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PROCESSO N¢: 673447/23
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ENTIDADE: ESTADO DO PARANA
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PARANA, TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO PARANA

RELATOR: CONSELHEIRO IVENS ZSCHOERPER LINHARES

ACORDAO N° 3789/23 - Tribunal Pleno

Processo de Homologagéo de
Recomendacbes. Relatério de Auditoria.
Comissdo temporaria de fiscalizacdo do
processo de transformacdo da Companhia
Paranaense de Energia Elétrica — COPEL em
uma companhia de capital disperso e sem
acionista controlador. Recomendacodes.
Homologacgé&o.

1. Trata-se de processo previsto no art. 5°, XLII," do Regimento
Interno, incluido pela Resolugédo n° 73/2019, de Homologagdo de Recomendacdes
oriundas de Relatério de Auditoria (pegcas 5 a 13) encaminhado pela Comissao
temporaria de fiscalizacdo do processo de transformacdo da Companhia
Paranaense de Energia Elétrica (Copel) em uma companhia de capital disperso e
sem acionista controlador, instituida por meio da Portaria n® 457 da Presidéncia
desta Corte de Contas, alterada pela Portaria n°® 553, publicadas no Diario Eletrénico
do TCE/PR, respectivamente, em 03/04/2023 e em 22/05/2023.

Conforme consta do Relatério, a Copel Holding e suas controladas
se encontram no grupo de fiscalizagdo de competéncia da 72 Inspetoria de Controle
Externo para o quadriénio de 2023 a 2026, nos termos da Portaria n°® 380/2023, de
06/03/2023, porém, em razdao da relevancia e da complexidade da operagao
analisada, decidiu-se pela instituicdo da referida Comissao para o desenvolvimento

da auditoria, executada entre os meses de abril e de novembro de 2023.

' Art. 5° Compete ao Tribunal Pleno:

XLII - homologar as recomendagdes oriundas dos relatérios de auditoria e de inspegdo das Inspetorias de Controle Externo e
das Coordenadorias, conforme proposta do Presidente ou do Superintendente, nos termos do art. 267-A, § 2°, I.
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Como resultado direto dos trabalhos, proporcionou-se um beneficio
financeiro de R$ 671,8 milhdes, decorrente da elevagdo do pregco minimo de
alienagao das ag¢des da Companhia. Ademais, observados o escopo e as limitagdes
adiante indicados, ndo foram detectadas irregularidades que pudessem macular o
processo de desestatizacdo da Copel, mas, apenas, sugestdes de recomendagdes
direcionadas a este Tribunal de Contas e ao Poder Executivo do estado do Parana,

nos seguintes termos:

8.111.1. A Administracio do TCE/PR para que

considere a realizagcdo de estudos com \vistas a

regulamentacdo do fluxo de processos de concessdo e
desestatizagcdo, contemplando a intervencdo do Controle

Externo, oriundos de Municipios e do Estado do Parana;

8.111.2. Ao Poder Executivo do Estado do

Parana para que:

a) Em eventuais futuros processos de
desestatizagdo, na auséncia da normatizagao
suscitada no item anterior, observe a previsao
de tempo razoavel para a analise do Tribunal
de Contas antes da abertura da dita fase
externa da alienagao;

b) Em eventuais futuros processos de
desestatizacdo, adote medidas adequadas de
aperfeicoamento de sua comunicacdo com a
sociedade paranaense;

c) Em eventuais futuros processos de
desestatizacdo, leve em consideragdo o
conteudo dos apontamentos constantes nos
itens 5.1.5 (Calculo do Capital de Giro), 5.1.6
(Aproveitamento de créditos tributarios), 5.1.7
(Composicao do WACC) e 5.1.8 (Contabilidade

regulatéria e societaria) deste relatério, no
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sentido de aprimorar o acompanhamento da
producao de avaliagcbes econdmico-financeiras
de seus ativos, respeitando-se a independéncia
e autonomia das assessorias contratadas, mas
primando pela adog&o de premissas e métodos
que permitam uma melhor comparabilidade
entre os diferentes estudos que venham a ser
produzidos, os quais devem estar calcados em
referenciais criveis e reconhecidamente
utilizados;

d) Avalie a conveniéncia e a
oportunidade de editar atos normativos
estabelecendo regras relacionadas ao controle
e a governanga dos recursos aplicados em
participacdes societarias minoritarias, de forma
a adotar, no dever de fiscalizar, praticas de
controle proporcionais a relevancia, a
materialidade e aos riscos dos negocios do
qual sao participes;

e) Monitore permanentemente e
eventualmente ingresse como amicus curiae na
ADI n°® 7385, em tramite perante o Supremo
Tribunal Federal (STF), haja vista que o feito
discute a legalidade ou ndo da clausula que
limita o exercicio do direito de voto ao titular
que detenha mais de 10% das acdes ordinarias
em circulacao;

f) Monitore  permanentemente sua
posicao acionaria na COPEL e abstenha-se de
praticar atos de disposicdo e/ou oferta em
garantia das acdes remanescentes em

quantidade de agdes que esvazie o0 exercicio

DOCUMENTO E ASSINATURA(S) DIGITAIS
AUTENTICIDADE E ORIGINAL DISPONIVEIS NO ENDERECO WWW.TCE.PR.GOV.BR, MEDIANTE IDENTIFICADOR ZLYU.YI1A.EBFB.QCEL



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO PARANA

das golden shares, obedecendo a participagao
minima prevista no Estatuto Social, haja vista
ter sido estabelecida como condicionante na
legislagao autorizativa para a alienagcdo das
acoes;

g) Considere como elemento a ser
aferido e, se necessario, adote as providéncias
necessarias para assegurar a manutencao da
participacdo societaria minima prevista no
Estatuto Social a luz das disposi¢des contidas
no acordo firmado com o Banco Ital, de modo
a preservar o exercicio das golden shares que
titulariza na COPEL.

Encaminhado o Relatério de Auditoria a este gabinete por meio do
Oficio n° 44/23 da 72 Inspetoria de Controle Externo (peca 3), determinou-se a
remessa dos autos a Diretoria de Protocolo (Despacho n® 1738/2023, peca 15) para
que promovesse a autuagdao do feito como Processo de Homologacdo de
Recomendagdes, confirmando-se o grau de sigilo certificado na peca 14, nos termos

dositens 2.4 e 8, “I”, do mencionado Relatério de Auditoria.

E o relatorio.

2. Preliminarmente, deve ser mantida a classificacédo de sigilo
processual nos presentes autos, anteriormente confirmada pelo Despacho
n°® 1738/2023, com fundamento nos arts. 168, XVI, 281, § 1°, e 524-B, do Regimento
Interno,? c/c art. 33, da Lei Organica® e o art. 3, §§ 5° e 6°, da Instrucdo Normativa n°
82/2012,* incluidos pela Instrugdo Normativa n® 131/2017.

2 Art. 168. Compete a Diretoria de Protocolo:(...)
XVI - dar tratamento especial aos processos e protocolos sigilosos, nos termos do art. 524-B.

()
Art. 281.(...)

§ 1° Séo considerados de carater sigiloso os processos que requeiram medidas especiais para divulgagdo e conhecimento,
tendo em vista a preservagao dos direitos e garantias fundamentais das partes.
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O Relatério de Auditoria dedicou seu topico 2.4 (pecga 05, fls. 24 a
26) a exposicdo da necessidade de preservagao do sigilo a respeito de diversas
informacdes inerentes ao processo de desestatizagdo adotado, consistente na oferta
publica de agbes no mercado de capitais de modo a diminuir a participagao
societaria do Estado do Parana na Copel, operacao realizada na Bolsa de Valores
brasileira (B3) por meio do procedimento de bookbuilding,® que, conforme detalhado
na fundamentacdo adiante, &€ precedido de uma série de etapas que levam a
precificagdo das agdes, dentre as quais a realizacdo de estudos de valuation® da
Companhia e processos de due diligence’ para a aferigdo de eventuais riscos e
oportunidades de mercado em suas variadas areas de atuacdo, o que envolve a
circulacao de dados financeiros, contratuais, estratégicos e regulatérios de natureza

confidencial.

Esclareceu a Comissao que a Resolugao n° 44/2014 deste Tribunal
de Contas, em seu art. 14, caput,8 atribui ao controlador externo o dever de
“controlar o acesso e a divulgagdo de informagées sigilosas por ele produzidas ou
custodiadas, assegurando sua prote¢do”, bem como estabelece, em seu art. 3°, §
2°° o dever de obedecer a classificacdo de confidencialidade atribuida pela propria

entidade que originou as informacgoes.

Art. 524-B. O acesso as informagdes contidas nos processos e requerimentos e em bancos de dados de carater sigiloso, assim
garantidos em lei, serao restritos aos servidores e as partes, devidamente credenciados, conforme regras a ser estabelecidas
em Instrugdo Normativa.

% Art. 33. O Tribunal de Contas dara tratamento sigiloso as dentncias formuladas, até decisdo definitiva sobre a matéria, a fim
de preservar direitos e garantias individuais.

*Art. 3°.(...)

§ 5° Para os processos indicados nos incisos Il a IX, a disponibilizagdo no Diario Eletrénico do Tribunal dos atos processuais
até a decisao definitiva, observara os seguintes procedimentos:

§ 6° Nas representagbes e demais expedientes contendo documentos protegidos por sigilo judicial, o Presidente ou os
Relatores determinar&o a tramitagao do feito, em conformidade ao disposto no § 5°.
® Conforme glossario constante das fl. 06 e 07 da pega 05:
Bookbuilding: Procedimento de coleta de intengdes de investimento para precificagdo do valor mobiliario, que segue o
disposto no artigo 61, §2° da Resolugéo n°. 160/22 da CVM.
® Valuation: método de avaliagdo de ativos.
” Due diligence / diligéncia prévia: Exame detalhado de uma companhia e seus registros financeiros, realizado previamente a
celebragao de qualquer acordo comercial com ela.
8 Art. 14. O TCE/PR deve controlar 0 acesso e a divulgacédo de informagdes sigilosas por ele produzidas ou custodiadas,
assegurando sua protegao.
§ 1° O acesso, a divulgagéo e o tratamento de informacéo classificada devem permanecer restritos ao grupo de pessoas que
tenham necessidade de conhecé-las.
§ 2° O acesso a informagao classificada cria obrigagédo de resguardar sua confidencialidade.

Art. 3° A classificagdo das informagdes produzidas pelo TCE/PR observa a publicidade como preceito geral e o sigilo com
excecgao.
()

§ 2° Cabe ao TCE/PR respeitar a classificagao atribuida na origem as informacgdes recebidas e custodiadas.
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Assim, conforme indicado no mencionado topico 2.4 do Relatorio de
Auditoria, considerando que a Copel e o Estado do Parana, no Requerimento
Externo n°® 322284/23, requereram o sigilo das informag¢des, dados, documentos e
relatorios que subsidiaram a formacao do prego minimo da oferta de agdes, com a
consequente restricdo do acesso, divulgacdo e tratamento das informacdes
reservadas as pessoas que tenham necessidade de conhecé-las até a conclusao do
procedimento de fixagdo do prego por acao, bem como que, apesar de a oferta ja ter
sido liqguidada em 11/08/2023, o pedido foi acolhido naqueles autos pelo Despacho
n° 1548/23, do Gabinete da Presidéncia, o presente feito, com base no mesmo
entendimento, deve tramitar sob sigilo desde a sua origem, para o que pode-se
acrescentar as referéncias ao disposto nos arts. 5°, VIII, e 9°, § 1°, XVI, do Cddigo
de Etica dos Servidores do Tribunal de Contas do Estado do Parana (Resolugéo n°
103/2023 do TCE/PR),' no art. 123, VIl e XlI, do Estatuto dos Servidores,'! no art.
18 da Resolucdo n° 44/2014," no art. 325 do Cddigo Penal®™ e no art. 195, incisos
Xl e XIl, da Lei Federal n° 9.279/1996."

A esse respeito, vale transcrever o alerta contido no Relatorio,

acerca da abrangéncia do sigilo e da responsabilidade pessoal envolvida:

% Art. 5° S#o principios e valores fundamentais a serem observados pelos servidores do Tribunal de Contas do Estado do
Parana, no exercicio do seu cargo ou fungao:

()

VIII - o sigilo profissional;

Art. 9° Aos servidores do Tribunal de Contas é vedada a pratica de qualquer ato que atente contra a honra e a dignidade da
fungao publica, os compromissos éticos assumidos neste Codigo e os valores institucionais.

§ 1° Em acréscimo as proibi¢des do art. 124 do Estatuto dos Servidores do Tribunal de Contas do Estado do Parana, é vedado
aos servidores:

XVI - divulgar ou facilitar a divulgagao, por qualquer meio, de informagdes sigilosas obtidas por qualquer forma em razao do
cargo ou fungéo e, ainda, de relatérios, instrugdes e informagdes constantes em processos ou procedimentos, cujo objeto ainda
nao tenha sido apreciado, sem prévia autorizagdo da autoridade competente;

" Lei Estadual n°. 19.573, de 02 de julho de 2018.

Art. 123. Sao deveres do servidor:

VII - observar as normas legais e regulamentares;

()

XII - guardar sigilo sobre assuntos do Tribunal;

2 Art. 18. As infragdes aos dispositivos desta Resolugdo sujeitam os responsaveis as sancBes cabiveis nas esferas
administrativa, civil e penal, nos termos da legislagdo em vigor.

3 Violagao de sigilo funcional

Art. 325 - Revelar fato de que tem ciéncia em razéo do cargo e que deva permanecer em segredo, ou facilitar-lhe a revelacéo:
Pena - detengao, de seis meses a dois anos, ou multa, se o fato ndo constitui crime mais grave.

" Art. 195. Comete crime de concorréncia desleal quem:

XI - divulga, explora ou utiliza-se, sem autorizacdo, de conhecimentos, informagdes ou dados confidenciais, utilizaveis na
industria, comércio ou prestagao de servigos, excluidos aqueles que sejam de conhecimento publico ou que sejam evidentes
para um técnico no assunto, a que teve acesso mediante relagdo contratual ou empregaticia, mesmo apés o término do
contrato;

XII - divulga, explora ou utiliza-se, sem autorizagdo, de conhecimentos ou informagdes a que se refere o inciso anterior, obtidos
por meios ilicitos ou a que teve acesso mediante fraude; ou
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Outrossim, cumpre  sublinhar que a
confidencialidade e o sigilo sobre as informagdes constantes no
presente relatério alcangam a todos os seus usuarios e devem
ser preservados enquanto perdurar a orientagao do titular de
tais informacdes, sob pena de responsabilizacdo pessoal, na
forma dos ditames do art. 18 da Resolugao n° 44/2014, do art.
325 do Cédigo Penal e do art. 195, incisos Xl e XIl, da Lei
Federal n° 9.279/1996 (grifamos).

Outrossim, também é pertinente transcrever o seguinte comentario
da Comissao acerca de algumas das medidas adotadas para aliar a maximizagao da
transparéncia do Relatério de Auditoria a preservacdo do sigilo das informacgdes
sensiveis nele tratadas:

Ressalve-se, por fim, que, com o objetivo de
atribuir a maxima transparéncia a este Relatério e atender
simultaneamente as premissas de classificagdo das
informagdes pela origem e de se obstar a divulgacdo de
informagdes sensiveis ao mercado, submeteu-se previamente
o presente Relatério a Companhia para que, justificadamente,
especificasse quais aspectos do Relatério abordavam
informagdes sigilosas e/ou sensiveis para a sua operagado. A
ponderacdo contemplou, inclusive, parte dos papéis de
trabalho representados por apéndices que materializaram
algumas analises e testes de auditoria realizados pela equipe,
cujas conclusdes estao integralmente refletidas neste Relatorio,
a despeito de nao reproduzir expressamente as informacgdes

sensiveis.

3. No mérito, as recomendagdes propostas devem ser
homologadas.

Inicialmente, contudo, mostra-se indispensavel relatar as intensas

atividades fiscalizatérias levadas a efeito pela Comissédo designada, que, no curto
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intervalo de tempo disponivel, ndo apenas tiveram o éxito de proporcionar um
enorme beneficio financeiro ao Estado do Parana, como permitiram a adequada
compreensao de uma operagdo de elevada complexidade a todos os possiveis

interessados, com notavel precisdo didatica.

Referidas atividades, a seguir sintetizadas, encontram-se
consolidadas e detalhadas no Relatério de Auditoria de peca 05. O documento €&
iniciado com uma breve contextualizagdo do histérico da Copel e de sua
desestatizagao, prossegue com a exposi¢cao dos objetivos, parametros e limitagdes
dos trabalhos realizados, para entdo descrever os Apontamentos Preliminares de
Acompanhamento (APAs)15 e 0s demais exames realizados, que proporcionaram 0s
beneficios alcangados e originaram as propostas de recomendacdes cuja

homologacgao ora se propde.

3.1. Contextualizacdo histdérica e descricdo da operacdo de

desestatizacao (item 1 do Relatério de Auditoria)

A Copel foi criada em 26/10/1954, sob o controle acionario do
Estado do Parang, teve seu capital aberto na Bolsa de Valores de Sao Paulo em
1994, passou a ser listada nas bolsas de valores de Nova lorque (em 1997) e de

Madri (em 2002), e atingiu o Nivel 1 de governanga da B3 em 2008.

Nos anos de 2020 e de 2021, a Copel divulgou via Fatos Relevantes
as intengdes da BNDES Participagdes S.A. (BNDESPAR) e do Estado do Parana em
realizar ofertas publicas das ag¢des por eles detidas, bem como a subsequente
desisténcia deste ultimo, motivada (conforme Informagao Técnica CCEE n° 87/2022,
peca 7, fl. 62) por seu impedimento legal de negociar as agdes a um precgo inferior
ao valor patrimonial, previsto no art. 4°, § 1°, da Lei Estadual n° 18.875/2016, e
devido ao impedimento a detencao de menos de 51% das acdes ordinarias da Copel

pelo Estado do Parana, previsto no art. 4, I, da mesma lei.™

S APA: Apontamento Preliminar de Acompanhamento. Instrumento utilizado pelo TCE-PR para o exercicio da fungdo de
fiscalizagdo por meio da modalidade de acompanhamento.
'8 Art. 4.° Autoriza o Poder Executivo a alienar agdes excedentes da:

(.“) s
Parana. (Revogado pela Lei 21272 de 24/11/2022)
§ 1.° As alienagdes de que trata este artigo devem observar valor superior ao valor patrimonial das agdes.
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Conforme constou Relatério de Detalhamento da Modelagem (peca
10, fls. 30 e 31) “desestatizar a Copel significa reduzir a participagdo do Estado do
Parana no capital votante da companhia para um patamar igual ou inferior a 50%”
(...) “0 que torna a Copel uma sociedade de economia mista, em linha também com
o disposto no art. 4° da Lei das Estatais, é o fato de o Estado deter a maioria de seu

capital votante”.

Referido dispositivo (inciso 1l, do art. 4°, da Lei Estadual
n°® 18.875/2016) foi posteriormente revogado pela Lei Estadual n°® 21.272, de 24 de
novembro de 2022, que autorizou a transformacao da Copel em uma corporacéo, ou
seja, uma companhia de capital disperso e sem acionista controlador, por meio de
uma oferta publica de distribuicdo secundaria de agbes e/ou de certificados de

depdsito de acdes (units) de emissdo da Companhia.’’

Em 21/12/2022, foi emitido o Fato Relevante n° 07, em que se
comunicou ao mercado a aprovagao da realizagcdo de estudo objetivando a
renovacao integral das concessdes de trés usinas hidrelétricas (Foz do Areia,
Segredo e Salto Caxias), bem como a eventual oferta publica de distribuicao
primaria de ag¢des como meio de obtengdo dos recursos necessarios para o

pagamento dos respectivos bonus de outorga.

Em 28/12/2022, por meio do Fato Relevante n° 10 (pega 9), a Copel
comunicou o recebimento do Oficio CCEE/CC n° 3.499/22, da Casa Civil do Estado
do Parana, solicitando que a Companhia fosse responsavel pela contratacdo de
assessores e consultores técnicos objetivando a realizagdo conjunta das ofertas
publicas primaria e secundaria (denominada Oferta Publica Global), de modo a
conferir maior celeridade e sinergia na conducdo do processo, assegurado o
ressarcimento a Copel dos custos e das despesas incorridos, proporcionalmente ao

potencial beneficio econdmico a ser auferido.

" Art. 1° Autoriza o Poder Executivo do Estado do Parana a alienar ou transferir parcialmente a sociedade, os seus ativos, a
participacdo societaria, direta ou indireta, inclusive o controle acionario, transformar, fundir, cindir, incorporar, extinguir,
dissolver ou desativar, parcial ou totalmente, seus empreendimentos e subsidiarias, bem como, alienar ou transferir os direitos
que lhe assegurem, diretamente ou através de controladas, a preponderancia nas deliberagbes sociais e o poder de eleger a
maioria dos administradores da sociedade, assim como alienar ou transferir as participagdes minoritarias diretas e indiretas no
capital social da Companhia Paranaense de Energia - COPEL e suas subsidiarias.

Art. 2° A operagdo de que trata o art. 1° desta Lei sera executada na modalidade de oferta publica de distribuicdo de agbes
ordinarias e/ou certificados de deposito de agdes (units).
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A desestatizagcdo da Copel no formato de oferta publica, que seguiu
as linhas gerais do modelo empregado pela Unido para a estatizacdo da Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras),' consistiu na redugdo da participagdo do
Estado do Parana, mediante: (a) a oferta primaria de agbes, ou seja, com o
aumento do capital social via criacdo de novas agbdes e injecdo dos recursos
oriundos de sua alienacdo no caixa da Companhia, que tem como efeito a diluicdo
da posig¢ao acionaria do Estado do Parana; e (b) a oferta secundaria de acgdes,
consistente na transferéncia a terceiros de agdes ja existentes e pertencentes ao
Estado do Parana, com o consequente ingresso dos recursos oriundos de sua

alienagao diretamente nos cofres estaduais.

As acbes destinadas a oferta publica, conforme Relatério de
Detalhamento da Modelagem (peca 10), foram unicamente as da classe ordinaria
(ON), negociadas na Bolsa de Valores sob o codigo CPLE3, que conferem aos
titulares o direito de voto nas assembleias e deliberagdes, de modo que néo foram
abrangidas as acgdes preferenciais (PN), com cdédigo de negociagdo CPLEG6, que

atribuem aos titulares a prioridade na distribuicdo de dividendos.

O Relatério de Detalhamento da Modelagem ainda previu uma
diminuicao da posicao do Estado do Parana de 31,1% para cerca de 15% do total de

acdes da Companhia (de cujas ag¢des ordinarias detinha 69,66%).

A operacao de desestatizagdo seguiu os requisitos e condigdes da
Resolugdo n° 160/22 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), mediante registro
da oferta de forma automatica, dada sua condigao de Emissor de Grande Exposi¢ao

ao Mercado (EGEM), observando o seguinte cronograma (peca 10):

'® Fundamentado na Lei Federal n® 14.182/2021, cujo art. 27 assim dispde:

Art. 27. As desestatizagbes de empresas controladas diretamente pela Unido, pelos Estados e pelos Municipios poderdo ser
executadas mediante alienagéo de participagao societaria, inclusive de controle acionario, abertura ou aumento de capital, com
rendncia ou cessao, total ou parcial, de direitos de subscrigado, desde que a operagao seja realizada mediante pregdo em bolsa
de valores ou oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados primario ou secundario, observadas as normas
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), respeitada a exigéncia de autorizagdo legislativa nos casos que
couber.
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PERIODO DE SILENCIO
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O cronograma foi detalhado pela Comissdao de Auditoria nos

seguintes termos (pecga 5, fls. 15 a 17):

Conforme definido no escopo, os trabalhos da
comissao foram concentrados na verificacdo da consisténcia do
preco minimo da acao, definido na fase preparatéria da oferta.
Nao obstante, apds o registro da oferta na CVM, ocorrem o
roadshow, que consiste em uma apresentacdo da empresa
para potenciais investidores, € o bookbuilding, procedimento
pelo qual o sindicato dos bancos prospecta junto ao mercado o
interesse sobre a aquisigdo dos papeis, de acordo com um

intervalo de valores pré-definido.

Dito isso, € importante reiterar que, apos a
emissdo dos laudos que materializam o valuation da
Companhia e orientam a fixagdo do prego minimo da oferta, as
instituicbes financeiras contratadas passam a coletar
manifestacdes de interesse dos investidores no mercado, que
culminam no bookbuilding, um verdadeiro “livro de ofertas

vinculantes”.

Muito embora seja um processo realizado no
ambito do mercado e que pode também utilizar uma ferramenta
da bolsa de valores brasileira (B3), o processo de bookbuilding

nao € equivalente a uma negociagao de agdes realizada no
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ambito do pregéo digital, que é operado em horario comercial e
aberto ao publico. Trata-se de etapa que corre em separado da
negociacgao diaria das acoes, ja que reflete uma relagao direta
entre a oferta de ag¢des colocadas na distribuicdo publica e a
demanda apresentada pelos investidores interessados em

adquirir posi¢cdes mais relevantes na Companhia.

Uma vez ultimado o livro de ofertas e
dimensionadas as faixas de prec¢o da acéo, a luz da quantidade
de demanda apresentada pelos investidores, a conclusado da
etapa de bookbuilding requer prévia aprovagao do preco de
liquidagdo da acgdo pelo Governador do Estado e a
subsequente deliberagao pelo Conselho de Administragdo da

Companhia, devendo estes dois atos ocorrerem no mesmo dia.

Os aludidos eventos culminam com a
precificacdo da agao (pricing), que, para a concretizagdo da
operagao, devera apontar um valor acima do preco minimo
anteriormente definido com base em estudos de valuation e/ou

o valor patrimonial da companhia.

Cumpre registrar que o processo de oferta de
acdes pode ainda resultar na ampliagdo da quantidade
inicialmente estipulada de titulos emitidos, mediante os
institutos do lote adicional (artigo 50 da Resolugdo CVM n°
160/22), também denominado hot issue, ou do lote
suplementar, também denominado green shoe (artigo 51 da
Resolugédo CVM n° 160/22).

Enquanto o lote adicional pode resultar na
majoragao dos termos da oferta em até 25% da quantidade
inicialmente requerida, o lote suplementar é utilizado como
instrumento pela instituicdo financeira contratada para a
‘prestacdo de servico de estabilizagdo de precos dos valores

mobiliarios objeto da oferta, nas mesmas condi¢gées e prego
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dos valores mobiliarios inicialmente ofertados (...) e que nao
pode ultrapassar 15% (quinze por cento) da quantidade

inicialmente ofertada’.

Conforme noticiado no fato relevante n°
07/2023, a Copel engajou o sindicato das instituicoes
financeiras, formado pelo Banco BTG Pactual S.A., o Banco
Itau BBA S.A., o Banco Bradesco BBl S.A., o Banco Morgan
Stanley S.A. e o UBS Brasil Corretora de Cambio, Titulos e
Valores Mobiliarios S.A., para atuarem como coordenadores da

oferta.

Nos termos do contrato n° 4600026261, fora
contratado o Banco BTG Pactual S.A. para atuar como lider do

sindicato formado pelas instituicdes retromencionadas.

Por fim, a Itau Corretora de Valores S.A foi
contratada para prestar os servigos de estabilizagdo de preco
das agdes ordinarias da Companhia, atuagao que corresponde
a emissao de ‘lote suplementar de agcbes” de modo a majorar
em 15% a oferta originaria de agdes. Para tanto, foram
firmados os contratos de ‘prestacdo de servicos de
estabilizagdo de preco de agbes ordinarias”, “empréstimos de
ativos — contrato de empréstimo diferenciado” e de
“coordenacéo, distribuicdo e garantia firme de liquidacdo de

acoes ordinarias”.

Cabe destacar, a partir do detalhamento acima, que, por se tratar de
empresa listada na Bolsa de Valores, a alienacao parcial das acdes do Estado do
Parana obedeceu a regramento especifico do mercado de capitais, definido pela
CVM, que néao corresponde propriamente a uma disputa de pregos, como ocorreria
em uma licitagcdo na modalidade leildo, mas a uma série de etapas de estudos
aprofundados acerca do valor da Companhia, culminada com a precificacdo da acao

com base na relacao entre a oferta de agdes distribuidas e a demanda apresentada
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pelos investidores, aprovada pelo Governador do Estado e pelo Conselho de

Administragdo da Copel.

3.2. Escopo, objetivos, pardmetros e metodologia (item 2 do

Relatério de Auditoria)

Conforme exposto no topico 2 do Relatorio de Auditoria, o objetivo
geral da fiscalizagéo foi a analise do processo de desestatizacdo da Copel sob os

aspectos da legalidade e da economicidade, tendo como objetivos especificos:

a) Avaliar a coeréncia/consisténcia
metodoldgica das premissas-chave dos modelos de valuation
da Companhia (produtos A e B), no intuito de assegurar um

preco justo na alienacgao;

b) Analisar os litigios relevantes, no ambito
administrativo, judicial e arbitral, que envolvam a participacao
da COPEL nos polos ativo e passivo e que possam impactar o

balango da companhia;

c) Analisar a pertinéncia do Estatuto da

Companhia com o modelo de Corporation instituido;

d) Avaliar, observada a competéncia da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o processo de

precificagao da acéo.

Em relagao ao escopo dos trabalhos, expds a Comissao de Auditoria
que ele “se restringe aos atos relacionados a formulagé&o do prego de liquidagdo dos

papéis a serem veiculados na Oferta Publica Global.”

Assim, ressalvou-se, de inicio, que nado foram abrangidos: o mérito
da decisdo administrativa de desestatizacdo da Copel; o processo legislativo de
autorizagao legal para a desestatizacao da Companhia; e os elementos formais da
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delegacdo a Copel da condugcdo do processo de oferta publica das ag¢des de

titularidade do Estado do Parana.

Sobre os dois primeiros aspectos, mostra-se pertinente transcrever o
contido no Despacho n°® 1142/22, do Presidente desta Corte de Contas (emitido nos
autos de Representagdo n® 762779/22 e mantido em sede de Recurso de Agravo
pelo Acordao n° 515/23 — Tribunal Pleno), segundo o qual “revela-se incabivel o
exercicio de controle externo por este Tribunal de Contas nos estudos ou
motivagbes do Estado do Parana que originaram o projeto de lei que foi
transformado na Lei Estadual n° 21.272/2022, conforme alegag¢bes apresentadas
pelos Representantes, tendo em vista tratar-se de critérios politicos, cabendo tal
tarefa a Assembleia Legislativa do Parana, representante democratica dos cidaddos

paranaenses’.

Desse modo, os trabalhos da Comissao foram voltados a adequacéao
do processo sob a responsabilidade da Copel, em especial quanto a correta
avaliacdo econbémico-financeira dos ativos ofertados na Bolsa de Valores, com
enfoque nos atos sob a responsabilidade do Comité de Transformagdo em
Corporagao (CTC), instituido em 22/12/2022 (com apoio técnico de subcomité criado
em 05/01/2023), bem como nos produtos resultantes das contratagbes das
empresas de assessoria € consultoria que atuaram no processo de Oferta Publica

Global, a seguir listados:

a) Relatério de premissas produzido pela Empresa PSR
Solugdes e Consultoria em Energia Ltda. (Produto 01-A);

b) Avaliacdo econdmico-financeira da Copel confeccionada
pelo Banco Genial S/A. (Produto 01-B);

c) Avaliagdo econdmico-financeira da Copel produzida pela
Ceres Inteligéncia Financeira Ltda. (Produto 02);

d) Relatério de detalhamento da modelagem elaborado pelo
Banco Genial S/A. (Produto 01-C);

e) Relatérios de Due Diligence elaborados pelo Banco Genial,
com apoio da Tauil & Chequer Advogados Associados e
Mayer Brown na area juridica e da Grant Thornton na area
contabil (Produto 01-H);

f) Relatério de mapeamento juridico produzido pela Stocche
Forbes (Produto 05);

g) Materiais produzidos no ambito do contrato com a Ernest
Young, assim como a propria atuacdo da empresa na
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coordenagao das atividades vinculadas a Oferta Publica
Global (Produto 03);

h) Atuagdo do Banco BTG Pactual enquanto lider para
estruturacido, distribuicdo e liquidacdo da Oferta Publica
Global, observando-se as competéncias préprias da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) na fiscalizagdo do
processo (Produto 04).

Devido a priorizagdo do resultado atingido pelos produtos desses
contratos, registrou a Comissdo que os processos de contratacdo das mencionadas
empresas nao foram objeto de exame exauriente, embora as analises efetuadas nao

tenham revelado impropriedades.

Especificamente em relagdo a analise das demonstracdes contabeis
e financeiras da Companhia, e em que pese a avaliagao da Copel Holding alcance,
mesmo que indiretamente, dezenas de outras pessoas juridicas controladas e
consorciadas (listadas nas fls. 11 a 13 da pega 05), foram selecionadas para exame
mais apurado, com base em critérios de materialidade e /relevancia, as seis
empresas com maior representatividade do grupo,’® totalizando uma amostra de
auditoria equivalente a 96,11% da receita operacional e 96,67% do lucro operacional
do periodo de 2020 a 2022:

Tabela 01 - Representatividade das entidades de acordo com a receita operacional liquida e o lucro operacional dos anos de 2020, 2021 e 2022
4, RECEITA 5. LUCRO 6 7.
1. RECEITA 2.LUCRO |3. RESULTAADO DA|OPERACIONAL LIQUIDA | OPERACIONAL 2020, REPRESENTATIVID REPRESENTATIVI
EMPRESA O’PERACIONAL OPERACIONAL| EQUIVALENCIA 2020,2021E 2922 2021 E ZOZZAMENOS ADE RECEITA DADE DO LUCRO
LIQUIDA 2020,| 2020,2021 E | PATRIMONIAL | MENOS EQUIVALENCIA EQUIVALENCIA OPERACIONAL DE OPERACIONAL
2021 E 2022 2022 2020, 2021 E 2022 | PATRIMONIAL DE 2020,| PATRIMONIAL DE 2020, 2021 E 2022 DE 2020, 2021 E
2021 E 2022 2020, 2021 E 2022 2022
DIS 40.292.588,09 | 3.280.697,31 0,00 40.292.588,09 3.280.697,31 56,54% 30,37%
com 11.895.439,16 | 397.833,68 -93,15 11.895.532,30 397.926,82 16,69% 3,68%
GET 11.015.438,01 | 7.296.834,84 2.330.685,58 8.684.752,43 4.966.149,25 12,19% 45,97%
UEGA 2.038.994,69 | 67.319,84 0,00 2.938.994,69 67.319,84 4,12% 0,62%
COMPAGAS| 2.615.516,88 | 469.690,56 0,00 2.615.516,88 469.690,56 3,67% 4,35%
FDA 2.066.220,79 | 1.260.817,93 0,00 2.066.220,79 1.260.817,93 2,90% 11,67%
OUTRAS 3.061.194,29 | 650.102,02 290.582,62 2.770.611,67 359.519,41 3,890% 333%
TOTAL 73.885.391,91| 13.423.296,17 2.621.175,05 71.264.216,86 10.802.121,12 100,00% 100,00%
REPRESENTATIVIDADE PERCENTUAL DA AMOSTRA 96,11% 96,67%
Fonte: Elaborado a partir dos dados financeiros constante dos relatérios analiticos geranciais encaminhados pela Contilidade da copel dos anos de 2020, 2021 e 2022

No que tange a andlise das avaliagcbes econdmico-financeiras

(valuations), buscou-se a validagéo da integridade das planilhas produzidas pelas

"% Copel Distribuicdo S.A. (Copel DIS), Copel Comercializagdo S.A. (Copel COM), Copel Geracso e Transmissdo S.A. (Copel
GeT), UEG Araucaria S.A. (UEGA), Companhia Paranaense de Gas (Compagas) e F.D.A. Geragdo de Energia Elétrica S.A
(FDA).

DOCUMENTO E ASSINATURA(S) DIGITAIS
AUTENTICIDADE E ORIGINAL DISPONIVEIS NO ENDERECO WWW.TCE.PR.GOV.BR, MEDIANTE IDENTIFICADOR ZLYU.YI1A.EBFB.QCEL



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO PARANA

-~

consultorias, mediante a correta utilizagdo das premissas técnicas (inputs) e a

coeréncia das formulas aplicadas, com foco nos seguintes aspectos:

a) Saldos contabeis iniciais e compatibilidade;

b) Premissas externas - compatibilidade ao longo da planilha;

c) Premissas internas - compatibilidade ao longo da planilha;

d) Andlise critica de evolugdo de EBITDA, ROB e L.L.
(Multiplos anos anteriores x valuation);

e) Empresas avaliadas por laudo e empresas adquiridas no
exercicio de 2023;

f) Unidade de metodologia entre os valuations (FCFF, balanco
societario x regulatério);

g) Consideracao de ativos ndo operacionais;

h) Eventuais ajustes decorrentes do relatério de Due Diligence;

i) Aspectos gerais, como: receitas operacionais, pre¢co de
energia e mudanca do regime, PMSO, CAPEX, WAAC,
indicadores macroecondmicos, contingéncias e
perpetuidade.

Na analise dos litigios judiciais, arbitrais e administrativos capazes
de impactar o balango da companha e o pregco de venda das ag¢des, a amostra foi
representada por: (a) processos judiciais com valor da causa a partir de R$ 10
milhdes; (b) quatro procedimentos de arbitragem apontados como de maior
relevancia; e (c) processos administrativos junto a Receita Federal com valor a partir
de R$ 10 milhdes.

Em relacdo a metodologia de trabalho, informou a Comissédo de
Auditoria que as principais técnicas empregadas foram: “analise documental,
confronto de informagcbes e documentos (circularizagdo), pesquisa em sistemas
informatizados e analise quantitativa e qualitativa de dados, em especial analise de

planilhas.”

O principal fator de risco no inicio dos trabalhos consistia na
possibilidade de subavaliagdo da companhia, em contrariedade ao art. 4°, § 1°, da
Lei n° 18.875/2016, que vedava a alienacdo de agdes da Companhia por valor
inferior ao seu valor patrimonial, visto que ao final de 2022 as ag¢des ordinarias

vinham sendo negociadas na B3 a 90% do valor patrimonial.?°

% Fonte: https://statusinvest.com.br/acoes/cple3; acesso em 13/09/2023. “P/VP — historico”
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Tal risco restou atenuado, apos atuagdo da Comissao, pela decisao
da Companhia de 16/05/2023, em conjunto com o Conselho de Controle das
Empresas Estaduais — CCEE (peca 06), de se adotar como pre¢o minimo o maior
valor entre os laudos de avaliagédo e o valor patrimonial, a que se somam os diversos
mecanismos de controle do processo como um todo, tais como: “(i) dupla avaliagéo
dos ativos; (ii) revisdo interna realizada pelos avaliadores; (iij) revisdo por uma
terceira empresa de assessoria, a Ernest Young - EY; (iv) revisdo dos modelos e

premissas pela equipe da COPEL.”

Assim, optou-se por uma metodologia de comparagéo da construgéo
dos fluxos das avaliagbes contratadas (sob a premissa de que, se houvesse a
correta aplicagdo dos inputs pelos dois avaliadores, os fluxos resultantes seriam
similares), notadamente com base nos seguintes indicadores, de feicdo mais
relevante para a Companhia: “a) Receita Bruta; b) EBITDA; c) Fluxo de Caixa Livre
da Firma; d) CAPEX; e e) Capital de Giro.” Em sendo constatadas discrepancias, e
averiguadas suas razoes via rastreamento de férmulas, elas eram comunicadas em

reunides com os avaliadores.

Tais fluxos sofreram diversas corre¢gdes ao longo dos trabalhos,
oriundas de apontamentos da Comissao, da Copel ou da EY, ou de revisbes dos
proprios avaliadores, apds as quais eram realizadas novas conferéncias dos novos
conjuntos de planilhas, registradas em e-Protocolos que materializaram oficios e
APAs.

3.3. Das limitacOes dos trabalhos da Comissao (item 3 do Relatério

de Auditoria)

Como principais limitagcbes aos trabalhos desempenhados, foram
elencadas: a limitagdo temporal para exaurimento das analises, diante do curto
cronograma de execucao da oferta; o proprio escopo e a amostra definidos, em face
do volume de informacgdes e da complexidade dos modelos avaliados; o emprego de
planilhas com proje¢cdes sobre eventos futuros que poderiam concretizar-se de
maneiras diversas das previstas em fungdo de diferentes fatores inerentes ao

ambiente de negdcios (tais como mudancas no cenario econdmico, legal,
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concorrencial e tributario); a inexisténcia de um referencial normativo para a
avaliagdo do processo de desestatizacdo que definisse fluxo de informacgdes,
cronograma de trabalho, procedimentos de analise e a propria abrangéncia da
atuacao deste Tribunal; a entrega de planilhas e laudos de avaliagao preliminares,
ainda em revisdo e fora do cronograma inicial apresentado pela Companhia; a
utilizacdo de referenciais contabeis diferentes por parte dos dois avaliadores
(modelos da contabilidade regulatéria e da contabilidade societaria); e a auséncia de

uniformizagédo quanto a utilizagdo de algumas premissas de cunho subijetivo.

Especificamente em relagdo as diferengcas de premissas
empregadas pelos avaliadores, decorrentes dos diferentes referenciais contabeis
adotados ou de escolhas metodoldgicas, ressaltou-se que o escopo dos trabalhos
nao contemplou a validagdo integral e aprofundada das premissas, nem a
reexecugao do valuation ou recalculos, respeitando-se o julgamento profissional dos
avaliadores, desde que as premissas fossem razoaveis dentro de parametros

metodologicos aceitaveis.

Acerca da falta de referencial normativo para o desempenho das
atividades de controle externo, destacou-se que as desestatizagcdes e concessdes
publicas sdo matérias complexas, de alta materialidade e relevancia, o que, inclusive
como medida de segurancga juridica, justificaria a adogao de ritos proprios que
reservassem o tempo adequado de analise e manifestagdo, como ocorre no ambito
do Tribunal de Contas da Unido (TCU), por meio da Instrugcdo Normativa n° 81/2018,
que estabelece o envio dos documentos nela arrolados com antecedéncia minima
de 90 (dias) da data prevista para a publicagdo do Edital de Licitagcdo, dos quais 75

(setenta e cinco) s&o reservados a analise da Unidade Técnica.?'

A respeito da restricdo temporal, relatou a Comissdo que, em
14/07/2023, emitiu um Relatério de Acompanhamento (pegca 11), em que
recomendou a Copel que avaliasse nao realizar a abertura da fase externa da oferta
publica global antes de 12/09/2023, ou ao menos que desse conhecimento ao Poder

2 Art. 9° A unidade responsavel pela instrugdo do processo de acompanhamento da desestatizacso devera autua-lo, analisar
os documentos e informagdes de que trata o art. 8°, e remeter a proposta de mérito ao Relator em prazo de até setenta e cinco
dias a contar da data de seu recebimento, a fim de que o Tribunal emita pronunciamento quanto a legalidade, legitimidade e
economicidade dos atos fiscalizados.
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Executivo acerca das consideracdes apresentadas no relatério, para subsidiar sua

decisdo quanto ao momento de encerramento da fase interna.

Em resposta, a Companhia informou que o cronograma seria
mantido e a Casa Civil comunicada da recomendacao, justificando sua decisdo em
juizo de oportunidade e conveniéncia, inclusive com base em fatores exdgenos ao

escopo de analise do controle externo.

Assim, concluiu a Comissdo que “levando em consideragdo as
incertezas inerentes ao processo de formagédo do prego da agdo (bookbuilding),
compreendeu-se que a iminéncia no vencimento das outorgas de parte relevante
das geradoras de energia da Companhia, associada a fjanela de oportunidade’
inerente a auséncia de outros relevantes processos de desestatizacdo no periodo,
de modo a garantir a liquidez esperada, asseguravam um juizo de racionalidade a
ocorréncia da operagdo na data sugerida, admitindo-se a avocag¢do da teoria do

business judgment rule’.

A propésito da aplicagdo dessa teoria, transcreve-se o contido na
motivacdo apresentada pelo Diretor da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) no
julgamento do PAS CVM SEI n°® 19957.004309/2016-73, em 03/12/2019, referida no
Relatorio de Auditoria (pega 05, fl. 32):

Entendo, conforme jurisprudéncia desta
Comissdo, que ao avaliar decisdes negociais tomadas por
administradores de companhias abertas, deve ser adotado o
padréao de revisao da business judgment rule segundo a qual,
ante a inexisténcia de pressupostos que demonstrem ma-fé,
fraude, interesse ou conflto do administrador, e ante a
inexisténcia de qualquer falha procedimental no respectivo
processo decisorio, as decisbes de um administrador devem,
em principio, ser consideradas regulares. Isto &, tais decisbes
gozam de presungdao de que foram tomadas buscando o

melhor interesse social.
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Outrossim, ponderou a Comissdo de Auditoria que o desfecho da
oferta quando realizada proporcionou precificagdo que superou consideravelmente o
valor patrimonial da Companhia, o que acabou por mitigar eventuais consequéncias
decorrentes de possiveis fragilidades no processo de desestatizagao, sem prejuizo,
evidentemente, da possibilidade de responsabilizacdo de agentes publicos por
irregularidades ndo abrangidas pelas atividades de fiscalizagdo levadas a efeito

neste procedimento.

3.4. OQutros processos relevantes (item 4 do Relatério de Auditoria)

A titulo informativo, a Comissédo de Auditoria identificou a existéncia
de processos judiciais e de outros processos em tramite neste Tribunal de Contas
relacionado a desestatizacdo da Copel, sendo os mais relevantes resumidos a

seqguir.

A ADI n° 7408, proposta junto ao Supremo Tribunal Federal, objetiva
a paralisacao Audiéncia Publica designada para 01/06/2023 e a subsequente
anulagcdo do ato administrativo que determinou a sua realizagdo, necessaria ao
procedimento de desestatizacdo da Copel. Negada a liminar, a agdo encontra-se em

tramite.

A Reclamacido n° 61.504 — PR, também apresentada perante o

STF, insurgia-se contra a negativa de liminar pleiteada em agao popular em que
foram apontadas supostas irregularidades no processo de transferéncia do controle
acionario do Estado sobre a Copel. A reclamacao nao foi conhecida pelo Relator e

encontra-se arquivada por forga de decisao transitada em julgado em 19/09/2023.

O Mandado de Sequranca n° 0052707-21.2023.8.16.0000,

impetrado perante o Tribunal de Justica do Estado do Parana — TJ/PR contra ato

atribuido ao Presidente deste Tribunal de Contas que anulou medida cautelar que
suspendia os efeitos dos atos de desestatizacdo da Copel, teve a Inicial indeferida
por decisao transitada em julgado em 14/09/2023.

A Representacdo n°® 762779/22, que questionava junto a este

Tribunal de Contas os estudos e motivagdes relacionados ao projeto de lei de
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desestatizagcao da Copel, foi arquivada apds deixar de ser conhecida em decisao

mantida no Recurso de Agravo n° 46818/23 (ja mencionada no item 3.2, acima).

A Representacao n°® 705160/22, formulada pela 42 Inspetoria de

Controle Externo, questiona a terceirizacdo de servigos de publicidade do grupo
Copel junto a Administracdo Direta. Embora ndo aborde matéria relacionada ao
processo de desestatizacdo, as Representagcbes n°® 464534/23 e n°® 529253/23

tiveram pedidos de distribuicao por dependéncia a ela.

A Representacao n° 464534/23 questiona possivel abuso de poder

e ilegalidades em relacdo ao processo de desestatizacdo da Copel.
A Representacgao foi recebida e foi determinada a abertura do contraditorio, porém
foram negados os pedidos de medida cautelar suspensiva, de distribuicdo por
prevencdo e de desisténcia dos Representantes, sendo a decisdo mantida no
Recurso de Agravo n° 533145/23 pelo Acordao n° 3433/23 — Tribunal Pleno.

A Denuncia n°® 529253/23 questiona possiveis conflitos de interesse

entre a Copel e o Estado do Parana em relagdo a contratagdo de empresas de
assessoria e consultoria para avaliar os ativos da empresa, bem como a auséncia de
licitacdo no processo de alienagdo do controle acionario. Embora inicialmente
distribuida por prevengdao a Representacdo n° 705160/22, a medida cautelar
concedida foi anulada por decisdo da Presidéncia deste Tribunal, homologada pelo
Acordao n°® 2366/23 — Tribunal Pleno, reconhecendo-se a prevengao por conexao
com a Representacdo n° 464534/23, com o subsequente indeferimento da medida

cautelar pleiteada e abertura do contraditério.

Por fim, a Denuncia n° 491752/23 descrevia uma série de supostas

irregularidades de forma desconexa, generalizada e com informagdes vagas,
conjuntamente a irregularidades de géneros diversos, de modo que, mesmo apos
duas oportunidades de emenda a Inicial, deixou de ser conhecida por inobservancia

aos requisitos regimentais.

3.5. Dos Apontamentos Preliminares de Acompanhamento — APAs

(item 5.1 do Relatorio de Auditoria)
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Conforme detalhado no Relatério de Auditoria, as verificagdes
realizadas pela Comissao foram quase concomitantes ao andamento das etapas do
processo da oferta publica, em especial de sua fase interna, sendo realizadas 56
tratativas formais e ao menos 42 reunides com representantes de diversas areas da
Companhia e com profissionais vinculados as empresas de assessoria contratadas,
objetivando equacionar as divergéncias suscitadas, fosse pelo ajuste dos materiais
produzidos ou pela apresentagao de justificativas saneadoras dos apontamentos

efetuados pela Comissao.

Destacou a Comissdo que, a fim de assegurar o sigilo das
informacgdes, o tramite documental de oficios e APAs ocorreu por meio do sistema e-
Protocolo do Estado do Parana, e nao pelo Sistema Gerenciador de

Acompanhamento (SGA) deste Tribunal.

Os principais resultados obtidos, assim como o mencionado
beneficio financeiro de R$ 671 milhdes, foram atribuidos as interpelagbes

formuladas por meio de APAs, cujos mais relevantes se passa a sintetizar.

No APA Compagas — Oficio n° 146/23 (item 5.1.1 do Relatério de

Auditoria), foi questionada a avaliagdo econdmico-financeira dos ativos

representados pelas empresas Compagas e UEG Araucéria em face do processo de
valuation da Companhia, em razdo de sua alta representatividade financeira, tendo
em vista a utilizacdo de laudos antigos pelo Avaliador “B”, que consideravam as
demonstracbes de setembro de 2022, com possibilidade de contaminacdo do
trabalho do Avaliador “A” caso se valesse dos mesmos laudos, em prejuizo a

independéncia entre os dois estudos.

Na oportunidade, foi recomendada a correcao da impropriedade e a
elaboracdo de laudos proprios baseados na metodologia do fluxo de caixa
descontado no lugar da metodologia de valor patrimonial, para apuragéo do prego

justo dos ativos,

Em resposta, a Copel informou a adocdo de medidas que levaram a
producdo de novas avaliagbes da Compagas pelos avaliadores “A” e “B”, cujos
resultados deixaram de ser indicados em virtude da elevada sensibilidade da

informacado, diante da recente divulgacdo do “Potencial desinvestimento na
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Compagas”, contida no Fato Relevante n® 16/23, publicado pela Companhia em
20/09/2023.

Assim, o APA em questdo, a partir de uma abordagem mais
fundamentada e de informagbdes mais atualizadas, permitiu uma avaliagdo mais

precisa do ativo representado pela Compagas.

No APA Faxinal do Céu — Oficio n® 147/23 (item 5.1.2 do Relatério

de Auditoria), buscou-se a retificagcdo dos termos do instrumento convocatério da

licitacao eletronica FDA 001/23, que tinha como objeto a “alienagé&o de bens moéveis
e imoéveis inserviveis a FDA Geragéao de Energia Elétrica S.A. e a COPEL Geragéo e
Transmissdo S.A —Faxinal do Céu e Aerédromo”, sendo as recomendacgdes e
ajustes acolhidos pela Copel para efeito de adequacao do edital do novo certame a

ser promovido, apos a licitagado questionada restar deserta.

O APA Acesso ao e-CAC - Oficio n° 148/23 (item 5.1.3 do

Relatorio de Auditoria) teve como objetivo a outorga de procuragao eletrénica para

acesso ao portal e-CAC da Receita Federal, restrito a visualizacdo dos itens que
permitem apenas a consulta de informagdes e/ou download de documentos, por
prazo determinado, sem qualquer possibilidade de manipulacdo. Esclarecida a
Companhia a viabilidade de acesso ao sistema de forma limitada e segura, a
recomendacgao foi atendida mediante outorga de procuragao eletrébnica a dois
integrantes da comissdao, com vigéncia de 19/05/2023 a 21/06/2023, o que
possibilitou a obtencdo de informacbdes importantes para o desempenho dos

trabalhos.

O APA Due Diligence — Oficio n°® 183/23 (item 5.1.4 do Relatério de

Auditoria) diz respeito a analise do relatério atualizado da Due Diligence Juridica e

do Relatério da Due Diligence Contabil, Financeira, Tributaria, Trabalhista e
Previdenciaria, apresentados no protocolado n° 20.625.764-4, com apresentacao de
questionamentos referentes a classificagao de risco (em remota, possivel e provavel,
conforme CPC 25) e ao reconhecimento contabil de provisdes, passivos e ativos
contingentes, que impactam as demonstra¢des contabeis e o balango patrimonial da
Companhia, com consequente repercussao no valuation. Por se tratar de analise de

maior extensao, remete-se sua abordagem ao item 3.10, adiante.
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O APA Capital de Giro — Oficio n® 182/23 (item 5.1.5 do Relatorio

de Auditoria) tratou de distor¢gdo constatada nos efeitos do capital de giro na

avaliagcdo da Companhia, em razdo da consideragdo no fluxo de caixa, pelo
Avaliador “A”, unicamente do efeito da “Parcela B” da tarifa de energia elétrica, com
desconsideracdo da “Parcela A”,?? cujo efeito foi considerado neutro em razdo de
seus dispéndios, em tese, corresponderem a meros reembolsos devolvidos com

recomposicao monetaria.

No entanto, consignou a Comissdo que, embora decomposta em
duas “parcelas”, a fatura de energia elétrica € paga de forma incindivel e em
momento unico pelo consumidor, bem como que a Parcela A é a parte mais
relevante (71,63%) da Receita Liquida da Copel DIS. Ademais, além de demonstrar
o relevante efeito negativo no fluxo de caixa do ajuste realizado pelo avaliador,
gerando distorgbes de grande alcance na precificagcdo da Copel DIS, ressaltou a
existéncia de diversos casos paradigmas, realizados por outros avaliadores, em que
a Receita Operacional Liquida foi integralmente considerada para a base de calculo
do capital de giro e ndo somente a Parcela B. Assim, recomendou-se a reavaliagao

da metodologia adotada.

Em resposta (protocolo n® 20.714.771-0), a Companhia sustentou
que a premissa nao representaria erro metodolégico, pois, conforme opinativo da
EY, a abordagem utilizada pelo “Avaliador A”, apesar de ndo ser a mais usual,
representaria uma modelagem aceita e valida no contexto dessa avaliagdo. Sem
prejuizo disso, a recomendacao foi integralmente acatada em comum acordo com o
avaliador independente, que procedeu aos ajustes no calculo do capital de giro da

Copel Distribuicao S.A.

O APA Aproveitamento de créditos tributarios — Oficio n°® 195/23

(tem 5.1.6 do Relatério de Auditoria) questionou a forma de aproveitamento de

ativos tributarios detidos pela Copel Holding relativos ao Imposto de Renda e a
Contribuicdo Social a recuperar e diferidos, haja vista que os referidos créditos

estavam contidos no demonstrativo financeiro publicado em 31/12/2022 no valor de

2 Conforme exposto na fl. 48 da peca 05, “enquanto a ‘Parcela A’ representa os custos (ndo gerenciaveis) da distribuidora na
aquisi¢ao e transmissdo de energia, além dos encargos setoriais (ressarcidos na tarifa estabelecida pela ANEEL), a ‘Parcela B’
é composta pelos custos (gerenciaveis) individuais da distribuidora na prestagdo de seu servigo”.

DOCUMENTO E ASSINATURA(S) DIGITAIS
AUTENTICIDADE E ORIGINAL DISPONIVEIS NO ENDERECO WWW.TCE.PR.GOV.BR, MEDIANTE IDENTIFICADOR ZLYU.YI1A.EBFB.QCEL



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO PARANA

-~

R$ 481 milhdes, sendo que o Avaliador “A” os considerou como “ajustes nao
operacionais” e o Avaliador “B” os excluiu dos célculos do valuation por entender

qgue a Copel Holding ndo conseguiria aproveitar operacionalmente os ativos.

Apontou-se no APA a inadequacgao da exclusao do crédito tributario,
em razdo da existéncia de rubricas contabeis que reconheciam expressamente a

sua utilizagao.

O apontamento, contudo, nao foi acolhido pela Companhia, que, no
protocolado n°® 20.750.678-8, entendeu correta a modelagem adotada, por estar em
sintonia com sua pratica historica, aprovada pelo seu Conselho de Administracéao,
segundo a qual referidos créditos foram aproveitados como Juros Sobre Capital
Proprio (JCP), o que repercute na minoracdo do valor dos créditos tributarios,

mediante a saida de caixa aos acionistas.

Em relacdo a essa pratica, pontuou a Comissdo que ela acaba por
diluir os créditos, por ndo considerar adequadamente as corregdes incidentes sobre
esses tributos e em razado da tributagdo adicional sobre os JCP, resultando numa
reducao do valor final dos créditos para R$ 135 milhdes pelo Avaliador “B” e para R$

247 milhdes pelo Avaliador “A”.

Questionou-se, entdo, a auséncia de atualizagado dos tributos pelo
“‘Avaliador B” e um equivoco no uso das premissas, pois a analise das
demonstracdes da Copel DIS evidenciou a existéncia de um crédito diferido de R$
853 milhdes registrado em seu balango patrimonial regulatério de 31/12/2022.
Verificou-se que, no modelo do Avaliador “B”, o crédito era amortizado ao longo das
projecoes de fluxos de caixa da companhia, devido a auséncia de corregao ao longo
de todo o fluxo, o que acabava por refletir em um valor muito inferior, tendo em vista

que tais fluxos sdo descontados a valor presente.

Assim, recomendou-se a atualizagdo dos créditos tributarios pela
SELIC, o que foi acolhido pelo Avaliador “B”, que confeccionou nova versdo dos
laudos de avaliagédo, com reflexos de R$ 107,523 milhdes na rubrica “IR e CS” e de

R$ 39,810 milhdes e na rubrica “Outros Tributos a recuperar”.

O APA WACC Avaliador “B” — Oficios n° 202/23 e n°® 209/23 (item

5.1.7 do Relatério de Auditoria) foi referente a uma inadequacao na base de dados
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para a média do WACC?® apurado pelo Avaliador “B”, em raz&o do uso da base de
dados de 2020 e de critérios divergentes da metodologia da Agéncia Nacional de

Energia Elétrica (Aneel), tida como referéncia.

Em que pese suscitados diversos questionamentos no Oficio
n®187/2023, que antecedeu o APA, e no Oficio n° 202/23, em que foram
apresentados novos questionamentos e solicitados esclarecimentos (descritos nas
fls. 51 a 53 da peca 05, a que, por brevidade, se faz remissédo), posicionou-se a
Companhia pela manutengdo dos modelos de formagdo da taxa de desconto®*
empregados pelo Avaliador “B”, que considerou incorreta a remogao dos dados de
2020 a 2022, vez que “representaria viés de redugdo das taxas de WACC, mediante
uma redugdo temporéria de betas?®® que ndo se explicita ao longo do restante do
histérico analisado”, bem como que “ndo considerou a apuragdo do WACC médio
dos ultimos 5 anos, conforme a metodologia da ANEEL, porque preferiria lidar com o
tratamento pontual dos resultados por entender que estes ja refletiiam efeitos
médios de cada histérico utilizado”, de modo que nao haveria ajustes a serem

promovidos nos modelos de avaliagao econdmico-financeira questionados no APA.

Diante disso, a Comisséo de Auditoria expediu o Oficio n° 209/2023,
por meio do protocolo n° 20.813.358-6, “no sentido de reforgar sua contrariedade as
justificativas apresentadas pelo aludido Avaliador e dar conhecimento ao Poder

Executivo, uma vez que titular da maioria das agées objeto da oferta publica global’.

O APA Contabilidade Regulatéria — Oficio n° 204/23 (item 5.1.8

do Relatorio de Auditoria) tratou da divergéncia de metodologias empregadas na

avaliacdo das empresas Copel DIS e GeT, submetidas a dois regimes de
contabilizagdo, vez que o Avaliador “B” partiu do balango regulatorio, enquanto o
Avaliador “A” partiu de balancos societarios, em que pese a Copel houvesse
orientado que os avaliadores utilizassem as demonstrag¢des financeiras regulatérias
para a Copel GeT, como observado no relatério de revisdo da EY, a fim de evitar
ajustes nas projecoes de fluxos de caixa, segregando quais ativos deveriam

considerar os demonstrativos societario e regulatério.

2 WACC (Weighted Average Cost of Capital): Custo médio ponderado de capital. Custo de cada fonte de financiamento
empresarial, ponderada por sua representatividade.

* Taxa de Desconto: Taxa utilizada para calcular o valor presente de fluxos de caixa futuros.

% Beta: Medida estatistica do risco de um ativo em relagdo ao mercado.
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Diante disso, foram solicitados os seguintes esclarecimentos:
“a) indicar e quantificar as diferencas em termos de avaliagdo decorrentes da
utilizagdo de regimes e contabilizacdo diferentes por parte dos avaliadores;
b) diferengas em termos de contabilizagédo e impactos em fluxos de caixa e avaliagdo
de ativos em razdo das contabilidades societaria e regulatéria; c) razdo para
aceitacdo da avaliagdo do avaliador “A” divergente das orientagbes repassadas pela
Companhia, no que tange a utilizagdo da contabilidade regulatéria como parametro;
d) indicar os prejuizos no resultado final da avaliagdo em razdo da utilizagdo de

parédmetros diversos.”

Ao responder os questionamentos, sustentou a Companhia que a
utilizacao de parametros diversos nao repercutiu significativamente no resultado de
avaliagdo e é metodologicamente valida, desde que respeitados os tratamentos
contadbeis e de modelagem inerentes a cada avaliagdo. Esclareceu, ainda, que
enviou a ambos os avaliadores um conjunto de premissas obrigatérias (preco de
energia, tributos etc.) e algumas orientagdes para a tentativa de padronizagao entre
as avaliagbes que nao seriam obrigatorias, enquadrando-se a utilizagdo da
contabilidade relatoria no conjunto de premissas meramente orientativas, a fim de
nao se comprometer a independéncia da avaliagdo. Ademais, o fato de os modelos
econdmico-financeiros parirem de contabilidades diferentes e alcangarem resultados

semelhantes e comparaveis proporcionaria um valuation mais robusto.

O APA Valor Patrimonial — Oficio n° 207/23 (item 5.1.9 do

Relatério de Auditoria) teve por objeto a fixagado do valor de alienagédo minimo para a

Oferta Publica das Acgdes titularizadas pelo Estado do Parana, em cuja resposta
(protocolo n°® 20.799.584-3) confirmou-se que o CCEE deliberou que o prego minimo
corresponderia ao maior valor dentre os dois valuations independentes produzidos
pelas assessorias contratadas e o Valor Patrimonial da Companhia, bem como
consignou-se que para o valor patrimonial seriam consideradas as demonstragdes
financeiras mais recentes entdo disponiveis (Balango do 1° trimestre de 2023), ao

invés das do ultimo exercicio financeiro encerrado.

Por fim, o Oficio n°® 55/23 — Transparéncia do procedimento de

desestatizacdo (item 5.1.10 do Relatério de Auditoria) foi encaminhado pelo

DOCUMENTO E ASSINATURA(S) DIGITAIS
AUTENTICIDADE E ORIGINAL DISPONIVEIS NO ENDERECO WWW.TCE.PR.GOV.BR, MEDIANTE IDENTIFICADOR ZLYU.YI1A.EBFB.QCEL



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO PARANA

Presidente desta Corte de Contas a Copel em razdo da reduzida compreensao
popular a respeito etapas atinentes ao processo de desestatizagcdo, bem como da
necessidade de se atribuir o efetivo cumprimento ao principio da publicidade no rito,
destacando-se a necessidade de adog¢ao de “medidas visando ao aperfeicoamento
de sua politica de comunicagdo com a sociedade paranaense, especialmente no que

tange ao cronograma e especificidades da fase externa da operagao”.

3.6. Dos ativos ndo operacionais da Companhia (item 5.2 do

Relatério de Auditoria)

Os ativos ndo operacionais, tratados pelo CPC 27 - Ativo
Imobilizado, s&o os bens e valores que nao estdo diretamente ligados as principais
atividades operacionais geradoras de caixa de uma empresa (mantidos para uso
futuro, geracédo de renda ndo operacional ou investimento), e que, por ndo gerarem
caixa para a atividade avaliada, ndo sdo considerados inicialmente na metodologia
de Fluxo de Caixa Descontado — FDC, mas alocados apenas ao final, nas linhas de

ajustes nao operacionais, quando mapeados.

Por meio do Protocolo n° 20.609.832-5, a 72 Inspetoria de Controle
Externo, em virtude do anuncio de leilao de bens da empresa anteriormente ao
processo de desestatizagido, solicitou um relatério detalhado sobre os ativos nao

operacionais, excluindo aqueles que fazem parte da base regulatéria.

Em sua resposta, a Copel apresentou os dados solicitados e
salientou que os laudos de avaliagdo dos imoveis ndo foram compartilhados com as
consultorias de valuation por ndo serem vistos como relevantes para esse efeito.
Todavia, no protocolo n® 20.625.764-4, informou que, apdés uma reunido com a
Comissao de Auditoria, acordou-se que todos os ativos imobilizados, incluidos os

nao operacionais, passariam a ser considerados na avaliacao.

Assim, da inclusdo desses ativos no processo de avaliagao,
independentemente da disponibilidade de laudos de avaliagao recente, resultou um

incremento de R$ 130 milhdes na definicdo do pregco minimo.
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3.7. Da prévia existéncia de constricio sobre as acbes e da

liberacido do gravame decorrente de litigio com o Banco Itau (item 5.3 do Relatério

de Auditoria)

Narrou a Comissao de Auditoria que, quando da incorporagdo do
Banestado pelo Banco Itau, em 1998, esse processo foi precedido do saneamento
daquela instituicdo financeira mediante a aquisicdo ou garantia pelo Estado do
Parana de titulos publicos de recebimento duvidoso de titularidade do banco,
operagao em que a garantia real constituida em favor do Banco Itau correspondeu a

acOes ordinarias da Copel, até o limite de R$ 450 milhdes.

ApoOs sucessivos aditivos e negociagdes, o Estado deixou de
promover 0os pagamentos, o que motivou o ajuizamento da Execucdo de Titulo
Extrajudicial n°® 3888-08.2004.8.16.0004, perante a 4? Vara da Fazenda Publica de
Curitiba, que tramitou até originar o Agravo Regimental n°® 1291514 perante o STF,
em cujo ambito foi formalizado um acordo (pega 13), homologado em 10/04/2023 e
transitado em julgado em 12/04/2023. O acordo também abrangeu a A¢ao Ordinaria
n°® 4785-26.2010.8.16.0004, ajuizada perante a 12 Vara da Fazenda Publica de
Curitiba, em que o Banco Itau pleiteava a indenizagcdo de valores em razdo da
rescisao de contrato que previa a manutencido por 5 anos das disponibilidades de
caixa do Estado e da folha de pagamento de servidores e fornecedores em favor do

Banco Banestado.

Referido acordo contemplou o reconhecimento da divida relativa a
ambas as agdes, no valor total de R$ 4,548 bilhdes, e sua reducdo para o montante
de R$ 1,7 bilhdo, em trés parcelas, a primeira no montante de R$ 600 milhdes, com
vencimento em 15 dias da decisdo homologatodria do acordo, e as outras duas no
montante de R$ 550 milhdes cada (ja considerada uma bonificagdo de pontualidade
que acarretaria a redugdo dos valores originarios das duas ultimas parcelas, de R$
1,974 bilhdo cada), com vencimento em 12 e 24 meses, ou no prazo de 15 dias apos
a liquidacao financeira da oferta publica de agdes da Copel, caso ocorresse.

O acordo também visou viabilizar a liberacdo de acdes da Copel que
caucionavam a demanda em quantidade suficiente para atender a realizacdo da

oferta publica, com data maxima de ocorréncia em 31/12/2023.
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No entanto, ressaltou a Comissdo de Auditoria a importancia da
clausula quarta do acordo, para efeito de continua afericdo da manutencédo de
posigao acionaria pelo Estado que resguarde o exercicio dos direitos atribuidos pela
golden share, detalhados adiante, por prever que “A caugdo sobre as agbes
ordinarias da Companhia Paranaense de Energia S.A. (COPEL) continuara valida e

eficaz até o pagamento da ultima parcela do ACORDQ”.

3.8. Da analise dos demonstrativos contabeis e do valor patrimonial

como uma das referéncias para a avaliacdo da Companhia (item 5.4 do Relatério de

Auditoria)

Expbés o Relatorio de Auditoria que a relagdo entre o valor
patrimonial e o valor de mercado de agdes de empresas do setor é significativa, visto
que, em regra, seus ativos operacionais compdem a base remuneratéria delimitada
pela Aneel, que serve como referéncia para a incidéncia da remuneragao
contratualmente prevista, a que se soma, no caso em exame, a mencionada decisao
do CCEE que definiu o valor patrimonial como um dos critérios de precificagao

minima das acgoes.

Diante da reducdo do risco de alienagcdo das acdes em valores
abaixo do valor patrimonial, os trabalhos da Comissao foram voltados a afericdo da
fidedignidade do valor patrimonial da Companhia, por meio da analise dos
demonstrativos contabeis publicados no ultimo exercicio encerrado, cujas
conclusdes, conforme metodologia e amostragem empregadas, foram pela
conformidade dos valores selecionados com os registros dos controles internos da
companhia e pela inexisténcia de distor¢cbes relevantes que pudessem impactar o

Balango Patrimonial de 2022 e afetar o resultado patrimonial da Companhia.

Outrossim, diante do acatamento da ja mencionada recomendagao
de adocdo das referéncias contabeis mais recentes para efeito de precificacao
minima das acgoes, ressaltou-se que as conclusdes apresentadas se estendem ao
Balangco Patrimonial do 1° Trimestre, encerrado em 31/03/2023, visto que as
avaliagdes tiveram como principal objetivo a verificagdo dos controles da Companhia

e a consisténcia das contas contabeis.
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Registrou-se, por fim, que mesmo partindo das referéncias contabeis
do 1° Trimestre de 2023, a oferta publica das acdes foi emitida a uma razao
Preco/Valor Patrimonial (P/VP) de 1,05.

3.9. Da analise da avaliacdo da Companhia pelo método do fluxo

de caixa descontado (item 5.5 do Relatério de Auditoria)

Consignou o Relatério de Auditoria que, dentre os diversos métodos
de valoragdo econdmica admitidos pelo art. 13 da Resolugdo CVM n° 85/2022, que
dispde sobre as ofertas publicas de aquisicdo de a¢des de companhias abertas, a
literatura e a pratica profissional recomendam priorizar o0 método de valoragao
econdmica pelo Fluxo de Caixa Descontado (FDC), que igualmente preponderou na

analise da Eletrobras.

No caso da Copel, a Companhia definiu para os dois avaliadores a
utilizacdo do FDC para mais de 90% dos ativos, podendo os demais ser avaliados

pelo valor patrimonial ou perpetuidade.?

Numa avaliagdo pelo FDC, o valor da companhia € composto por
trés elementos essenciais: (a) os valores dos ativos ndo operacionais, aferidos pelo
valor de face constante no balangco da companhia na data da avaliagdo; (b) os
valores dos fluxos de caixa trazidos a valor presente, obtidos com a utilizacdo dos
ativos operacionais ao longo do tempo; e (c) os valores residuais dos ativos
operacionais, obtidos ao final das projegdes e trazidos a valor presente. Esses

elementos foram assim conceituados pela Comissao:

a) Ajustes ndo operacionais: Sao os ativos
e passivos nao operacionais constantes no balango da
companhia e que nao irdo contribuir diretamente para a
geracdo de caixa futura. Exemplos nesse sentido sdo os
valores em caixa, de dividendos a receber, dividendos a pagar
e empréstimos a pagar (vide Capitulo 5.2).

b) Fluxos operacionais: Sdo os valores de
fluxo de caixa obtidos através das projecbes de receitas e
despesas ao longo dos anos, ajustados por depreciacdo,
investimentos e capital de giro. Consistem nos valores que se

% Perpetuidade: Valor que representa o somatério dos fluxos de caixa apds o periodo explicitamente projetado.

DOCUMENTO E ASSINATURA(S) DIGITAIS
AUTENTICIDADE E ORIGINAL DISPONIVEIS NO ENDERECO WWW.TCE.PR.GOV.BR, MEDIANTE IDENTIFICADOR ZLYU.YI1A.EBFB.QCEL



TRIBUNAL DE CONTAS DO ESTADO DO PARANA

consegue extrair da utilizagdo dos ativos operacionais ao longo
do tempo.

c) Valores terminais: Sdo os valores dos
ativos operacionais que seriam obtidos ao final das projegdes
de fluxo de caixa. Podem ser relativos ou a um cenario de
perpetuidade, em que sdo simulados fluxos infinitos apds o
término das projegbes, como por exemplo no caso de uma
renovagao de concessao, ou entdo a um valor de liquidagao, tal
como uma indenizagao recebida pelos ativos operacionais ao
final de uma concessédo. Seja por perpetuidade ou por
liquidagcao, os valores terminais obtidos sao trazidos a valor
presente.

Na analise e comparagao dos modelos de FDC apresentados pelos
dois avaliadores, a Comissdo de Auditoria constatou diferengas nas aplicagdes do
meétodo, resultantes de itens e elementos ndo padronizados pela Copel, assim

descritas:

E possivel observar que parte das diferencas
de valores encontradas pelos avaliadores se deu em fungao da
escolha do regime contabil, que nao foi uma premissa
padronizada pela COPEL, em que pese as recomendacdes
nesse sentido por parte do revisor contratado. O regime
contabil de partida interferiu tanto no valor atribuido aos ajustes
nao operacionais, como na forma de construgdo dos fluxos e
valores terminais, que foram elaborados sob perspectivas
diferentes (vide Capitulo 5.1.8).

Outro ponto de divergéncia ocorreu em relagao
a nao padronizacdao das escolhas metodoldgicas relativas ao
tratamento de alguns itens de balango, como os tributos a
recuperar e diferidos, que fez com que alguns ativos fossem
tratados como operacionais por um avaliador e nao
operacionais por outro.

Por fim, também foram observadas diferencas
em relagdo as escolhas metodoldgicas dos avaliadores quanto
aos valores terminais. Nesse sentido, por exemplo, escolhas
sob o horizonte de projecdo ou a opgao pelo método de valor
terminal (perpetuidade ou valor residual) resultaram na
apuracdo de valores que nao sao necessariamente
equivalentes ou comparaveis.

Além disso, importante destacar que os valores finais apurados sao
sensiveis ndo somente a forma como os fluxos foram construidos, mas também a

taxa de desconto utilizada. E possivel observar diferencas também em relacéo a
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forma de construgdo dessas taxas, conforme ja discutido e materializado em APA

encaminhado aos avaliadores.

Sem prejuizo das diferengas metodoldgicas encontradas, e apesar
de conduzirem a valores diferentes, concluiu a Comissao de Auditoria que elas “ndo
implicaram na invalidade das avaliagbes, uma vez que se encontram no ambito de

escolhas relacionadas ao julgamento profissional dos avaliadores”.

3.10.Avaliacdo da due diligence realizada pelas empresas

contratadas (item 5.6 do Relatério de Auditoria)

Como anteriormente conceituado, a due diligence, ou diligéncia
prévia, consiste no exame detalhado de uma companhia e de seus registros
financeiros, previamente a celebracdo de qualquer acordo comercial com ela, com
0s objetivos de obter informag¢des detalhadas e precisas sobre eventuais riscos,

reduzir possiveis incertezas e auxiliar na tomada de decisio.

A questao foi objeto do mencionado APA Due Diligence — Oficio n°

183/23, em que foram identificados riscos potenciais a integridade e transparéncia

das informagdes que permearam a analise dos avaliadores independentes.

A due diligence contabil, atribuida ao Banco Genial S.A., com

subcontratagdo da empresa Grand Thornton Corporate Consultores de Negdcios
ltda., abrangeu fatores contabeis e financeiros do periodo de 31/12/2021 a
30/09/2022, bem como aspectos fiscais, trabalhistas e previdenciarios dos ultimos 5

anos, com posterior atualizacdo de escopo para incluir o periodo até 31/12/2022.

Os riscos por ela apontados foram: “(i) Excesso de dividendos; (ii)
PIS/COFINS - Receita ndo tributada; (iii) ISSQN — Aliquota incorreta; (iv) Adicional
de RAT - Aposentadoria especial - Alta Tenséo; (v) Prémio por desempenho; (vi)
Auséncia de DSR em sobreaviso e Adicional de RAT — Aposentadoria especial —
Ruido.”

Relatou a Comissdao de Auditoria que foram encontradas
interpretacdes inadequadas em relagcdo a classificagdo de certos eventos como

riscos provaveis, que poderiam comprometer a fidedignidade do valuation.
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Muito embora a empresa contratada tenha mantido o entendimento
apresentado em seu Relatério de Auditoria Contabil, a Copel decidiu acatar as
recomendagdes da Comissdo, deixando de considerar o contingenciamento de
valores apontado para fins de consideragdo do valuation, ou seja, optando por nédo
subtrair o valor sugerido pela due diligence contabil dos valores calculados pelo
método de fluxo de caixa da empresa, o que representou o incremento de R$ 251
milhées no valor estimado da Companhia, correspondente a beneficio financeiro

gerado diretamente pela fiscalizagao.

A due diligence juridica, foi conduzida pela subcontratada Tauil &

Chequer Advogados Associados e Mayer Brown, que avaliou “questées juridicas
associadas aos topicos de regulamentagdo, direito societario, contratos, meio
ambiente, imoveis, anticorrupgdo e conformidade, litigios civis e arbitragem, litigios
trabalhistas, litigios tributarios, propriedade intelectual e prote¢cdo de dados”, tendo
como escopo a Copel Holding e suas subsidiarias mais relevantes, quais sejam: “(i)
Copel Geragdo e Transmissdo S.A.; (i) Copel Distribuicdo S.A.; (iii) Copel
Comercializagéo S.A.; (iv) Copel Servigos S.A.; (v) Companhia Paranaense de Gas —
Compagas; (vi) Elejor — Centrais Elétricas do Rio Jorddo S.A.; e (vii) FDA Geragdo
de Energia Elétrica S.A.”

Foram verificados pela Comissdao os contenciosos judiciais e
administrativos classificados como de risco provavel, conforme valor de exposi¢cao
indicado no relatério elaborado pela assessoria independente, oportunidade em que
foram constatadas divergéncias significativas de valores e erros de interpretagéo
juridica que resultaram em avaliagao incorreta do risco de exposicado da Companhia,

conforme parametros indicados no mencionado APA.

As recomendacbes da Comissdo relativas a sete processos
trabalhistas envolvendo a Copel Holding foram acatadas pela assessoria contratada
e pelo Avaliador “A”, que promoveu ajustes nos valores de exposi¢cao para fins de

valuation que totalizaram um incremento de R$ 136 milhodes.

Em relacdo a Copel GeT, foi indicada a atribuicdo a um processo
civel pela assessoria juridica de um risco provavel aumentado em R$ 89,5 milhdes

em comparagdao a avaliagdo interna da Companhia. Embora ndo acatados os
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questionamentos, ponderou a Comissao de Auditoria que o feito executivo se
encontra suspenso por liminar do Tribunal de Justica do Estado confirmada pelo
Superior Tribunal de Justica (STJ), o que reduz a probabilidade de reconhecimento

da integra do valor pleiteado pelo exequente em desfavor da Companhia.

No que se refere ao contencioso ambiental, foram questionados trés
autos de infragdo, no total de R$ 206 milhées, classificados no relatério preliminar
da assessoria como de risco provavel. As ponderagdes da Comissdo foram
apresentadas em reunido e acolhidas, o que proporcionou a retificagdo de oficio das
conclusdes contidas no relatorio da due diligence juridica e a consequente
reclassificacdo dos eventos para o risco possivel, eximindo os impactos da avaliagcao

da Companhia.

Assim, conclui-se que os beneficios financeiros gerados pela
fiscalizacdo no valuation totalizaram R$ 251 milhdes na analise da due diligence

contabil e R$ 342 milhdes na analise da due diligence juridica.

3.11.Bbnus de outorga (item 5.7 do Relatério de Auditoria)

Contextualizou a Comissao de Auditoria que as atuais concessoes
da exploragdo pela Copel das Usinas Hidrelétricas (UHEs) Governador Bento
Munhoz da Rocha Neto (Foz do Areia), Governador Ney Aminthas de Barros Braga
(Segredo) e Governador José Richa (Salto Caxias) permanecerdo em vigor até
21/12/2024, 25/09/2032 e 20/03/2033, respectivamente, conforme prazos definidos
de acordo com a Resolugao Autorizativa ANEEL n° 11.345, de 15/03/2022.

Constou da exposi¢ao de motivos do projeto de lei que originou a Lei
Estadual n° 21.272/2022, que autorizou a desestatizacdo da Copel (pecga 7, fls. 5 a
7), que a decisdo também derivou da proximidade da data de encerramento da
concessao da UHE Foz do Areia, a maior usina de geragcao de eletricidade da
Companhia, bem como do contido no art. 1° do Decreto Federal n°® 9.271, de
25/01/2018, com a redacao dada pelo Decreto n°® 10.135, de 28/11/2019, que
condicionava a nova outorga a desestatizagdo da concessionaria segundo 0s
preceitos da Lei n°® 9.074/1995, bem como ao pagamento do bénus de outorga pela

Companhia.
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A Copel Holding comunicou ao Ministério de Minas e Energia (MME)
sua intengao de transformagao no modelo de Corporation, bem como seu interesse
em obter um contrato de concessdo com duracéo de 30 anos para as UHEs acima
indicadas, sendo deflagrado um procedimento com solicitagdo de projegcdes junto a
Aneel, analise pelo Tribunal de Contas da Unido e elaboragdo dos calculos das
Garantias Fisicas e do Valor Novo de Reposicdo das UHEs pela Empresa de
Pesquisa Energética, que culminou com a emissdao da Nota Técnica n°
03/2023/ASSEC, de 24/03/2023, e da Portaria Interministerial n® MME/MF n° 01, de
30/03/2023, estabelecendo o montante de R$ 3.719.428.214,95 para a concessao
da outorga, condicionada a formalizagdo de um contrato para o conjunto das trés
UHEs.

A Portaria n°® 726/GM/MME, de 10/04/2023, definiu um prazo de
trinta anos para as novas concessdes, sob o regime de produc¢do independente de
energia elétrica, sem direito a compensacgao por investimentos ndo amortizados, e
estabeleceu obrigacdes relativas a utilizacdo eficiente das usinas, sob risco de

término antecipado da concessao.

A operagao prévia pela Aneel foi dispensada em razdo de a
operacao societaria implicar a conversdo da Copel em uma empresa de capital
pulverizado e sem acionista controlador. Cientificada da operacdo, a agéncia
instaurou uma consulta publica, com ampla participacdo, em que foram aprovadas

as minutas dos novos contratos de concessao (CP n° 16/2023).

Assim, considerando que os Ministérios da Fazenda e de Minas e
Energia, assim como a Aneel, desempenharam as responsabilidades que lhes foram
designadas no procedimento de concessao da nova outorga, concluiu a Comissao
de Auditoria que nao foram identificados impedimentos para o prosseguimento dos

procedimentos.

Pontuou, ainda, que o desembolso do bdénus de outorga visou
assegurar a perenidade no fluxo de caixa decorrente das atividades de geracao de

energia elétrica pelo periodo adicional de 30 anos

Informou, por fim, que os valores do bdnus de outorga foram

aprovados pelo Tribunal de Contas da Unidao em 02/08/2023, que também verificou o
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cumprimento dos critérios estabelecidos para a concessao dos novos contratos, por
meio do Acordao n°® 1573/2023 — Plenario, ndo sendo encontrados elementos que
questionassem o trabalho realizado pelo Poder Concedente e pelas demais
entidades envolvidas na elaboragao da documentagao até entdo apresentada, nem

qualquer impedimento ao prosseguimento do processo de concesséo.

3.12. Andlise da operacdo do ponto de vista societario (item 5.8 do

Relatério de Auditoria)

A analise da adequacao e pertinéncia da operacdo sob o ponto de
vista societario objetivou resguardar a posigdo do Estado do Parana por meio da
avaliagdo: dos mecanismos legais de protecao do controle; da existéncia desses
mecanismos no Estatuto da Copel; e da posi¢cdo acionaria resultante apds a

finalizagdo do processo.

Sob o aspecto dos mecanismos de protecao de controle, informou a
Comissao de Auditoria que a Lei Estadual n°® 21.272/2022 foi antecedida de estudos
do CCEE, em que se enfatizou a necessidade de definicdo de uma Quota de
Reintegracédo Regulatéria (QRR) minima para a Copel Distribuicdo, bem como a
instituicdo de mecanismos de protecdo a tomada hostil do controle da companhia,

com o intuito de resguardar a perenidade do modelo de corporation.

A definicdo, pelo art. 3°, § 1°, Ill, da referida lei,”” da QRR minima de
2,0x na Copel Distribuicio como condicionante perene da operagcdo visou
estabelecer um grau minimo de investimentos em infraestrutura na distribuicdo de
energia, por se ftratar de servigo essencial ao atendimento da populagao
paranaense, bem como em razdo da relevancia econdmico-financeira da maior

Companhia do Estado no fomento do desenvolvimento estadual.

ZArt. 3°A operagdo de que trata o art. 2° desta Lei fica condicionada a aprovagéo, pela assembleia geral de acionistas da
COPEL, das seguintes condigdes:
§ 1° Alteragdo do estatuto social da COPEL para:

Il - criar agéo preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do Estado do Parana, nos termos do § 7° do art. 17 da
Lei Federal n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que conferird o poder de veto nas deliberagbes da assembleia geral
relacionadas as matérias de que trata este paragrafo e a autorizagéo para os administradores aprovarem e executarem o Plano
Anual de Investimentos da Copel Distribuigdo caso os investimentos, a partir deste ciclo tarifario, considerados prudentes pela
Aneel, ndo atinjam, no minimo, 2,0x da Quota de Reintegragdo Regulatéria (QRR), daquele mesmo ciclo de Revisdo Tarifaria
Ordinaria e/ou, no acumulado, até o final da concess&o.
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Para tanto, a CCEE amparou-se em dados da Aneel do periodo de
2016 a 2020, com base nos quais constatou-se que o nivel médio de Capex/QRR
das companhias privadas foi de 2,63x e o das publicas foi de 1,66x, enquanto a

Copel apresentou um QRR médio de 2,25x.

Como medida de protecdo ao modelo de corporation, a Lei Estadual
n°® 21.272/2022, em seu art. 32, § 1°, 1, “a” e “b”,?® vedou o exercicio do direito de
voto em numero superior a 10% do capital votante, por qualquer acionista ou grupo
de acionistas (inclusive pelo Estado do Parana), assim como vedou a realizagao de
acordos de acionistas para o exercicio do direito de voto em percentual superior a

essa referéncia.

Por sua vez, o exercicio do poder de veto pelo Estado em diversas
matérias, conferido pela posse da denominada golden share,?® de que trata o art. 3°,
§ 1°, lll, da mencionada lei, restou condicionado, pelo respectivo § 2°,%0 3 detencdo

de, no minimo, 10% do capital social total da Companhia.

Por consequéncia, a Comissdo de Auditoria recomendou que a
Oferta Publica Global, mesmo que objetivasse a captagao financeira de valores
dentre R$ 2,5 e R$ 3,1 bilhdes, deveria preservar a titularidade minima desse
percentual de ac¢des pelo Estado do Parana, de maneira a resguardar a efetividade
do direito de veto associado a golden share, sob pena de restar esvaziada a propria

motivagao da lei autorizadora da operacéo.

Para além das disposi¢bes do art. 3° j@ mencionadas, todas de
inclusdo imperiosa no Estatuto Social da Copel, também se estabeleceu no
respectivo § 1°, Il, a obrigacdo de alteracdo do estatuto para contemplar a
obrigatoriedade da manutencdo da sede da Copel no Estado do Parana e a

inalterabilidade da denominacao da Copel.

2 - vedar:

a) que qualquer acionista ou grupo de acionistas exerca votos em numero superior a 10% (dez por cento) da quantidade de
agoes em que se dividir o capital votante da COPEL;

b) a realizagéo de acordos de acionistas para o exercicio de direito de voto, exceto para a formagéo de blocos com ndmero de
votos inferior ao limite de que trata o inciso | deste paragrafo;

% Golden share: Agdes/titulos mobiliarios que oferecem ao seu detentor o direito de vetar determinadas decisdes de uma
companhia ou exercer determinados direitos especiais em relagéo aos demais socios.

% § 2° O poder de veto previsto no inciso Il do § 1° deste artigo somente podera ser exercido se o Estado do Parana detiver,
no minimo, 10% (dez por cento) do capital social total da COPEL.
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Em atendimento ao preceito legal, no dia 07/06/2023, a Companhia
publicou o Fato Relevante n° 08/23, por meio do qual noticiou ao mercado o
encaminhamento para deliberacdo em Assembleia Geral Extraordinaria da proposta
de reforma do Estatuto Social da Companhia, que passou a contemplar as seguintes

diretrizes:

a) elevacdo do capital autorizado para o
limite total de 4.000.000.000 (quatro bilhdes) de acbes;

b) criacdo de golden share, de titularidade
exclusiva do Estado do Parana, conferindo o poder de veto —
condicionado a titularidade minima de 10% do total de acgbes
da Companhia — acerca das seguintes deliberagbes da
assembleia geral:

b.1) autorizagdo aos administradores
para aprovar e executar o Plano Anual de

Investimentos da Copel Distribuicdo caso os

investimentos, “a partir do ciclo tarifario

2021/2025, considerados prudentes pela Aneel,

nao atinjam, no minimo, 2,0x da Quota de

Reintegracdo Regulatéria (QRR), daquele

mesmo ciclo de Revisdo Tarifaria Ordinaria

e/ou, no acumulado, até o final da concessao”;
b.2) que visem a modificagdo do Estatuto
com a finalidade de alterar a denominagao da

Companhia,;

b.3) que visem a modificagdo do Estatuto
com a finalidade de alterar a sede da

Companhia do Estado do Parana;

b.4) que visem a modificacdo do Estatuto
com a finalidade de remover a vedagao de que
qualquer acionista ou grupo de acionistas

exerca votos em numero superior a 10% da
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quantidade de a¢des em que se dividir o capital
votante da Companhia;

b.5) que visem a modificagdo do Estatuto
com a finalidade de alterar ou remover a
vedacgao de celebracdo, de arquivamento e de
registro de acordos de acionistas para o
exercicio de direito de voto, exceto para a
formacdo de blocos com numero de votos
inferior ao limite previsto no estatuto da
Companhia;

b.6) que visem a modificagdo do Estatuto
com a finalidade de alterar ou remover a
competéncia exclusiva da assembleia geral de
autorizar os administradores a aprovar e
executar o Plano Anual de Investimentos da
Copel DIS caso os investimentos, a partir do
ciclo tarifario  2021/2025, considerados
prudentes pela Aneel, ndo atinjam, no minimo,
2,0x da Quota de Reintegracdo Regulatoria
(QRR), daquele mesmo ciclo de Revisdo
Tarifaria Ordinaria e/ou, no acumulado, até o

final da concessao.

Em acréscimo, e seguindo o mesmo formato da desestatizagdo da
Eletrobras, a Companhia inseriu em seu Estatuto Social os dispositivos
denominados poison pills,>' que impdem ao acionista interessado em tomar o
controle da Companhia o dever de promover uma Oferta Publica de Aquisicao de

agdes (OPA) obrigatdria.

Nesse sentido, a nova redacgao dos arts. 104 e seguintes do Estatuto
Social estabeleceu que, a excegao do acionista que ja detivesse tais quantitativos de

*" Poison pills: clausulas previstas em estatutos sociais ou contratos sociais de sociedades empresarias que visam evitar que
um acionista ou um grupo de acionistas adquiram a participagdo majoritaria em uma determinada Companhia.
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agdes anteriormente a operagdo de desestatizagdo, “o acionista ou grupo de
acionistas que, direta ou indiretamente, vier a se tornar titular de agbes ordinarias
que, em conjunto, ultrapassem 25% do capital votante da Copel devera realizar uma
oferta publica para a aquisigdo da totalidade das demais a¢bes ordinarias, por valor,
no minimo, 100% superior & maior cotagdo das ag¢des ordinarias nos ultimos 504
pregbes anteriores a aquisigdo, atualizada pela SELIC”. Ademais, caso o0 acionista
ou grupo de acionistas ultrapasse 50% do capital votante, devera “ofertar por valor,

no minimo, 200% superior sob os mesmos critérios.”

No que se refere a posi¢cao acionaria apos a finalizacdo do processo,
destacou a Comissdo que a Companhia e o Estado do Parana optaram por ndo se
valer do “lote adicional” (hot issue),32 que permitiria a ampliagdo do quantitativo da
Oferta Publica em até 25%, o que considerou de elevada importancia para a
mitigacédo do risco de que a excessiva diluigdo da participagdo social do Estado do
Parana conduzisse ao descumprimento da quantidade minima a ser mantida para o

exercicio da golden share.

Ja as acgdes do “lote suplementar” (green shoe),33 que contemplava
potencial aumento da oferta em até 15%, foram parcialmente exercidas em
06/09/2023, no percentual de 13,26% das acobes inicialmente ofertadas, o que foi
motivado pelo fato de a entidade estabilizadora da oferta nao ter identificado, no
prazo limite de 30 dias, a disposicdo do mercado de adquirir a totalidade
remanescente das agdes pelo preco minimo estabelecido na operacado societaria, o

que pode ter decorrido de circunstancias do mercado ou da precificacdo definida.

Relatou a Comissdo de Auditoria, ainda, que, conforme previsao
inicial contida no Prospecto da Oferta, a posi¢cao societaria final do Estado na Copel

ficaria da seguinte forma:

%2 Definigao pelo art. 50 da Resolugdo n°. 160/2022 da CVM: “A quantidade de valores mobiliarios a ser distribuida pode, a
critério do ofertante e sem a necessidade de novo requerimento de registro ou de modificagdo dos termos da oferta, ser
aumentada, até um montante que ndo exceda em 25% (vinte e cinco por cento) a quantidade inicialmente requerida (lote
adicional), excluido o eventual lote suplementar de que trata o art. 51.”

% Definigéo pelo art. 51 da Resolugdo n°. 160/2022 da CVM: “O emissor ou o ofertante podem outorgar aos coordenadores
opgéo de distribuicdo de lote suplementar, a ser exercida em razdo da prestagao de servigo de estabilizagado de pregos dos
valores mobilidrios objeto da oferta, nas mesmas condigbes e prego dos valores mobiliarios inicialmente ofertados, até um
montante pré-determinado que consta obrigatoriamente nos documentos da oferta e no prospecto, e que ndo pode ultrapassar
15% (quinze por cento) da quantidade inicialmente ofertada.”
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% ON (com green

Acionista ON (com green shoe) PN TOTAL shoe) % TOTAL

Estado do Parana 351.162.512 115.969.784 467.132.296 26,96% 15,65%
QOutros 820.171.036 1.041.847.258 1.862.018.294 62,97% 62,38%
BNDESPar 131.161.562 524.646.248 655.807.810 10,07% 21,97%

No entanto, em razdo da inexecucgédo parcial do green shoe, a
posicao final do Estado manteve 27,5% das ac¢des ordinarias e 15,91% da totalidade
das ag¢des da Copel, de modo que continuou o maior acionista votante e o segundo

maior acionista pela totalidade do capital social, conforme quadro a seguir:

% ON (com green
Acionista ON (com green shoe) PN TOTAL shoe) % TOTAL
Estado do Parana 358.562.510 116.081.403 474.643.913 27,57% 15,91%
Outros 810.623.229 1.041.847.258 1.852.470.487 62,34% 62,10%
BNDESPar 131.161.562 524.646.248 655.807.810 10,09% 21,99%

Por fim, destacou a Comissao de Auditoria, com muita pertinéncia, a
luz de orientagbes ja expedidas pelo Tribunal de Contas da Unido, que a detengao
de posi¢cdes minoritarias em certas companhias também enseja a adog¢do de
instrumentos préprios para a fiscalizagdo dos recursos publicos, tendo aquela Corte
recomendado a Casa Civil da Presidéncia da Republica, por meio do Acoérddo n°
1607/2016 — Plenario, que “tendo em vista a sua posi¢cdo hierarquica frente as
demais pastas governamentais e em razdo a transversalidade do tema aqui tratado,
levando em conta a materialidade dos recursos federais envolvidos, bem como a
falta de transparéncia e o0s riscos de emprego ineficiente de recursos relacionados a
participagbes governamentais em sociedades empresariais em que a Unido néo se
detenha o controle acionario, que avalie a conveniéncia e a oportunidade de editar
ato normativo estabelecendo regras relacionadas ao controle e a governanga dos
recursos aplicados, de forma a adotar, no dever de fiscalizar, praticas de controle
proporcionais a relevancia, a materialidade e aos riscos dos negocios do qual séo

participes’.

3.13.Do procedimento de precificacdo (princiq) da acio (item 5.9 do

Relatério de Auditoria)
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Contextualizou a Comissdao de Auditoria que, diversamente dos
Estados de Goias e do Rio Grande do Sul, que alienaram a totalidade de suas
participacbes nas respectivas companhias de distribuicdo de energia elétrica
(respectivamente, Companhia Energética de Goias — CELG e Companhia Estadual
de Distribuicdo de Energia Elétrica — CEEE-D), e acompanhando os modelos da
Unido, que manteve relevante posi¢cao acionaria na Eletrobras, e de duas grandes
corporagdes internacionais, que tém participagdo da Republica Francesa (Engie) e
da Republica Portuguesa (EDP), o Estado do Parana manteve sua titularidade sobre
26,96% das acdes ordinarias e sobre 6,9% das a¢des preferenciais da Copel, o que
propiciara o compartiihamento de eventuais ganhos futuros decorrentes da

desestatizagao da Companhia.

Outra distingdo em relagao as desestatizagdes da CELG e da CEEE-
D é que, enquanto estas foram realizadas por meio de leildo com lances diretos dos
interessados, a alienagdo parcial das agdes da Copel seguiu o regramento
especifico do mercado de capitais, inerente a empresas negociadas na Bolsa de

Valores com grande volume de negociagao de agdes (liquidez).

Por consistir em operacéo de volume financeiro 38 vezes superior ao
da negociacéo diaria de agdes da Copel, a negociagdo da Oferta Publica Global ndo
se deu por meio da emissao de ordens tradicionais via homebroker, visto que isso
acarretaria uma grande pressao de baixa sobre o preco das agdes. Assim, a
operagao na forma realizada possibilitou que a negociagdo ocorresse a um prego
definido e oportunizou que grandes investidores (ancoras) adquirissem grandes

quantidades de agoes.

As etapas de definicdo do preco das agdes foram assim descritas

pela Comissao de Auditoria:

i  Elaboracdo de duas avaliacbes da
Companhia por meio da metodologia do fluxo de caixa
descontado (FCD) e envio ao Tribunal de Contas do Estado do
Parana;

i Afericdo dos dados contabeis pelo Tribunal
de Contas do Estado do Parana, a fim de atestar a
fidedignidade do critério do valor patrimonial como referéncia
alternativa;
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iii  Encerramento do processo de
bookbuilding, demarcado pela etapa do Pricing;

iv. Homologacéao pelo Conselho Administrativo
da COPEL do preco por acao, autorizando a emissao primaria
de acgdes;

v Aprovacdo do preco minimo das acodes
pelo Governador do Estado, obedecido o maior valor
referencial dentre as duas avaliagdes e o valor patrimonial,
autorizando a emissao secundaria de acoes;

Em resumo, expds a Comissdo que a etapa e pricing consiste no
confronto entre a quantidade de agdes reservadas (demandadas) pelos investidores
privados no processo de bookbuilding e a quantidade de agbes ofertadas nas
emissbes primaria e secundaria. Considerando que os investidores privados
objetivam adquirir as agbdes pelo menor preco, enquanto a Companhia e o Estado
visam aliena-las pelo maior preco possivel, “compete as instituicbes financeiras
coordenadoras da oferta promoverem testes de sensibilidade que, partindo de
referéncias da cotagdo do papel no periodo, apontem qual o limite de pre¢co que
viabilize a operagdo mesmo que haja reducdo de ofertas e, simultaneamente,
resquarde a liquidez da agcdo nos pregdes realizados nos dias subsequentes, a fim

de evitar comportamentos oportunistas de investidores especulativos.”

Desse modo, “no momento em que se estabelece o ponto 6timo
desta relagao entre oferta e demanda é que se demarca o pricing”, que, no caso da
Copel, resultou no valor de R$ 8,25 por agao, respaldado por cinco investidores de
grande porte (ancoras da oferta) e 92 (noventa e dois) investidores institucionais, e
com movimentacdo de mais de R$ 5,2 bilhdes, correspondente a segunda maior

oferta de ag¢des na B3 de 2023, até a data de sua realizagao.

Por sua vez, sob a otica da cotagdo de mercado das acgdes,
constatou a Comissdo de Auditoria que “a operagcdo societaria, realizada em
08/08/2023, aproximou-se da maxima historica precificada para as acgdes ordinarias
da COPEL (CPLE3). A despeito de nao se considerar a analise retrospectiva a mais
adequada, eis que por vezes olvida de circunstancias faticas do momento da tomada
da decisdo, a referéncia da cotagdo do papel nos dias seguintes a operagdo

Societaria evidencia a inexisténcia de grandes flutuagcbes na cotagcdo da acéo,
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sugerindo a adequacdo do prego fixado para as condigbes de mercado naquele

momento:”

Historico CPLE3
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3.14.Dos beneficios e resultados da fiscalizacdo (itens 6 e 7 do

Relatério de Auditoria)

Como ja exposto, a fiscalizacdo realizada teve como principal
escopo confirmar a adequacgao do prego minimo de alienagao das ag¢des da Copel,
por meio da detalhada avaliacdo da coeréncia e da consisténcia das premissas
utilizadas nos modelos de valuation empregados pelos avaliadores contratados, e de

sua aderéncia ao cenario econémico atual.

Em termos financeiros, o Volume de Recursos Fiscalizados (VRF)
totalizou R$ 21,44 bilhdes, equivalentes ao valor patrimonial da Companhia,
conforme demonstracdes financeiras referentes ao 1° Trimestre de 2023,** vez que

foram verificados os ativos da Copel como um todo.

O valor inicial considerado para a afericdo do beneficio financeiro da
atuacao deste Tribunal foi a primeira versdao do modelo de valuation do Avaliador
“B”, que, apos a atuagdo da Comissdo de Auditoria, acima relatada, passou a

apontar um valor por agao superior ao estimado pelo Avaliador “A”.

*nttps://api.mzig.com/mzfilemanager/v2/d/16a31b1b-5ecd-4214-a2e0-3082a2393e330/e9f89f97-3dcf-df44-80b1-
9ba104ee598d?origin=1
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Outras consequéncias da atuagdo deste Tribunal consistiram na
deliberagdo em incluir o valor patrimonial da Copel, junto aos laudos dos dois
avaliadores independentes, dentre os valores cujo maior seria definido como o preco
minimo de alienacéo das agdes, bem como na adog¢ao do balango patrimonial do
1° Trimestre de 2023 como referéncia do valor patrimonial a ser utilizado como

parametro comparativo com os referidos laudos.

Diante disso, e em que pese deva ser mantido o sigilo quanto aos
valores decorrentes dos valuations da Companhia (por se tratar de informacdes
sensiveis ao mercado de capitais), atestou a Comissao de Auditoria que a atuagao
deste Tribunal de Contas proporcionou um acréscimo no pregco minimo de R$ 1,08
por acdo, que, projetado a totalidade do capital social, corresponderia a R$ 2,96

bilhdes.

Expbs o Relatério de Auditoria que na oferta publica primaria foram
alienadas 246.256.841 acdes (totalizando R$ 2,03 bilhdes, sendo R$ 1,9 bilhdes

referentes ao lote principal e R$ 135,06 milhdes no lote suplementar), de modo que,

multiplicando esse quantitativo pela valorizagdo individual das acgdes, de R$ 1,08,

tem-se que o beneficio financeiro para essa emisséao foi de R$ 265.957.388,00.

Ja na oferta publica secundaria foram negociadas 375.735.809

acoes (totalizando R$ 3,1 bilhdes), de modo que foi gerado um beneficio financeiro
de R$ 405.794.674,00.

Assim, e com base no item 2.8 do Manual de Quantificacdo de
Beneficios Gerados pela atuagdo dos Tribunais de Contas da Atricon,®
expressamente aplicavel a elevagédo de pre¢co minimo de empresa a ser privatizada,
concluiu o Relatério de Auditoria que “houve beneficio financeiro, gerado pela
fiscalizagdo empreendida pela Comissdo Especial designada para a fiscalizagcdo da
desestatizagdo da Copel, na ordem de R$ 671.752.062,00’.

% “Trata-se de beneficio vinculado a processos em que a agao de controle realizada resulta, ou pode resultar, no aumento
do valor minimo estabelecido em processos de outorga de servigo publico ou de uso de bem publico, ou ainda em processos
de privatizagao de empresas, inclusive instituicdes financeiras. O beneficio se concretiza, por exemplo, quando o trabalho
de acompanhamento de uma privatizacdo de empresa, ou da outorga para arrendamento de uma area, identifica erros ou
falhas em calculos do pre¢o minimo ou no fluxo de caixa do empreendimento que, retificados, elevam o preco minimo
(...).

Disponivel em: https://www.atricon.org.br/wp-content/uploads/2020/06/MQB_Manual.pdf. Fl. 52.
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Concluiu a Comissdo de Auditoria, ainda, que os objetivos
especificos da fiscalizagdo (em especial, o de “avaliar a coeréncia/consisténcia
metodologica das premissas-chave dos modelos de valuation da Companhia, no
intuito de assegurar um prego justo na alienagdo”) foram atingidos na justa medida
do tempo de analise disponibilizado, bem como que o acompanhamento realizado,
aliado as adequacdes realizadas pela Copel em face dos apontamentos efetuados,
conferiu maior solidez ao processo de desestatizacdo e gerou significativo valor ao

Estado do Parana.

Por fim, atestou que “observados o escopo e limitagées ja referidos,
ndo restou caracterizado ato ilegal ou antieconbmico no bojo do processo de

desestatizagcdo da Companhia Paranaense de Energia” (peca 04, fl. 92).

3.15.Das recomendacoes propostas

Em que pese ndo constatadas irregularidades, os trabalhos
fiscalizatérios identificaram fatores que geraram inconsisténcias, obstaculos e
limitagdes, ora ao procedimento de desestatizacdo da Companhia, ora ao proprio
desempenho das atividades de auditoria realizadas, de modo que as
recomendagdes sugeridas, ja listadas no relatério da presente decisdo, devem ser

integralmente homologadas.

Dentre as recomendacgdes, merecem especial consideragdo neste
tépico as de item 8.11l.1, direcionada a este Tribunal de Contas, e a de item 8.111.2,

que comporta detalhamento de sua alinea “c”, unicamente para efeito de maior

clareza em sua redacgéo.

Em relagdo a recomendagdo de item 8.111.1,%® importa reforcar a
pertinéncia da regulamentagdo das atividades de controle externo dos atos e
processos de desestatizacdo (como ja realizado pelo TCU, por meio da Instrugao
Normativa n° 81/2018), atendendo ao disposto no art. 273, |l, do Regimento

Interno,*” ndo apenas como forma de conferir maior tempestividade, efetividade e

%81, A Administracdo do TCE/PR para que considere a realizagdo de estudos com vistas a regulamentagéo do fluxo de
processos de concessdo e desestatizagdo, contemplando a intervengdo do Controle Externo, oriundos de Municipios e do
Estado do Parana;

% Art. 273. O Tribunal realizara, ainda, na forma definida em atos normativos especificos:
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seguranga juridica a atuacao fiscalizatéria deste Tribunal de Contas, mas, em
especial, diante da elevada complexidade da matéria e da relevancia de seus
impactos, tanto as finangas publicas, quanto a populagdo atendida pelos servigos
prestados pelos jurisdicionados deste Tribunal.

Ja no que tange a recomendacéao de item 8.111.2, “c”,%® sem qualquer
pretensdao de modificacdo de seu conteudo ou finalidade, tem-se que sua redacao
pode ser aprimorada apenas para se evitar a total dependéncia da consulta aos
itens correspondentes do Relatorio de Auditoria, de maneira a propiciar sua imediata
compreensao ao leitor da presente decisao, ainda que a custa de sua concisao

original, nos seguintes termos:

c) Em eventuais futuros processos de
desestatizagcdo, a fim de aprimorar o acompanhamento da
producdo de avaliagbes econdmico-financeiras dos ativos,
respeitando a independéncia e a autonomia das assessorias
contratadas, mas primando pela adogdo de premissas e
métodos que permitam uma melhor comparabilidade entre os
diferentes estudos que venham a ser produzidos, os quais
devem estar calcados em referenciais criveis e
reconhecidamente utilizados, elabore um relatério prévio e
abrangente contendo os parametros a serem observados pelos
avaliadores independentes, discriminando os que s&o de
observancia obrigatéria e o0s que sdao de observancia
facultativa, bem como realize o monitoramento desses
parametros, especialmente no que concerne aos de
observancia obrigatéria relativos aos aspectos legal,
regulatorio, de praticas contabeis e de decisdes estratégicas de

competéncia da entidade estatal que for desestatizada. Além

(.-)

Il - o acompanhamento, a fiscalizagdo e a avaliagdo dos processos de desestatizagéo realizados pela administragédo publica
estadual, compreendendo as privatizacdes de empresas, as concessdes, permissdes e autorizagdes de servigo publico,
Esrevistas no art. 175 da Constituicdo Federal e nas normas legais pertinentes, conforme disposto em ato normativo;

c) Em eventuais futuros processos de desestatizacéo, leve em consideragdo o contetido dos apontamentos constantes nos
itens 5.1.5 (Calculo do Capital de Giro), 5.1.6 (Aproveitamento de créditos tributarios), 5.1.7 (Composi¢cédo do WACC) e 5.1.8
(Contabilidade regulatéria e societaria) deste relatério, no sentido de aprimorar o acompanhamento da producado de avaliagbes
econdmico-financeiras de seus ativos, respeitando-se a independéncia e autonomia das assessorias contratadas, mas
primando pela adogdo de premissas e métodos que permitam uma melhor comparabilidade entre os diferentes estudos que
venham a ser produzidos, os quais devem estar calcados em referenciais criveis e reconhecidamente utilizados;
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disso, considerando a experiencia do processo de
acompanhamento em tela, que esse relatério contenha, no
minimo:

c.1) a descri¢do dos itens e da forma de
calculo do capital de giro da entidade objeto de
desestatizagdo, levando em consideragdo o
comportamento histérico e a estratégia de
gestdo do capital de giro da companhia, de
modo a se evitar o apontamento constante do
item 5.1.5 do Relatério de Auditoria (Calculo do
Capital de Giro);

c.2.) a descrigdo da politca de
planejamento tributario da entidade, em
especial no que se refere a modalidade de
opcao da utilizacdo de créditos tributarios,
quando a legislagdo permitir mais de uma
alternativa igualmente valida, de modo a se
evitar o apontamento constante do item 5.1.6
do Relatério de Auditoria (Aproveitamento de
créditos tributarios);

c.3.) a descricdo de parametros minimos
a serem observados para o calculo do custo de
capital considerado no modelo, especialmente
em situagdes nas quais a entidade avaliada
esteja sujeita a um ambiente regulatério com
parametros de referéncia bem definidos, de
modo a se evitar o apontamento constante do
item 517 do Relatério de Auditoria
(Composicao do WACC);

c.4.) a descricado do regime contabil a ser
simulado nos modelos de avaliagcédo, quando for

possivel a existéncia de mais de um regime
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aplicavel, a fim de permitir a comparabilidade e
a rastreabilidade dos modelos apresentados,
evitando-se a ocorréncia do apontamento
constante do item 5.1.8 do Relatério de
Auditoria (Contabilidade regulatéria e

societaria).

Assim, proponho a homologagdo das recomendagdes pelo
Tribunal Pleno, conforme art. 5°, XLII, e art. 267-A, §§ 2°, 3° e 4°, do Regimento
Interno, unicamente com a modificagao redacional da recomendacéao de item 8.111.2,

“c”, do Relatério de Auditoria, nos termos acima.

4. Face ao exposto, VOTO pela homologagdao das
recomendagdes sugeridas no presente Relatério de Auditoria pela Comissao
temporaria de fiscalizacdo do processo de transformagcdo da Companhia
Paranaense de Energia Elétrica, instituida por meio da Portaria n° 457/2023,
alterada pela Portaria n°® 553/2023, da Presidéncia desta Corte de Contas, nos

seguintes termos:

4.1. A Administracdo do TCE/PR para que considere a realizagdo

de estudos com vistas a regulamentacdo do fluxo de processos de concessao e
desestatizagdo, contemplando a intervencdo do Controle Externo, oriundos de
Municipios e do Estado do Parana, atendendo ao disposto no art. 273, I, do

Regimento Interno;

4.2. Ao Poder Executivo do Estado do Parana, na pessoa do

Governador do Estado, para que:

4.2.1. Em eventuais futuros processos de desestatizacdo, na
auséncia da normatizacao suscitada no item anterior, observe a previsdo de tempo
razoavel para a analise do Tribunal de Contas antes da abertura da dita fase externa

da alienagao;
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4.2.2. Em eventuais futuros processos de desestatizacdo, adote
medidas adequadas de aperfeicoamento de sua comunicacdo com a sociedade

paranaense;

4.2.3. Em eventuais futuros processos de desestatizacao, a fim de
aprimorar o acompanhamento da producéo de avaliagdes econdmico-financeiras dos
ativos, respeitando a independéncia e a autonomia das assessorias contratadas,
mas primando pela adogdo de premissas e métodos que permitam uma melhor
comparabilidade entre os diferentes estudos que venham a ser produzidos, os quais
devem estar calcados em referenciais criveis e reconhecidamente utilizados, elabore
um relatério prévio e abrangente contendo os parametros a serem observados pelos
avaliadores independentes, discriminando os que sao de observancia obrigatéria e
0s que sao de observancia facultativa, bem como realize o monitoramento desses
parametros, especialmente no que concerne aos de observancia obrigatéria relativos
aos aspectos legal, regulatorio, de praticas contabeis e de decisdes estratégicas de
competéncia da entidade estatal que for desestatizada. Além disso, considerando a
experiencia do processo de acompanhamento em tela, que esse relatorio contenha,

no minimo:

4.2.3.1. a descri¢do dos itens e da forma de calculo do capital de
giro da entidade objeto de desestatizag¢ao, levando em consideragao
o comportamento historico e a estratégia de gestao do capital de giro
da companhia, de modo a se evitar o apontamento constante do
item 5.1.5 do Relatério de Auditoria (Calculo do Capital de Giro);

4.2.3.2. a descricao da politica de planejamento tributario da
entidade, em especial no que se refere a modalidade de opgao da
utilizacado de créditos tributarios, quando a legislagdo permitir mais
de uma alternativa igualmente valida, de modo a se evitar o
apontamento constante do item 5.1.6 do Relatorio de Auditoria
(Aproveitamento de créditos tributarios);

4.2.3.3. a descricdo de parametros minimos a serem observados
para o calculo do custo de capital considerado no modelo,

especialmente em situagdes nas quais a entidade avaliada esteja
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sujeita a um ambiente regulatério com parametros de referéncia bem
definidos, de modo a se evitar o apontamento constante do item
5.1.7 do Relatério de Auditoria (Composigdo do WACC);

4.2.3.4. a descrigao do regime contabil a ser simulado nos modelos
de avaliagdo, quando for possivel a existéncia de mais de um regime
aplicavel, a fim de permitir a comparabilidade e a rastreabilidade dos
modelos apresentados, evitando-se a ocorréncia do apontamento
constante do item 5.1.8 do Relatério de Auditoria (Contabilidade

regulatoria e societaria);

4.2.4. Avalie a conveniéncia e a oportunidade de editar atos
normativos estabelecendo regras relacionadas ao controle e a governanga dos
recursos aplicados em participagdes societarias minoritarias, de forma a adotar, no
dever de fiscalizar, praticas de controle proporcionais a relevancia, a materialidade e

aos riscos dos negocios do qual sao participes;

4.2.5. Monitore permanentemente e eventualmente ingresse como
amicus curiae na ADI n°® 7385, em tramite perante o Supremo Tribunal Federal
(STF), haja vista que o feito discute a legalidade ou n&o da clausula que limita o
exercicio do direito de voto ao titular que detenha mais de 10% das a¢des ordinarias

em circulagao;

4.2.6. Monitore permanentemente sua posi¢cao acionaria na Copel
e abstenha-se de praticar atos de disposicdo e/ou oferta em garantia das agbes
remanescentes em quantidade de agdes que esvazie o exercicio da golden share,
obedecendo a participacdo minima prevista no Estatuto Social, haja vista ter sido
estabelecida como condicionante na legislacdo autorizativa para a alienagao das

acoes; e

4.2.7. Considere como elemento a ser aferido e, se necessario,
adote as providéncias necessarias para assegurar a manutencao da participagao
societaria minima prevista no Estatuto Social a luz das disposigdes contidas no
acordo firmado com o Banco Itau, de modo a preservar o exercicio da golden share

que titulariza na Copel.

ApOs a publicagédo da decisdo, encaminhem-se os autos:
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a) a Diretoria de Protocolo para emissdo de comunicagao
eletrénica do Acérddo de Homologacdo: ao Estado do Parana, a Companhia
Paranaense de Energia Elétrica e a este Tribunal de Contas, nos termos dos artigos

267-B, caput e 381, lll, c/c 382 do Regimento Interno; e

b) ao Gabinete da Presidéncia, para ciéncia desta decisdo, bem
como para remessa de copias da decisdo ao Exmo. Sr. Governador do Estado,
Carlos Roberto Massa Junior, e ao Diretor Presidente da Copel, [Imo. Sr. Daniel

Pimentel Slaviero.

Na sequéncia, remetam-se a Secretaria do Tribunal Pleno para
certificar o transito em julgado, com posterior envio dos autos a Coordenadoria de
Monitoramento e Execugdes para registro das recomendagdes, conforme disposto

no Regimento Interno deste Tribunal.

Ato continuo, encaminhem-se a 72 Inspetoria de Controle Externo,
para ciéncia e tomada de medidas fiscalizatorias que entender cabiveis, nos termos

do art. 259, paragrafo unico, e art. 267-A, § 7°, ambos do Regimento Interno.>®

Atendidas as formalidades, fica autorizado o encerramento do

processo, nos termos do artigo 398, § 1° do Regimento Interno.

VISTOS, relatados e discutidos,

ACORDAM

OS MEMBROS DO TRIBUNAL PLENO do TRIBUNAL DE CONTAS
DO ESTADO DO PARANA, nos termos do voto do Relator, Conselheiro IVENS
ZSCHOERPER LINHARES, por unanimidade, em:

% Art. 259. (...)

Paragrafo unico. Também podem ser submetidas a monitoramento as recomendagdes de que trata o art. 267-A, § 2°, a fim de
possibilitar a verificagdo da efetividade da atuagdo do Tribunal, de ocorréncia de dano ao erario ou de situagdo sancionavel
ocorrida apés a fiscalizag&o. (Incluido pela Resolugdo n® 73/2019)

Art. 267-A. (...)

§ 7° O cumprimento das recomendagdes homologadas podera ser submetido a monitoramento, nos termos do art. 259,
paragrafo unico. (Incluido pela Resolugdo n° 73/2019).
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1. Homologar as recomendagdes sugeridas no presente
Relatério de Auditoria pela Comissao temporaria de fiscalizacdo do processo de
transformagao da Companhia Paranaense de Energia Elétrica, instituida por meio da
Portaria n°® 457/2023, alterada pela Portaria n°® 553/2023, da Presidéncia desta Corte

de Contas, nos seguintes termos:

1.1. A Administracdo do TCE/PR para que considere a realizacao

de estudos com vistas a regulamentagao do fluxo de processos de concessao e
desestatizagdo, contemplando a intervencédo do Controle Externo, oriundos de
Municipios e do Estado do Parana, atendendo ao disposto no art. 273, Il, do

Regimento Interno;

1.2. Ao Poder Executivo do Estado do Parana, na pessoa do

Governador do Estado, para que:

1.21. Em eventuais futuros processos de desestatizacdo, na
auséncia da normatizagdo suscitada no item anterior, observe a previsdo de tempo
razoavel para a analise do Tribunal de Contas antes da abertura da dita fase externa

da alienacao;

1.2.2. Em eventuais futuros processos de desestatizacdo, adote
medidas adequadas de aperfeicoamento de sua comunicacdo com a sociedade

paranaense;

1.2.3. Em eventuais futuros processos de desestatizacdo, a fim
de aprimorar o acompanhamento da producdo de avaliagdes econdmico-financeiras
dos ativos, respeitando a independéncia e a autonomia das assessorias contratadas,
mas primando pela adogcdo de premissas e métodos que permitam uma melhor
comparabilidade entre os diferentes estudos que venham a ser produzidos, os quais
devem estar calcados em referenciais criveis e reconhecidamente utilizados, elabore
um relatério prévio e abrangente contendo os parametros a serem observados pelos
avaliadores independentes, discriminando os que sao de observancia obrigatéria e
0s que sao de observancia facultativa, bem como realize o monitoramento desses
parametros, especialmente no que concerne aos de observancia obrigatdria relativos
aos aspectos legal, regulatério, de praticas contabeis e de decisbes estratégicas de

competéncia da entidade estatal que for desestatizada. Além disso, considerando a
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experiencia do processo de acompanhamento em tela, que esse relatorio contenha,

no minimo:

1.2.3.1. a descri¢do dos itens e da forma de calculo do capital de
giro da entidade objeto de desestatizag¢ao, levando em consideragao
o comportamento historico e a estratégia de gestdo do capital de giro
da companhia, de modo a se evitar o apontamento constante do

item 5.1.5 do Relatério de Auditoria (Calculo do Capital de Giro);

1.2.3.2. a descricdo da politica de planejamento tributario da
entidade, em especial no que se refere a modalidade de opc¢ao da
utilizacado de créditos tributarios, quando a legislagdo permitir mais
de uma alternativa igualmente valida, de modo a se evitar o
apontamento constante do item 5.1.6 do Relatorio de Auditoria

(Aproveitamento de créditos tributarios);

1.2.3.3. a descricdo de parametros minimos a serem observados
para o calculo do custo de capital considerado no modelo,
especialmente em situagdes nas quais a entidade avaliada esteja
sujeita a um ambiente regulatério com parametros de referéncia bem
definidos, de modo a se evitar o apontamento constante do item
5.1.7 do Relatorio de Auditoria (Composicdo do WACC);

1.2.3.4. a descricdo do regime contabil a ser simulado nos modelos
de avaliacdo, quando for possivel a existéncia de mais de um regime
aplicavel, a fim de permitir a comparabilidade e a rastreabilidade dos
modelos apresentados, evitando-se a ocorréncia do apontamento
constante do item 5.1.8 do Relatério de Auditoria (Contabilidade

regulatoria e societaria);

1.2.4. Avalie a conveniéncia e a oportunidade de editar atos
normativos estabelecendo regras relacionadas ao controle e a governanga dos
recursos aplicados em participagdes societarias minoritarias, de forma a adotar, no
dever de fiscalizar, praticas de controle proporcionais a relevancia, a materialidade e

aos riscos dos negocios do qual sao participes;
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1.2.5. Monitore permanentemente e eventualmente ingresse
como amicus curiae na ADI n°® 7385, em tramite perante o Supremo Tribunal Federal
(STF), haja vista que o feito discute a legalidade ou n&o da clausula que limita o
exercicio do direito de voto ao titular que detenha mais de 10% das ac¢bes ordinarias

em circulacao;

1.2.6. Monitore permanentemente sua posi¢cao acionaria na Copel
e abstenha-se de praticar atos de disposicdo e/ou oferta em garantia das acgdes
remanescentes em quantidade de agdes que esvazie o exercicio da golden share,
obedecendo a participagdo minima prevista no Estatuto Social, haja vista ter sido
estabelecida como condicionante na legislacdo autorizativa para a alienagdo das

acoes; e

1.2.7. Considere como elemento a ser aferido e, se necessario,
adote as providéncias necessarias para assegurar a manutengdo da participagao
societaria minima prevista no Estatuto Social a luz das disposi¢gdes contidas no
acordo firmado com o Banco Itau, de modo a preservar o exercicio da golden share

que titulariza na Copel.
Apobs a publicagédo da decisdo, encaminhem-se os autos:

a) a Diretoria de Protocolo para emissdo de comunicagao
eletrénica do Acérddo de Homologacdo: ao Estado do Parana, a Companhia
Paranaense de Energia Elétrica e a este Tribunal de Contas, nos termos dos artigos

267-B, caput e 381, lll, c/c 382 do Regimento Interno; e

b) ao Gabinete da Presidéncia, para ciéncia desta decisdo, bem
como para remessa de copias da decisdo ao Exmo. Sr. Governador do Estado,
Carlos Roberto Massa Junior, e ao Diretor Presidente da Copel, [Imo. Sr. Daniel

Pimentel Slaviero.

Na sequéncia, remetam-se a Secretaria do Tribunal Pleno para
certificar o transito em julgado, com posterior envio dos autos a Coordenadoria de
Monitoramento e Execucgbes para registro das recomendacgdes, conforme disposto

no Regimento Interno deste Tribunal.
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Ato continuo, encaminhem-se a 72 Inspetoria de Controle Externo,
para ciéncia e tomada de medidas fiscalizatorias que entender cabiveis, nos termos

do art. 259, paragrafo unico, e art. 267-A, § 7°, ambos do Regimento Interno.

Atendidas as formalidades, fica autorizado o encerramento do

processo, nos termos do artigo 398, § 1° do Regimento Interno.

Votaram, nos termos acima, os Conselheiros IVAN LELIS BONILHA,
JOSE DURVAL MATTOS DO AMARAL, IVENS ZSCHOERPER LINHARES,
MAURICIO REQUIAO DE MELLO E SILVA, AUGUSTINHO ZUCCHI e o
Conselheiro Substituto SERGIO RICARDO VALADARES FONSECA.

Presente a Procuradora Geral do Ministério Publico junto ao Tribunal
de Contas, VALERIA BORBA.

Plenario Virtual, 7 de dezembro de 2023 — Sessao Ordinaria Virtual
n° 23.

IVENS ZSCHOERPER LINHARES
Conselheiro Relator

FERNANDO AUGUSTO MELLO GUIMARAES
Presidente
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