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COPEL — Companhia Paranaense de Energia

OBSERVACOES QUANTO A AVALIACAO E PRECO MINIMO
Relatério de Avaliacédo

1. Introducéao

7

O objetivo do presente trabalho, realizado a convite do CREA-PR, é
prestar subsidios ao Ministério Publico no Estado do Parana no que
concerne ao processo de avaliacdo da COPEL — Companhia Paranaense de
Energia. O texto final foi grandemente favorecido pela atuacdo conjunta
no ambito do grupo de trabalho multidisciplinar constituido para aquela
finalidade.

Procurou-se demonstrar que a metodologia adotada pelos Consultores nédo
foi adequada para a avaliacdo deste tipo de ativo, além de englobar
inomeras arbitrariedades na escolha dos parametros norteadores dos
calculos. As taxas de desconto aplicadas sobre os fluxos de receita
projetados para a COPEL sdo compostas a partir de uma agregacao de
taxas de risco muito elevadas, prejudicando o pre¢co minimo calculado. De
outro lado, as receitas foram projetadas a partir de patamares tarifarios
timidos, muito aquém das expectativas que estdo sendo construidas a
partir das tecnologias emergentes e dos processos concretos colocados
para o setor elétrico, que consolidam, como reconhecem o0s proprios
Consultores, custos marginais crescentes.

O resultado apresentado € duplamente ruim. De um lado o agravamento
das incertezas econbmicas, tanto no pais quanto internacionais, que
implicou na atual semi-paralisacdo dos fluxos de capitais e de
investimentos, maximiza os riscos deste tipo de negdcio. De outro o atual
modelo do setor elétrico, tdo incompleto quanto questionavel, como os
fatos estdo a demonstrar, constitui mais um fator agregador de incertezas
que se refletem em aumento das taxas de risco e, consequentemente, de
subavaliacdo do preco da companhia.

Destarte, tanto avaliagbes como a modelagem do negoécio implicam em
assuncao de todos os riscos contra a COPEL.

Em Fato Relevante de 17/10/2001 (Gazeta Mercantil) o Governo Estadual
justifica que 70% dos recursos do leildo serdo destinados ao fundo de
previdéncia estadual. Observe-se que esta operacdo sofrera um duplo
desagio: nas corretagens e taxas de desconto para a venda da COPEL e
depois na busca de alternativas de investimento para 0S recursos
destinados a esse fundo.
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A existéncia de um fundo previdenciario esta intrinsecamente vinculada a
obtencdo de fluxos futuros de receita, remuneradas a taxas menos
elevadas do que as exigidas pelo setor financeiro. Se a este fundo fosse
diretamente atribuida uma parcela das receitas futuras da COPEL, evitar-
se-ia o0 duplo desagio e seriam melhor avaliadas as receitas da COPEL (via
menores taxas de desconto).

Considerando-se que um fundo de previdéncia necessita de 6,0% anuais
de remuneracgdo, esta economia seria de cerca de R$ 1,8 bilhdes, pois
um mesmo montante de compromissos previdenciarios seria quitado com
uma menor quantia de recursos. Ou seja, 0 mesmo resultado seria obtido
com 51,55% dos recursos previstos, se vinculadas diretamente ao
fundo as receitas futuras da COPEL. Essa proporcdo se repete, caso se
verifigue agio no leildo, hipotese que parece pouco provavel face a
conjuntura.

O respeito ao interesse publico poderia considerar um aspecto de cautela
quanto a implementacdo desta nova forma de exploracdo dos servicos
publicos de eletricidade. A concessdo esta sendo concedida por um
periodo de 30 anos, prorrogaveis mediante requerimento do
interessado. Se a concessédo fosse de 15 anos, o valor arrecadado seria
reduzido de apenas 16%o (cf. taxa de desconto da COPEL-G), pois a
metodologia é muito sensivel para os primeiros anos da projecao. A venda
de 15 anos de receitas geraria cerca de 84% do valor total previsto,
montante ainda significativo, e apd6s 15 anos a sociedade teria a
oportunidade de julgar quanto a adequacidade do modelo privatista,
conduzindo a ajustes mais profundos, se fosse o caso. Se ha a
necessidade de “caixa” para fazer face a compromissos, indaga-se o
porqué empenhar-se todo um periodo futuro (50 ou 60 anos), o porqué
de comprometer-se toda uma - ou duas — geracfOes de brasileiros com a
aposta irredutivel em um modelo?

O que se verifica, todavia, € um processo eivado de contradi¢cbes e de
desagios contra o interesse publico, norteado pela opcdo por parametros
que sistematicamente favorecem ao mercado financeiro. Ademais, 0
exame de contratos vinculados a Tradener e a Escoelectric, entre outros,
demonstram que a venda da COPEL viabilizar4 nego6cios muito lucrativos
para alguns grupos vinculados as autoridades estaduais. Em negociacfoes
recentes foram incluidas condicionantes inconvenientes aos novos donos,
por exemplo a exclusividade de venda pela Tradener do excedente de
energia da COPEL, vinculadas a multas significativas pelo seu néo
cumprimento.

Se outra alternativa ndo houver do que vender a COPEL, sua avaliacao
deveria ser pautada em bases mais solidas, dadas pela atual tecnologia
embutida nos investimentos em geracdo, distribuicdo e transporte de
energia, que traduzem o real Valor Econdmico destes recursos, conforme
explicitado no presente parecer. Face as incertezas apontadas, o0s
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pressupostos que sustentam a avaliacdo da COPEL nao passam de um
exercicio de ficgao.

2. Calculo da Taxa de Desconto

O valor da COPEL, pela metodologia adotada pelos Consultores, resulta,
sinteticamente, da aplicacdo de uma Taxa de Desconto sobre a projecao
do fluxo de caixa liquido decorrente de suas receitas futuras.

A Taxa de Desconto adotada pelos Consultores € a do Custo Meédio
Ponderado de Capital ou “WACC” (Weighted Average Cost Capital).

Este Custo Médio Ponderado de Capital resulta da ponderacao entre o
Custo de Capital Préoprio (“Ke”, equity) e o Custo de Capital de Terceiros
(Kd, debt). No caso da COPEL-G os Consultores definiram as seguintes
taxas de desconto:

Calculo da Taxa de Desconto da COPEL-G

Booz Allen &H. Cons.Diamante*

(a) Taxa Livre de Risco 3,44% 5,5%
(b) Prémio de Risco de Mercado 5,52% 6,3%
(c) Fator “b” 1,126 0,65
(d) Risco Brasil 7,13% 7,0%
CUSTO CAPITAL PROPRIO (a+ b.c + d) 16,79% 16,6%
CUSTO CAPITAL DE TERCEIROS 9,21% 10,9%
TAXA DE DESCONTO (WACC) 11,16% 12,4%

(*) Sua avaliacao foi utilizada pelo Governo Estadual para fixar o Valor
Econdmico Minimo da COPEL.

Portanto a Taxa de Desconto € funcdo dos Custos de Capital Proprio e de
Terceiros, ponderados por uma média de sua composicao relativa, que é
atribuida pelos Consultores.

O Consorcio Diamante definiu esta composicdo, para a COPEL-G, como
54,8% de capital proprio e 45,2% de capital de terceiros (que resulta de
uma amostra de empresas privatizadas no setor elétrico brasileiro).
Segundo o mesmo critério, mas com amostragem diversa, os Consultores
da BA&H atribuiram a COPEL 45% de capital proprio e 55% de capital de
terceiros.
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Estrutura de Capital da COPEL

Consorcio BA & H COPEL realiz.

Diamante em 31.12.00
Capital Proprio (Ke) 54,8% 45,0% 61,6%
Capital de Terceiros (Kd) 45,2% 55,0% 38,4%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0%

Observe-se que a “atribuicao” de uma maior parcela de capital de
terceiros afeta a Taxa de Desconto de duas maneiras: i) reducao, devido
ao menor custo do capital de terceiros; e ii) aumento, pelo incremento do
“fator b” (vide informacdes a seguir).

Segundo a metodologia colocada, essa composicdo tedrica daria uma
certa “protecdo” ao calculo da Taxa de Desconto, no decorrer do horizonte
de projecao, contra variacdes na estrutura de capital da empresa
avaliada. Nao vem ao caso, nesta ferramenta, se tais variacoes poderiam
ser benéficas ou prejudiciais a empresa ou as projecoes.

Pesquisa feita no mercado financeiro de Sao Paulo pelos autores do
parecer constatou que também é usual utilizar-se uma composicdo de
30%0 de capital proprio e 70% de capital de terceiros o que indica que
esta metodologia, ndo obstante seja considerada “consolidada” pelo
mercado financeiro, possibilita enormes variagcdes na eleicao de seus
parametros, com impacto direto no valor dos ativos avaliados.

Cabe ressaltar que uma estrutura tipica de financiamento de companhias
de servicos de utilidade publica, praticada nos EUA e no Japéo, dentre
outros paises, compde-se de 20% a 30% de capitais proprios e 70% a
80% de capitais de terceiros. Esta maior participacdo de capitais de
terceiros implicaria em reducédo da taxa de desconto, aumentando o valor
econdmico minimo da COPEL.

O Custo do Capital Proéprio

Merece atencdo a composicdo do Custo de Capital Proprio “Ke” que,
segundo os Consultores, é definido a partir de:

(a) uma Taxa Livre de Risco < Rf >;
+ (b) uma taxa ou Prémio de Risco de Mercado < Rm — Rf >;
+ (¢) um fator “b” de Risco da Empresa em Relagdo ao Mercado;
+ (d) o Risco Brasil < Rb >.

Custo de Capital Préprio: {Ke=Rf+b.(Rm—-Rf)+Rb }
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O “Risco Livre”

(a) A Taxa de Retorno do Investimento Livre de Risco, designada nos
trabalhos dos Consultores como (““Rf”’, risk free) constitui um patamar de
“piso”, a partir do qual serdo agregados os demais fatores, para se chegar
a Taxa de Desconto que definira o Valor de Avaliacdo da Empresa. E
definida como a taxa considerada “sem risco” pelo investidor tipico do
mercado, tendo duracdo equivalente aquela dos fluxos de caixa que se
pretende descontar. O mercado financeiro, para transa¢cfes convencionais,
adota para este “risco” a remuneracao do “T-Bond” de 30 anos, dos EUA.

O trabalho do Consoércio Diamante, escolhido pelo Governo Estadual para
fixar o Valor Econébmico Minimo da COPEL, utilizou a taxa de fechamento
do dia 27/07/2001 que era de 5,5%. No entanto, a avaliacdo do
Consorcio BA&H adotou 3,44%6 de uma meédia aritmeética de junho/96 a
maio/2001, descontada da inflagdo americana.

Observe-se que hoje essa taxa encontra-se em 2,5% a qual, sendo
considerada no calculo da COPEL, implicaria em significativo aumento do
seu preco minimo. Estimou-se para cada 1,0% de reducdo deste “Risco
Livre” um aumento do valor de avaliagdo da COPEL de cerca de R$ 500
milhoes.

O Risco de Mercado

(b) O Prémio de Risco de Mercado (“Rm”) deve refletir a rentabilidade
exigida por investidores para compensar O risco que estao assumindo ao
investirem em acdes. Este retorno adicional, € dado pela diferenca entre a
taxa de retorno esperada do portfdlio de mercado (rentabilidade de bolsa
de valores) e a taxa de retorno do ativo sem risco. “Prémio de Risco” =
“Risco Mercado” (-) “Risco Livre” { Rm — Rf }.

O mercado financeiro, para transacfes convencionais, adota séries
histéricas verificadas nos mercados dos EUA, envolvendo esses
parametros. O trabalho do Consoércio Diamante, escolhido pelo Governo
Estadual para fixar o Valor Econébmico Minimo da COPEL, adotou uma
analise realizada pela Ibbotson Associates para o periodo entre 1970 e
1999, que calculou este Prémio de Risco do Mercado em 6,3%%6.

Esse elevado “prémio” engloba, por exemplo, o periodo dos anos 90,
quando a excepcional valorizacdo das bolsas americanas foi adjetivada
como uma “demonstracdo da exuberancia irracional” dos mercados. Essa
qualificacdo foi feita por uma autoridade insuspeita: o presidente do FED
(banco central dos EUA), Allan Greenspan, ainda no final de 1996, pelos
precos que ja haviam alcancado as ac¢des, o que nao impediu que elas
continuassem se valorizando nos anos seguintes, até 1999.
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Significativamente, o ano de 2000, que registrou um certo “ajuste”
desses precos, ou seja uma queda das bolsas americanas, foi excluido
do calculo do “Prémio de Risco” do Consércio Diamante. Certamente nao
foi devido a problemas com a obtencdo dessas informacdes, visto que o
relatério do Consorcio Diamante é de 30/08/2001.

A propria avaliagdo dos Consultores BA&H considerou indicador diverso,
5,5%b, a partir de uma média aritmética de 72 anos (1928 a 2000). Em
consulta a especialistas em avaliacdo de empresas do mercado financeiro
de S&o Paulo, constatou-se um grau de volatilidade implicito nos
resultados deste indicador, que se mostra muito sensivel as variacdes de
forma de célculo ou de prazo da amostragem. Os céalculos consolidados
dos analistas indicavam:

Calculo do Risco de Mercado
Mercado Financeiro de Sao Paulo

Historical “Stocks” (-) “T-Bonds”

Period Média Aritmeética Média Geomeétrica*
1928 — 2000 6,64% 5,59%

1962 - 2000 5,31% 4,52%

1990 — 2000 12,67% 8,91%

(*) A média geometrica € a mais adequada quando se trata de médias de
taxas, porque seu calculo resulta da computacdo de taxas compostas.

Pesquisa feita no mercado financeiro de Sdo Paulo pelos autores do
parecer concluiu como mais adequado o calculo através da média
geomeétrica e como mais representativo o periodo 1962 a 2000. Portanto o
“Prémio de Risco” deveria ser de 4,52%0.

A incorporacédo desta ultima taxa a avaliacdo da COPEL, ao invés dos
6,3% adotados pelo Consércio Diamante, implicaria em reducdo da Taxa
de Desconto e, portanto, em aumento do valor de avaliagdo da COPEL em
aproximadamente R$600 milhdes.

O _Fator Beta

(c) O Fator “b” é um indicador do Risco da Empresa em Relacdo ao
Mercado. Sua afericdo seria dada pela correlacdo (regressao linear) entre
os retornos da acdo da COPEL e os retornos do indice do mercado,
durante um determinado periodo de tempo.

Todavia, os Consultores procederam a avaliagcOes individualizadas para as
diferentes areas de negodcio da COPEL, e ndo existem para essas futuras
empresas acO0es negociadas no mercado, pois apenas as cotacOes da
COPEL “inteira” (ou holding) sdo negociadas em bolsas. Por conseguinte,
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os Consultores optaram por_estimar o fator beta (“b”) de cada uma das
empresas resultantes da COPEL tomando por base o beta médio de
empresas, definidas por eles como comparaveis, a partir de uma amostra
de empresas latino-americanas, americanas e européias do mesmo setor,
com acdes negociadas em bolsas de valores.

Foram adotados os seguintes “betas”:

Consorcio Diamante Consorcio BA&H
COPEL — G 0,65 1,126
COPEL — D 0,57 0,562
COPEL—-T 0,51 0,283

Como o “beta” mede o risco sistematico de uma empresa, quanto maior o
seu valor, maior o grau de risco dessa empresa. O maior valor de “beta”
implicara em aumento da taxa de desconto e, portanto, na reducédo do
Valor Econémico Minimo.

Ressalte-se, nesse sentido, os elevados valores de “beta” para avaliar
ativos de um servico publico essencial e relativamente perene. Cabe
questionar, principalmente, o “beta” da COPEL Geradora. Trata-se de uma
empresa que produz eletricidade, um produto escasso, em quantidades
perfeitamente previsiveis e com precos cuja tendéncia consensual
(inclusive dos Consultores) € de aumento. Uma classificacdo que coloque
tal empresa como de alto risco merece ser questionada.

Em consulta ao site Damodaran Online (www.stern.nyu.edu/—adamodar)
encontramos os seguintes valores para firmas atuando nos EUA:

Valores de “Beta”
Para Concessionarias dos EUA

N° de Firmas Beta Beta Alav.*
Electric Utility (Central, 32 Firms) 32 0,31 0,53
Electric Utility (East, 34 Firms) 34 0,40 0,58
Electric Utility (West, 20 Firms) 20 0,37 0,61

(*) O Beta Alavancado é deduzido do Beta “simples” (unlevered beta, ou
beta n&o alavancado), e visa a qualificar os diferentes graus de
alavancagem financeira (endividamento) das firmas. Na pratica, o
“alavancamento” implica em aumento dos valores de beta, tanto maiores
guanto maior for o grau de endividamento da empresa.
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Constata-se que os “betas” pesquisados (acima) sdo todos menores do
que o menor beta da COPEL-G (adotado pelo Consércio Diamante).

Pesquisa feita no mercado financeiro de Sao Paulo pelos autores do
parecer, constatou que, com base nas negociacdes da COPEL no mercado
brasileiro, os valores para a COPEL (integral) seriam: Beta = 0,40 e Beta
Alavancado = 0,47.

Se este “beta” de 0,47 fosse adotado ao invés do 0,65 eleito pelo
Consorcio Diamante, o valor da COPEL seria aumentado de
aproximadamente R$ 600 milhoes.

O Risco de Mercado, multiplicado por “beta”, dara o Risco da Empresa,
ao qual serdo somados o “Risco Livre” e o “Risco Pais”. Essa cadeia de
agregacdo de riscos parece ignorar que a COPEL, assim como a
PETROBRAS, para citar dois exemplos, sdo empresas que gozam de
condicOes privilegiadas para acesso aos mercados financeiros, obtendo
taxas muito semelhantes as obtidas pela Unido. Isso se da porque, na
Otica dos emprestadores, 0s riscos dessas empresas sdo semelhantes ao
da Unido. Este modelo de avaliacdo utilizado pelos Consultores esta,
assim, “contaminando” a avaliacdo da COPEL com o Risco Pais.

Nesse sentido nos parece que, em condi¢cfes peculiares, a exemplo da
que se analisa para a COPEL, deveria ser questionada a soma dos dois
riscos (Risco Pais + Risco Empresa), muito embora o mercado financeiro
considere esta, também, uma metodologia consolidada.

O Risco Pais

(d) O “Risco Pais” representa um prémio adicional exigido por
investidores para aplicacbes em mercados emergentes. O mercado
financeiro, para transacfes convencionais, calcula este “prémio” com base
na diferenca de retorno (“spread”) entre um titulo da divida soberana do
pais em questdo e o bbnus do Tesouro americano de vencimento
equivalente. O Consorcio Diamante adotou 7,026 com base na média das
taxas dos primeiros meses do ano 2001 e os Consultores BA&H
consideraram 7,13%, considerando 60 meses (julho 1996 a junho 2001).

Mais uma vez trata-se de um indicador cujos critérios de apuragdo gozam
de grande flexibilidade e cuja escolha final acaba se dando sob critérios
pouco transparentes. Observe-se como exemplo o caso do BANESPA, cuja
avaliacdo do preco minimo sofreu sérias criticas devido a esta taxa de
“Risco Pais”. Além de seu alto valor, esta taxa foi alterada diversas vezes,
quando das versdes preliminares do relatorio de avaliacdo, ficando na
verséao final 3,020 acima da versdo imediatamente anterior. A elevada
taxa final, de 7,01%, foi extraida da média de um periodo de 36 meses
(entre 1997 e 2000), durante o qual ocorreram diversas crises financeiras
(Asia/97, Rassia/98 e Brasil/99, entre outras).
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Da mesma dimenséo € a taxa utilizada para a COPEL, de 7,0%, extraida
justamente de um periodo (ano 2001, o Consércio Diamante né&o
especifica os meses) no qual a perspectiva de crise atinge as principais
economias do mundo, provocando enorme retracdo nos fluxos de capital.
Esse periodo também caracteriza o agravamento de crbnicos problemas
politico-econdmicos em diversos paises da Ameérica Latina, com destaque
para a Argentina e o Brasil.

Esta elevada taxa estara punindo todo o futuro periodo de 30 anos de
concessao (renovaveis) para o qual é projetado o fluxo esperado de
receitas da COPEL. Nenhum prolongamento desta delicada conjuntura
preencheria um periodo tdo longo. Nenhuma projecao oficial, nacional ou
internacional, desenharia para todo este periodo um cenario tao
pessimista. Observe-se que uma reducdo de 2,0% do Risco Pais
representaria aproximadamente R$ 900 milh6es adicionais ao valor da
COPEL.

Resumo das Alternativas de Calculo
Da Taxa de Desconto

Adotando-se todos os parametros alternativos a taxa de desconto
calculada pelos Consultores, estimou-se que o Valor Econdmico Minimo da
COPEL seria incrementado em cerca de R$ 3,6 bilhGes, conforme
exposto a seguir:

Consorcio Pesquisadores Efeito sobre
Diamante da USP a Avaliacao
(R$ milhdes)
Risco Livre 5,5% 2,5% R$1.500
Risco de Mercado 6,3% 4,52% R$ 600
Fator Beta 0,65 0,47 R$ 600
Risco Pais 7,0% 5,0% R$ 900

TOTAL ESTIMADO DE INCREMENTO DA AVALIACAO R$3.600
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3. Sobre as Projecdes do Fluxo de Caixa

A projecdo das receitas da COPEL esta claramente subestimada. O novo
ambiente politico esta claramente a indicar mudancas nas normas e
regulamentos, nas quais o Orgdo Regulador crescentemente vem
incorporando a tendéncia de alinhamento dos precos com 0s custos
marginais de expansao do setor.

Custos das Usinas Hidroelétricas

A sinalizacdo deste precos ja foi registrada nos diversos Planos Decenais
de Expansdo do Setor Elétrico, que registram custos da ordem de US$34
a US$35 por MWh para os novos empreendimentos hidrelétricos. Esses
custos, equivalentes a R$95/MWh, estdo cerca de 100% acima dos
praticados no ambito dos Contratos Iniciais. Estes contratos foram
determinados pela ANEEL para regular as vendas entre Concessionarias
Geradoras e Distribuidoras de eletricidade, no periodo de transicao do
setor elétrico para um modelo competitivo de mercado.

Segundo as regras fixadas pela ANEEL, os Contratos Iniciais comecam a
ser reduzidos em 01/01/2003, a razédo de 25% ao ano, sendo zerados a
partir de 01/01/2006, ou seja, todas estas quantidades contratadas
estariam sendo livremente negociadas entre os agentes do mercado.
Nestas condicOes, as tarifas passam a ser as combinadas entre as partes,
todavia respeitando alguns limites, que o regulador normatizou através
dos “Valores Normativos” ou “VNs”, pela Resolucdo ANEEL n°22/2001.

Os VNs limitam o valor da energia comprada a ser repassado aos clientes
cativos e sao atualizados conforme a variacao da inflacdo interna medida
pelo IGP-M. O menor VN fixado pela ANEEL, para “Fonte Competitiva”, era
de R$75,96 ou US$38,69 por MWh. Esse valor atualizado é de cerca de
R$81/MWh.

Custos das Usinas Termoelétricas

No inicio de 2000 o Governo Federal lancou o PPT-Programa Prioritario das
Termelétricas (Decreto n° 3371 de 24/02/00 e Portaria MME n° 43 de
25/02/00), configurando uma forte intervencdo que desvirtuava um dos
pressupostos da reforma do setor elétrico, de que o0s investimentos
seriam realizados pelos agentes privados, dentro do livre jogo das forcas
do mercado.

A geracdo térmica a gas natural passou, assim, a receber toda a énfase
governamental. Esta opcdo energética, mesmo com todas as facilidades e
subsidios governamentais, esta consolidando uma estrutura de custos
que indica custos da ordem de US$40,0/MWh, equivalentes a
R$110,0/MWh.
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A teoria que presidiu as reformas do setor elétrico pressupdes que, com 0O
mercado competitivo, os precos da eletricidade tenderdo ao custo
marginal, que sera dado pelas ultimas (atuais) opc¢des energéticas, ou
seja, as Usinas Termoelétricas. Portanto a opcao “termoelétricas a gas”
contemplou o mercado elétrico brasileiro com uma inédita e mal
disfarcada pressao altista sobre as tarifas, que se da também para a
venda das geradoras. Caracteriza-se assim um negécio muito atrativo: a
aquisicdo de empresas que produzem por cerca de R$30/MWh um
produto - essencial, estavel e perene - que pode (com adequada “gestao”
junto aos 6rgaos reguladores) ser vendido por cerca de R$110/MWh.

Reconhecendo, embora em parte, a nova realidade dos custos da
eletricidade, a ANEEL em julho/2001 regulamentou o “VN térmico”, ou
seja, os valores normativos para a energia proveniente das usinas
termoelétricas. O repasse integral dos custos desta energia, para o0s
clientes cativos, foi fixado em R$96,2/MWh, a serem atualizados
conforme a variacao de trés indicadores: Inflacdo interna (IGP-M), precos
do combustivel e variacao cambial (US$).

Clientes Nao-Cativos

A partir das Leis de Concessfes (Lei n° 8987/95 Lei n° 9074/95) foi
rompida a caracteristica de monopdlio natural dos servicos de distribuicédo
de energia elétrica, pois alguns consumidores (denominados
Consumidores Livres — CL"s) passaram a ter a prerrogativa de trocar de
fornecedor, e assim, buscar melhores condi¢cfes para suas compras de
energia elétrica.

Nesta conformidade, os consumidores da faixa de poténcia acima de 3
MW e qualquer nivel de tensdo tornaram-se potencialmente livres a partir
de 08.07.2000 (completados 5 anos da edicdo da Lei 9074/95).

Podem requerer a condicdo de “consumidores livres” os clientes que
atualmente consomem energia elétrica com as seguintes caracteristicas:
a) tensédo igual ou superior a 69 kV e poténcia acima de 10 MW; b)
poténcia acima de 3 MW e tenséo livre, desde que estejam sem contrato
e desligados por um periodo superior a 12 meses, € novos consumidores;
c) poténcia superior a 500 kW, desde que adquiram energia elétrica de
origem hidraulica de PIE’'s e autoprodutores ou de PCH’s (pequenas
centrais hidrelétricas, com poténcia de até 30 MW).

A busca de clientes com essas caracteristicas configura oportunidade de
bons negodcios, como a COPEL ja demonstrou na conquista de grandes
consumidores como Volkswagen e Carbocloro. Além disso, ha uma forte
demanda guanto a uma reestruturacdo tarifaria, cujo principal foco € o
aumento dos precos da eletricidade para grandes consumidores
industriais ainda cativos das concessionarias. Por ultimo, o Governo

ILS.JPV.23.10.2001 12/29



Estadual concedeu reducdes temporarias de tarifas para a atracdo de
consumidores industriais, beneficio que, findado, redundaria em elevacéao
real destas tarifas. Em questionamento aos Consultores do Consércio
Diamante, constatou-se que estes efeitos ndo foram discretizados nas
projecoes de receitas, realizadas através de médias dos segmentos de
consumidores.

Nossas simulacdes incorporaram o0s parametros assinalados para os
precos da eletricidade de origem hidraulica e térmica e a reestruturacao
tarifaria, e encontram-se detalhadas no Anexo 1. Constata-se para a
COPEL-G um acréscimo do Valor Econébmico Minimo de cerca de R$500
milhdes.

Despesas Com Pessoal

A projecao das despesas com pessoal, realizada pelo Consorcio Diamante,
pareceu superavaliada. Em questionamento aos Consultores do Consércio,
constatou-se que nao foi considerado o PDV (Programa de Demissdes
Voluntéarias) efetivamente realizado em 2001 e que resultou na reducao
de 223 empregados. Embora este programa venha se repetindo
anualmente, os Consultores igualmente n&do consideraram a realizacdo de
PDV no ano de 2002. Em outubro de 2001 o efetivo reajuste dos salarios
foi de 7,0% e nao 8,0% considerados pelos Consultores.

Nossas simulag¢des incorporaram os parametros assinalados, e encontram-
se detalhadas no Anexo 2, resultando em acréscimo do Valor Econdmico
Minimo de cerca de R$400 milhdes.

Qutras Questdes ldentificadas

A participacdo da COPEL na COMPAGAS (51%) estara sendo alienada por
R$14 milhdes, segundo o Consércio Diamante, cuja avaliacdo foi
adotada pelo Governo Estadual para fixar o valor econébmico minimo da
COPEL. O potencial de crescimento da COMPAGAS ¢é exponencial e parece
nao estar adequadamente considerado nas projecdes. Registre-se que a
COMGAS — Companhia de Gas de S&o Paulo foi alienada em 14/04/99 por
R$1.771 milhdes (1 bilhdo de dolares a época). Tratava-se, é certo, de
uma empresa ja implantada. Todavia, o Estado de Sdo Paulo negociou,
adicionalmente, 2 areas a serem exploradas pelos servicos de gas, as
quais nao possuiam um unico duto instalado: a concessao Noroeste do
Estado foi vendida em 09/11/99 por R$275 milhdes e a concessao Sul do
Estado foi vendida em 26/04/00 por R$534 milhdes.

A CPMF de 0,38%, que deveria ser provisoria, foi considerada em todo o
periodo de projecdo. Indagados no dia 18/10/2001, os Consultores do
Consorcio Diamante informaram que a desconsideracdo deste custo, a
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partir de 2003, representaria um aumento do valor econémico minimo da
COPEL da ordem de R$76 milhdes.

4. Riscos Adicionais ao Negocio

O atual panorama internacional potencializa as incertezas vinculadas a
ocorréncia de crises financeiras recorrentes e as perspectivas de um
processo recessivo nas principais economias do mundo. O alto grau de
risco desta conjuntura ficou agravado ap6s o atentado terrorista nos EUA
e as perspectivas de guerra, colocando extraordinarias restricbes aos
fluxos de investimentos estrangeiros. Os fluxos de capitais encontram-se
semi-paralisados, premidos pela busca da cautela. Ocorrendo no Brasil
uma situacdo analoga, pode-se aventar sérias duvidas sobre se as
autoridades do Parana em tal contexto venderiam suas propriedades
pessoais.

A decisdo de venda de uma propriedade publica tdo relevante como a
colocada, torna-se ainda menos adequada em face do atual modelo do
setor elétrico, tdo incompleto quanto questionavel como os fatos estdo a
demonstrar. Este conflituoso modelo, na préatica se torna mais um fator
agregador de incertezas ao desenvolvimento dos negocios do setor
elétrico, incertezas que se refletem em aumento das taxas de risco e,
consequentemente, de subavaliacdo do preco da companhia.

Das salvaguardas incluidas nas justificativas da reforma do setor elétrico,
o essencial ndo foi cumprido, ou o foi apenas parcialmente e de forma
insatisfatoria. A funcdo reguladora e fiscalizatéria seria exercida pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica, a ANEEL, federal, criada em 1997 e
regulamentada em 1998 e, por delegacdo desta, por uma agéncia
reguladora estadual que, no caso do Parana, ainda ndo foi criada. A
atuacao desta agéncia € fundamental. O Governo do Estado do Parana ao
vender seu maior patrimdnio, estara colocando em maos privadas
(provavelmente estrangeiras) os destinos do desenvolvimento do Estado,
e ainda nao existem mecanismos claros, efetivos e democraticos, de
fiscalizacao da atuac&do dos novos donos privados.

Face a tais incertezas, as hipoOteses e pressupostos elencadas, que
sustentam a avaliacdo da companhia, ndo passam de um exercicio de
ficcdo. O que se verifica €, em termos concretos, a construcdo de uma
cadeia de agregacdo de riscos cujo efeito concreto e mais visivel é o de
depreciar os valores avaliados.

Como pode ser afirmado, em plena crise de oferta de energia elétrica, que
uma companhia de geracédo de eletricidade configura um alto risco? Para
um ativo que produz justamente aquilo que esta escasso, em
quantidades perfeitamente previsiveis e com precos cuja tendéncia
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consensual (inclusive dos Consultores) é de aumento, sua classificacao
como de alto risco deve ser questionada.

Os fatos relevantes sdo os seguintes: a demanda de eletricidade estara
em crescimento e 0s precos da energia com perspectiva de substancial
valorizacdo. A principal questdo de qualquer empresario, “terei mercado
para o meu produto?” € uma duavida que néo existe no caso da COPEL,
que detém tecnologia estabilizada e mercado garantido. Portanto, seus
riscos sdo minimizados. Os riscos sao artificialmente inflados por um
modelo que introduz transacdes e operacdes complexas.

Uma proposta preliminar, relativa aos compromissos com o fundo de
previdéncia estadual, pode ilustrar uma forma criativa de reduzir os
prejuizos publicos com a assuncao dos riscos sistémicos acima abordados.

A existéncia de um fundo previdenciario esta intrinsecamente vinculada a
obtencdo de fluxos futuros de receita, remuneradas a taxas menos
elevadas do que as exigidas pelo setor financeiro. Se a este fundo fosse
diretamente atribuida uma parcela das receitas futuras da COPEL, evitar-
se-ia o duplo desagio e seriam melhor avaliadas as receitas da COPEL (via
menores taxas de desconto).

Considera-se que a COPEL representa uma geradora de caixa e que sua
desestatizacdo representa essencialmente a alienacdo de uma expectativa
de geracdo futura de receitas. Essa geracdo futura de caixa sera
descontada a partir de uma taxa elevada — que embora normal para os
padrées do mercado financeiro ndo é adequada para o que caso em trato
— sendo que parcela dos recursos obtidos sera destinada a cumprir
compromissos do Estado do Parana com o fundo de previdéncia.

Portanto uma proposta alternativa seria a destinacdo de parcela da
expectativa de receitas da COPEL diretamente ao fundo de pensao, cujo
objeto social esta intrinsecamente vinculado a capacidade de obtencéo de
fluxos futuros de receita. A vantagem desta alternativa decorre de que 0s
requisitos normais de um Fundo de Previdéncia conduzem a uma taxa de
desconto, sabidamente, menos elevada do que as do setor financeiro e,
portanto, um mesmo montante de débitos ou compromissos
previdenciarios estaria sendo quitado com uma menor parcela dos fluxos
de receitas da COPEL.

Considerando-se que um fundo de previdéncia necessita de 6,0% anuais
de remuneracdo, esta economia seria de cerca de R$ 1,8 bilhdes, pois
um mesmo montante de compromissos previdenciarios seria quitado com
uma menor quantia de recursos. Ou seja, 0 mesmo resultado seria obtido
com 51,55% dos recursos previstos, se vinculadas diretamente ao
fundo as receitas futuras da COPEL. Essa proporcdo se repete, caso se
verifigue agio no leildo, hipotese que parece pouco provavel face a
conjuntura.
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Desta forma, o interesse publico estaria sendo melhor atendido na forma
de melhor avaliacdo (calcada em menores taxas de desconto) da
capacidade de geracéo de caixa da COPEL.

5. Uma Alternativa de Avaliacao

Pelo atual modelo de mercado do setor elétrico, que esta em fase de
revisdo, poderad ocorrer uma volatilidade conjuntural e periodica dos
precos da eletricidade, mormente nos precos do mercado atacadista de
energia. Estes precos sédo os resultantes da producao de eletricidade em
novas plantas, aumentados que sdo pela cadeia de agregacao de custos
(conexao, transporte, distribuicdo, tributos e contribuicdes) e por fatores
negociais resultantes de poder de mercado e das condi¢cdes da oferta de
energia (excesso ou escassez).

O desenvolvimento do mercado de eletricidade padece das croénicas
incertezas resultantes do novo modelo do setor elétrico, que esta muito
longe de consolidar uma solucdo estavel e duradoura para que seja
realizada a expansao dos servicos de eletricidade. A escassez € um dos
fatores que pode resultar em ganhos excepcionais, para uma geradora
como a COPEL-G, na venda de energia no mercado de curto prazo,
todavia nao pode ser quantificada pelo desconto de fluxos de caixa
projetados.

A perspectiva de crise no abastecimento resultou na deflagracdo do
Programa Emergencial Termoelétrico: 49 Usinas envolvendo
investimentos de cerca de US$ 10 bilhdes. Destas, apenas as que contam
com a participacido da PETROBRAS, ou seja uma estatal, estdo sendo
viabilizadas. O custo destas Usinas serd superior ao dobro do custo de
geracdo médio atual, superando os R$110/MWh.

E, principalmente, com o funcionamento do Mercado Atacadista de
Energia estara aberto o espaco para que manobras de colusdo entre
empresas geradoras hidrelétricas e termelétricas “puxem” 0s precgos
médios de geracdo para o limite superior determinado pelas usinas
termelétricas, a exemplo do que vem ocorrendo recentemente nos
Estados Unidos e em outros paises.

ILS.JPV.23.10.2001 16/29



A permanéncia de grandes geradoras hidrelétricas sob controle direto do
Estado, o que ainda pode ocorrer com Furnas, CHESF, CESP e COPEL pode
ser o instrumento eficaz para impedir essas manobras altistas, para as
quais os orgaos de regulacao e fiscalizacdo mostram-se completamente
despreparados.

Se outra alternativa ndo houver do que vender a COPEL, sua avaliacao
deveria ser pautada em bases mais sélidas, dadas pela atual tecnologia
embutida nos investimentos em geracdo, distribuicdo e transporte de
energia, que traduzem o real Valor Econdmico destes recursos para a
sociedade. O “estado da arte” tecnoldégico, operacional e econdmico
verificado no setor elétrico € quem vai definir o custo das alternativas
energeéticas. E serdo estes custos das novas opcdes energéticas que
irdo determinar os precos a serem praticados nesse mercado.

O ambiente de mercado sera baseado em custos marginais. Esse impulso
€ tdo concreto que levou a criacdo dos “Contratos Iniciais” - como
instrumento de engessamento temporario das baixas tarifas entéo
praticadas -, e a definicdo dos ‘“Valores Normativos”, para limitar o
preco de repasse, aos consumidores cativos, dos custos da energia
comprada. Nesse contexto, é previsivel que: a) 0os custos superiores aos
marginais serdo repelidos pelos consumidores que exigem racionalidade
econOmica; e b) a estrutura dos contratos iniciais, impondo precos
inferiores aos valores econdmicos, poderad ser objeto de forte pressao
politica, em parte legitima, tendente a um maior alinhamento de todos os
precos com a referéncia dada pelos custos marginais de geracao.

Obras Em Construcao e Licitacao

Sinalizacdo relevante sobre o valor econdmico das usinas hidrelétricas
pode ser obtido dos projetos atualmente em estudo, conforme registros
da ANEEL “USINAS HIDRELETRICAS EM LICITACAO E EM CONSTRUCAQ”,
incluidos neste relatério como ANEXO 4. Este material corresponde a
Informacgdes Oficiais do Governo Federal, através do Ministério de
Planejamento, Orcamento e Gestdo (conforme constava de sua pagina na
Internet: www.infraestruturabrasil.gov.br, em 16/10/2001).

O investimento médio dos 28 projetos assim relacionados situa-se em
US$1007/kW. Ressalte-se, todavia, que ha diversos empreendimentos
com investimento médio em torno de US$1500/kW e estes é que
deverao sinalizar a tendéncia de precos da eletricidade, do contrario nao
seriam viabilizados. Nao é concebivel a ocorréncia de diferentes precos
para a eletricidade, com o funcionamento do mercado competitivo. O que
deve ocorrer € um alinhamento com 0s pre¢os mais elevados resultando
em diferentes margens de lucro.

Portanto o Valor Econdmico das novas usinas hidrelétricas situa-se em
torno de US$1500/kW, se todos os prazos e condi¢des dos investimentos
forem adequadamente cumpridas. E importante frisar que nao se
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consegue mais construir hidrelétricas em locais favorecidos, com raras
excecOes. Isto se da porque a logica implicava em se utilizar,
primeiramente, os sitios mais favoraveis (melhores topografia e
localizacdo, dentre outras vantagens), o que foi feito pelo setor elétrico.

A guase totalidade dos sitios mais favoraveis ja foi explorada no Brasil.
Isso representa um privilégio que deveria favorecer o custo da energia no
pais. Se a opc¢ao for a venda, o privilégio deve ser vendido pelo seu custo
atual, o custo atual das novas opc¢des energéticas equivalentes.

A partir do valor do investimento, pode-se calcular o custo da eletricidade
a ser gerada, adicionando-se seu custo de operacdo e manutencdo a um
Fator de Recuperacao do Capital. {Custo da Eletricidade = CO&M + FRC}.
O Fator de Recuperacdo do Capital representa a necessidade de
recebimentos anuais para o pagamento das amortizacdes e juros dos
financiamentos tomados e da depreciacdo de maquinas e equipamentos.
O FRC permite que, ao longo da vida util do projeto, o investidor recupere
o0 capital investido mais depreciacdo e juros a taxa pactuada. A partir
desses critérios técnicos conhecidos conclui-se que, para um investimento
medio de US$1500/kW, o custo da eletricidade se situara entre
R$100/MWh e R$110/MWh (considerando-se a taxa de desconto
utilizada para a COPEL-G e dependendo dos custos de operacao e

manutencao).

Ressalte-se que estes custos marginais da geracdo hidrelétrica estdo
respaldados pelos custos das usinas termoelétricas, cujas obras em
andamento estdo a consolidar uma estrutura de custos da ordem de
US$40 a US$45/MWh, equivalentes aos R$110/MWh. Sinteticamente, em
média o custo unitario das térmicas é de US$25 (combustivel) + US$15
(custo do capital) + US$5 (operacdo e manutencao).

Estes sdo os indicadores do real valor econdmico atual da eletricidade
gerada no pais. Eles traduzem o qudo valiosos sdo os ativos que
produzem a eletricidade, independente de quaisquer valores
contabilizados, pois o produto eletricidade é o mesmo, seja gerado em
uma usina antiga ou numa nova. Portanto toda a capacidade produtiva de
geracao de eletricidade deve ser considerada sob este parametro: cada
kW instalado vale US$1500, por conseguinte o Valor Econémico
apenas da COPEL-G é de US$6,8 bilhdes (Capacidade Instalada 4549
mil kW x 1500US$/kW) equivalentes a R$16 bilhdes.

Descontadas as dividas bancarias de R$892 milhdes (posicdo em 30/06/
2001), resultam para a COPEL-G: Valor Econbmico Total R$15,1
bilhdes e fracdo de 53% prevista para o Leildo R$8,0 bilhdes.

Os custos de instalagcbes de transmissao (transporte) de eletricidade
estdo discriminados no Anexo 5, englobando os projetos atualmente em
licitacdo e em construcdo. Este material corresponde a Informacoes
Oficiais do Governo Federal, através do Ministério de Planejamento,
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Orcamento e Gestdo (conforme constava de sua pagina na Internet:
www.infraestruturabrasil.gov.br, em 16/10/2001). E relevante constatar
que a ANEEL esta estruturando um banco de dados contendo o valor de
reposicdo, em doélares, para as instalacbes de cada concessionaria. O
oficio ANEEL n° 560/1999, de 29/07/99, consignou o valor equivalente
em dolares das Linhas de Transmissdo de 2 concessionarias paulistas,
CTEEP e EPTE (Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista e
Empresa Paulista de Transmissao de Energia).

Se for adequada a valorizacao das receitas decorrentes, os fluxos de caixa
projetados deveriam refletir o valor econdmico real dos ativos produtivos
considerados. Portanto, sob mesmos parametros de custo de capital néao
deveria haver conflito metodolégico, pois o desconto de fluxos de caixa
deveria traduzir os reais valores econdomicos das unidades de producao de
eletricidade.

O que ocorre é a manipulacdo dos parametros de projecdo, com 0 uso da
desinformacdo que ¢é facilitada pela artificialidade dos precos
regulamentados pela ANEEL para os contratos iniciais. Destarte, a
modelagem de venda da COPEL nédo é capaz de obter para o Estado
recursos sequer proximos do valor econémico dos ativos, o qual ira

beneficiar os eventuais novos controladores.

A estimativa do valor econdmico dos ativos esta escorada nas condi¢des
do real estagio tecnoldgico e operacional dos ativos produtivos pois estas
referéncias é que, certamente, irdo parametrizar a precificacdo futura da
eletricidade.

O atual valor econdbmico dos ativos € o paradigma concreto que vai
embasar tanto reguladores quanto investidores do setor. Esse paradigma
€ dado, no caso da geracdo de eletricidade, pelo custo dos ultimos
empreendimentos hidrelétricos e das usinas termelétricas abastecidas a
gas natural. Estas opc¢bes indicam que o custo da eletricidade se
situara em torno de R$110/MWh, o que implica em precos, tanto para
0s ativos como para as receitas geradas, em patamares muito superiores
aos considerados pelos Consultores.
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6. Conclusbes e Recomendacdes

Nado é hora de vender a COPEL. O desenvolvimento do mercado de
eletricidade padece das crdnicas incertezas resultantes do novo modelo
do setor elétrico, que esta muito longe de consolidar uma solucéo estavel
e duradoura para que seja realizada a expansdo dos servicos de
eletricidade.

O modelo construido para o setor elétrico ndo se sustenta, pois contém o
gérmen da explosdo. O previsivel realinhamento dos precos, na
proximidade dos custos marginais, impacta profundamente o valor
econdmico das geradoras, pelo aumento das receitas. Pareceria mais
razoavel, neste contexto, reconhecer tal fato e revisar o modelo para
possibilitar a apropriacdo de pelo menos parte destes ganhos na alienacao
das empresas geradoras.

O novo ambiente de mercado somente sera sustentavel se baseado em
custos marginais. Esse impulso é tdo concreto que levou a criacdo dos
chamados “Contratos Iniciais”, como instrumento de engessamento
temporario das baixas tarifas entdo praticadas, e ao estabelecimento dos
valores normativos, para limitar o preco de repasse, aos consumidores
cativos, dos custos da energia comprada.

Com o funcionamento do Mercado Atacadista de Energia estara aberto o
espaco para que manobras de colusdao entre empresas geradoras
hidrelétricas e termelétricas “puxem” os precos medios de geracéo para o
limite superior determinado pelas usinas termelétricas, a exemplo do que
vem ocorrendo recentemente nos Estados Unidos e em outros paises.

A permanéncia de grandes geradoras hidrelétricas sob controle direto do
Estado, o que ainda pode ocorrer com Furnas, CHESF e COPEL pode ser o
instrumento eficaz para impedir essas manobras altistas, para as quais os
orgdos de regulacdo e fiscalizacdo mostram-se completamente
despreparados.

A metodologia utilizada para a avaliacdo da COPEL, nao obstante seja
considerada “consolidada” pelo mercado financeiro, possibilita enormes
variagcoes na eleicao de seus parametros, com impacto direto no valor dos
ativos avaliados.O que se verifica, na pratica, € um processo eivado de
contradicbes e de desagios contra o interesse publico, norteado pela
opcao por parametros que sistematicamente favorecem ao mercado
financeiro.

O atual panorama internacional potencializa as incertezas e riscos,
agravados ap6s o atentado terrorista nos EUA e as perspectivas de
guerra, colocando extraordinarias restricbes aos fluxos de investimentos
estrangeiros. Ocorrendo no Brasil uma situacdo analoga, pode-se aventar
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sérias duvidas sobre se as autoridades do Parand em tal contexto
venderiam suas propriedades pessoais.

Se outra alternativa ndo houver do que o leildo, que essa alienacao seja
feita pelo preco real e justo, com valor minimo determinado com base em
avaliacdo que aponte o real valor econbmico empresas, e ap0s dirimidas
todas as inconsisténcias existentes acerca do uso multiplo das aguas, do
aumento da oferta de energia elétrica, do uso das areas marginais as
usinas hidrelétricas, dentre outras.

Tais questdes ndo receberam, na metodologia de privatizacdo, o
tratamento que mereciam, pois apresentando grande importancia e
reflexo na sociedade, devem ser objeto de legislacdo tecnicamente
adequada, ndo podendo ser equacionadas através de sucintos itens
inclusos no Edital de alienacdo da empresa em minutas de contrato de
concessao de uso de bem publico.

Os recursos arrecadados nas privatizagcdes nao foram investidos em
Saude, Educacdo, Seguranca, Programas Sociais; criou-se um no
externo: os investimentos externos concentraram-se em setores que nao
exportam, apenas remetem, lucros e dividendos; e acentuou-se a
desnacionalizacdo da economia, em particular na inddstria de
equipamentos para o setor de energia elétrica.

As brechas abertas pela legislacdo levam a perdas ndo mensuraveis,
especialmente nas questdes fiscais e tributarias. Segundo o proprio
Secretario Nacional da Receita Federal “as brechas da lei permitem
grandes evas0es”, e portanto é evidente que o Estado deveria impedir
que manobras “legais” mas imorais e lesivas possam ser adotadas.
Especialmente quanto ao Imposto de Renda, tem ocorrido um fendbmeno
caracterizado como elisdo fiscal, pelo n&o recolhimento de tributos,
decorrente da incorporacdo nas empresas do agio pago nos leildes de
privatizacdo, ou pela reavaliacdo dos ativos adquiridos.

A Constituicdo Federal define o Servico Publico de fornecimento de
energia elétrica como responsabilidade do Estado, com o objetivo de
garantir aos cidaddos o consumo do servico prestado em condicoes
adequadas de qualidade, quantidade e precos.

O servico de energia elétrica é essencial ao desenvolvimento do pais, com
a universalizacdo do fornecimento e acesso igualitario, sem nenhuma
forma de discriminacdo decorrente de posicdo social ou econdbmica, para
que a democracia seja efetiva.

E ainda possivel obter recursos para o tesouro do estado a curto prazo
sem alienar o controle da COPEL, e sem perder o seu valor estratégico,
como instrumento de desenvolvimento regional pelo desenvolvimento da
biomassa e dos usos multiplos das aguas, e de preservacao ambiental.
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Isto pode ser feito de inUmeras maneiras, dentre entre outras: (@)
vinculacdo de parte das remunerag¢des da COPEL ao fundo previdenciario;
(b) securitizacdo de recebiveis; (c) venda em bolsa das acfes excedentes
ao controle; (d) subscricdo de novas ac¢des (“chamadas” de capital); (e)
venda de alguma(s) das participacbes da COPEL em outras companhias
e/ou em novas usinas; ou (f) atracdo de uma parceria qualificada de
empresa do ramo, sem cesséo do controle.

O que nao ¢é viavel é chegar as dudltimas consequéncias de uma
reestruturacdo que s6 favorecera os interesses das empresas privadas de
geracao ja instaladas e a vir instalar-se no Brasil, e dos grupos financeiros
detentores de titulos da divida publica, em detrimento do patrimonio
publico e do interesse dos consumidores de energia elétrica, atuais e
futuros.

Prof. Dr. lldo Luis Sauer

Engenheiro, Mestre em Planejamento Energético
PhD MIT Professor do Programa Interunidades
De P6s-Graduacédo em Energia da

USP - Universidade de S&o Paulo

CREA RS 29.570-D

Adm. José Paulo Vieira
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_ Anexo 1
PROJECAO DAS RECEITAS DA COPEL
Memoria de Calculo

COPEL-G 2001 2002 2003 2004 2005
Energia Assegurada 1998 2071 2420 2505 2505
. COPEL-D 1822 1822 1366,5 911 455,5
. CELESC 16 16 12 8 4
. ANDE/COPEL-D 41 41 30,75 20,5 10,25
. OPP 22 22 22 22 22
. Negociacéo Livre 97 170 988,75 1543,5] 2013,25
1,063003882

Tarifas 1,045 1,04

. COPEL-D 49,81 52,30 54,66 56,84 59,12
. CELESC 37,19 39,05 40,80 42,44 44,13
. ANDE 49,81 52,30 54,66 56,84 59,12
. OPP 58,39 61,39 64,38 67,25 70,03
. Negociacéo Livre 76,70 88,00 91,96 95,64 99,46

1,060124395| 1,147327

RECEITAS (R$mil) 894.581| 1.001.943] 1.482.204] 1.777.765} 2.010.393
. COPEL-D 795.051| 834.804| 654.278| 454.875| 235.889
. CELESC 5.212 5.473 4.289 2.982 1.546
. ANDE 17.891 18.785 14.723 10.236 5.308
. OPP 11.253 11.831 12.407 12.996 13.496
. Negociacéo Livre 65.174| 131.050| 796.507] 1.296.675] 1.754.153
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Anexo 2
CALCULO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO
Free Cash Flow
Memoria de Calculo B A & H

COPEL-G |COPEL-D |COPEL-T |G+T+D
V.P.L. R$mil | R$5.788.233 | R$2.929.967 | R$1.853.726 | R$10.571.927
V.P.L. RSmil | R$5.996.008| R$3.022.621] R$1.909.613| R$10.928.242
WACC 11,16% 9,79% 9,32% Investimentos
EBITDA/ano COPEL-D
2002 429436 176953 138815 178822
2003 606470 223045 153493 111978
2004 601804 242618 174166 117576
2005 654670 279102 190288 123455
2006 711186 297148 198180 129628
2007 714809 317928 197727 135873
2008 715618 330682 197251 142490
2009 716368 343683 196751 149502
2010 717060 356927 196227 156934
2011 717060 356927 196227 156934
2012 717060 356927 196227 156934
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Anexo 3
PROJECAO DAS DESPESAS COM PESSOAL DA COPEL
Memoria de Calculo

Datal N\ de Empreg. 2001 N de 2002 N de 2003 N de 2004 NP de 2005
30/Dez 61. R$milim. Empregados R$miltim.  Empregados  R$miltrim.  Empregados  R$milftrim.  Empregados  R$milftrim.
30/Mar 6087] 10 trim 87419 5800, 664149 5450 62407, 5150] 58971,85 4850 55536,6
30/Jun| 20 trim 89618 5600 64124,73 5300| 6068948 5000| 57254,22 4700| 5381897
30/3ul 5925{ pav 20811 5600 64124,73 5300| 6068948 5000| 57254,22 4700| 5381897
Rescisdes em 2001)  0,0960194|mdo Inv. 16999 5600 74384,69 5300| 70399,79 5000 664149 4700 62430
223 93,32287 69613 5 Rescisdes| 104325 9630 9630 9630
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Anexo 4

USINAS HIDRELETRICAS EM LICITACAO E EM CONSTRUCAO
INFORMACOES OFICIAIS DO GOVERNO FEDERAL
Ministério de Planejamento, Orcamento e Gestao (2000)
www.infraestruturabrasil.gov.br , em 16/10/2001

USINA HIDRELETRICA | Dataprevista| Poténcia | Investimentos | Investimento
(locali zacéo/estados) paraoperacdo| (MW) | US$ milhdes Unitario
USHkW
AIMORES-MG 11/Mar 150, 214,16 1.427,73
BARRA GRANDE — SC/RS 02/Mai 690, 884, 1.281,74
CAMPOSNOVOS-SC 04/Mai 880, 51 585,23
CAPIM BRANCO | —MG 04/Jul 240 40 1.679,17
CAPIM BRANCO - I 08/Jul 210 42 2.000,00
CEBOLAO-PR 156 11 730,77
DONA FRANCISCA —RS 05/Jan 125 12 976,00
FUNIL GRANDE - MG 180, 19 1.066,67
FUNIL RIBEIRA — SP 04/Jun 150, 23 1.573,33
GARABI (BRASIL/RS S/ID 1500 1366 910,67
IRAPE - MG Mar/04 360 42 1.175,00
JATAIZINHO-PR S/D 156 11 743,59
MAUA-PR 11/Mai 388 23 597,94
PILAR-MG SID 150 13 913,33
PIRAJU-SP 2002 70 10 1.471,43
SALTOPILAO-SC 2009 142 14 1.007,04
SAO JERONIMO-PR 2007 331 17 513,60
TELEMACO BORBA-PR S/ID 112 12 1.151,79
TIJUCO ALTO - PR/SP S/D 144 11 763,89
BOCAINA — GO/MG 04/Ago 150, 28 1.900,00
ESTREITO -MA/TO S/ID 1200 1212, 1.010,67
PEIXE ANGELICAL —TO 10/dul 450 62 1.377,78
BELO MONTE -PA 10/Set 11.000 5.052,8 459,35
SERRA DO FACAO -GO 10/l 220 18 854,55
SERRA QUEBRADA — 09/dul 1328 1035 779,37
TUPIRATINS 1000 1164 1.164,00
ITAPEBI —BA 0l/Mar 450 403 895,56
SACOS-BA 12/Mai 114 237 2.078,95
GUAPORE -MT 12/Jan 120 75 625,00
TOTAL* 11.166 11.249 1.007,47

(*) Exceto UsinaBelo Monte
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Anexo 5

LINHAS DE TRANSMISSAO EM LICITACAO E EM

CONSTRUCAO

INFORMACOES OFICIAIS DO GOVERNO FEDERAL
Ministério de Planejamento, Orcamento e Gestao (2000)
www.infraestruturabrasil.gov.br , em 16/10/2001

Trechos das LINHAS| Tensdo | Distancia| Investimentos | Investimento
de TRANSMISSAO (kV) (Km) US$ milhdes Unitério

US$mil /Km

BATEIAS - IVAIPORA/PR 230 372 57,8 155,38

SAO PAULO - CURITIBA 500 350 54,7 156,29

GARABI/RS- ITA/RS 550 360 56,3 156,39

ITAIPU/PR - TIJUCO

PRETO/SP 750 910 108 118,68

NORTE - SUL 500 2934 nd

SERRA DA MESA/GO-

LAPA/BA-

GOV.MANGABEIRA/BA 550 1050 138,8 132,19

TUCURUI/PA - VILA DO

CONDE/PA 500 329 51,5 156,53

TUCURUI/PA -

PRES.DUTRA/MA 500 306 nd

Média LT 230kV 155,38

Média LT 500KV ou mais 136,48
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Anexo 6

PRIVATIZACOES REALIZADAS EM SAO PAULO

Privatizacoes Valor
Data R$ milhdes
Empresas originadas da CESP
. ELEKTRO 16.07.98 1.572
. Cia Geracéo Tieté 27.10.99 1.008
. Cia Geracéao Paranapanema 28.07.99 1.302
. Cia Transmisséao (CTEEP) Np 0
. CESP remanescente (Parand) Np 0
. Participacdes minoritarias CPFL- ELEKTRO 716
Empresas Originadas da ELETROPAULO
. Eletropaulo Metropolitana 15.04.98 2.027
. Cia Bandeirante 17.09.98 1.015
. Cia Transmisséo (EPTE) Np 0
. Cia Geracéo e Aguas (EMAE) Np 0
CPFL 05.11.97 3.538
Empresas Concessionarias de Gas
. COMGAS 14.04.99 1.771
. Concessao Noroeste do Estado 09.11.99 275
. Concesséo Sul do Estado 26.04.00 534
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Anexo 7

MEMORIA DE CALCULO DA TAXA DE DESCONTO

PROJECOES CONSULTORES

WACC = (E%).Re+(D%).Rd.(1-t)

Ke Kd IR WACC
COPEL-G 16,60% 0,109 0,34 12,35%
COPEL-D 16,09% 0,109 0,34 12,16%
COPEL-T 15,71% 0,109 0,34 12.,08%
CUSTO DE CAPITAL PROPRIO =Rf + B . (Rm - Rf)

Rf 0,055 Bmédo0,785 Rm 0,063

C K Pp Risco BR CKPp
COPEL-G 9,60% 7,00% 16,60%
COPEL-D 9,09% 7,00% 16,09%
COPEL-T 8,71% 7,00% 15,71%
BETA ALAVANCADO

Beta % Ke IR Beta Alav.
G 0,65 0,548 0,34 0,65
D 0,57 0,558 0,34 0,57
T 0,51 0,573 0,34 0,51
Total 0

BETA ALAV. C/ DIVIDA REAL da COPEL-G

Beta % Ke IR Beta Alav.
G 0,603 0,3843695 0,289 0,87068
D 0,3 0,3843695 0,286 0,433736
T 0,15 0,3843695 0,275 0,217898
Total 0,42 0,45 0,287 0,786007

Txs/Risco Beta Premio R RiscoBR
G 3,44 1,126 8,96 7,13
T 3,44 0,562 8,96 7,13
D 3,44 0,283 8,96 7,13
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