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Sumario Executivo

1. Este boletim tem como referéncia o ano de 2020 e privilegia uma abordagem didatica e abrangente com énfase no relacionamento do
Tesouro Nacional com essas entidades. Torna-se, assim, um registro consolidado e transparente das informacGes relevantes da carteira de
participacdes que serve de meio para ampliar o conhecimento ou realizar consultas eventuais no futuro.

2. Em relagdo a 2019, a Unido recebeu bem menos dividendos em 2020, reflexo de antecipacdes realizadas no ano anterior e de uma menor
distribuicdo de resultados com a pandemia da COVID-19. Foram RS 6,6 bilhdes em 2020, contra RS20,8 bilhdes de 2019. Algumas empresas
ndo efetuaram distribuicdo com base em lucro do exercicio e mantiveram o percentual de destinacdo no minimo. O Banco Central, como
medida de cautela, editou a Resolucdo CMN n2 4.820, de 20 de maio de 2020 que limitou a distribuicdo de dividendos ao minimo obrigatério
(25%), bem como restringiu as antecipac¢des das instituicdes financeiras.

3. As transferéncias de recursos para manutencio e investimento de estatais continuou em trajetdria de crescimento (R$18,97 bilhdes em
2020, contra R$17,97 bilhdes em 2019). A média do grau de dependéncia das empresas estatais dependentes continuou acima de 90% em
2020.

4. As subvencgdes da Unido para custeio atingiram RS 18,9 bilhdes em 2020, valor 5,58% maior que o de RS 17,9 bilhdes de 2019. De 2015 a
2020, o crescimento nominal das subvengdes foi de 70,2%, enquanto o IPCA subiu 37% no periodo.

5. Em 2020, as transferéncias para aumento de capital reduziram 91% em relacdo a 2019, que havia sido um ano atipico pelo aporte
excepcional de capital na Emgepron de RS 7,6 bilh&es. O ano de 2020, por sua vez, também foi atipico devido a menor alocag¢do de recursos
para investimentos na forma de aumento de participagao acionaria.

6. Em 2020 a relagdo entre o retorno financeiro e os custos foi inferior a unidade, o que significa que o Tesouro Nacional teve mais despesas
do que receitas em relagdo as empresas estatais. Em 2019 essa relacdo havia sido maior que um, em funcao do elevado valor dos dividendos
recebidos, mas também de importante receita recebida de instituicdes financeiras pela amortizacdo extraordindria de instrumentos hibridos,
gue passou a ser considerada na metodologia.

7. Apesar dos impactos da pandemia, que alteraram a perspectiva de avangos rapidos na pauta de desestatizacdo das empresas, merece
destaque a continuidade de diversas a¢Ges para encaminhamento de privatizagdes e estudos.

8. Duas empresas estatais foram liquidadas em 2020: a) a Companhia Docas do Maranhdo — Codomar, com despesas de liquidacdo custeadas
pela Unido de R$50,8 milhdes desde 2018, patriménio liquido negativo de RS 76,47 milhdes e acdes judiciais assumidas relacionadas a PORTUS,

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2020 7



} § TesouRONACIONAL

ainda em tramite, no valor de RS 135,56 milh&es; e b) Companhia de Armazéns e Silos do Estado de Minas Gerais — Casemg, com patrimonio
liquido de R$24,96 milhdes, acionistas minoritarios ressarcidos com base no valor patrimonial da acdo, no total de RS 1,75 milhdes,
incorporacdo de imdveis ndo alienados (alguns ndo aliendveis) e assumidas obrigacGes decorrentes das pensdes judiciais com alto risco de
perda.

9. Também em 2020, foram adotadas as seguintes medidas de desestatizacdo: a) realizadas discussdes para o andamento do projeto de lei
sobre a desestatizacdo da Eletrobras (PL 5877/2019), que resultaram na MP n2 1.031/2021, convertida na Lei n2? 14.182/2021, medidas
importantes para acelerar o processo de aumento de capital da Eletrobras com renuncia do direito de subscri¢cao pelo atual controlador, uma
vez que a Unido passaria a ter participacdo minoritaria numa companhia de capital pulverizado; b) incluidas no Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND) a Nuclep, a Dataprev e o Serpro; c) qualificada para estudos no Programa de Parcerias de Investimentos (PPI) a Empresa
Brasil de Comunicacdo (EBC). Em 2020, em relacdo a Telebras, o Decreto n2 10.545 transferiu para o PPl as competéncias da antiga Comissao
Especial de Supervisdao do Ministério das Comunicacdes, 6rgao colegiado responsavel pela coordenacdo da desestatizacao no setor de
telecomunicagdes. Em fevereiro de 2020, foi homologado o pregao eletronico para os estudos de desestatizacdo da Emgea. Em 2020, por
meio de pregdo eletronico, foram contratados os estudos para a desestatizacdo da Nuclep. No final de 2020, foi anunciada a intencdo de
realizar estudos para a desestatizacdo da Trensurb e parte da CBTU - sistema ferrovidrio em Minas Gerais. Em 2020, a subsididria da Eletrobas
Eletropar foi retirada do PND (a subsidiaria havia sido incluida desde 1996 pelo Decreto no 1.836), por se entender que poderd contribuir com
os negdcios da controladora. Em abril de 2020, em relagdo a Casa da Moeda, a Medida Provisdria n2 902/2019 teve sua vigéncia encerrada
por ato declaratério do Congresso. A norma limitava até 31/12/2023 a exclusividade da Casa da Moeda para fabricacdo de passaportes e a
impressdo de selos postais.

10. Para atualizar alguns eventos ocorridos ja em 2021, a ECT foi incluida no PND. No mesmo més, foi enviado o Projeto de Lei n2 591/21 que
tramita no Congresso Nacional, o qual autoriza que os servicos postais possam ser explorados pela iniciativa privada, inclusive os prestados
hoje em regime de monopdlio, e coloca a Anatel como agéncia reguladora do setor.

11. Foram vendidas, por intermédio do BNDES (PND), as seguintes participacdes minoritdrias com respectivos valores: a) Engie por
R$123.969.603,33; b) Itat por R$859.438,75; c) Energisa PA por R$89.961,42; d) Enel por R$38.653,28 e e) CPFL por R$6.636,11.

12. O valor das participagdes da Unido nas 46 empresas com controle direto cresceu 9,91% entre 2019 e 2020, passando de RS 362 bilhdes
(valor retificado em decorréncia de republicacdes e outros ajustes) para RS 398 bilhdes (valor das demonstracdes financeiras de 2020), sendo

gue o Banco do Brasil, BNDES, Caixa, Eletrobras e Petrobras responderam, juntas, por cerca de 89% desse valor.

13. Em 2020, um numero menor de empresas estatais apresentou lucro. Foram 24 empresas enquanto, em 2019, esse numero foi de 29
empresas.
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14. Também registraram menores lucros em 2020, as maiores empresas controladas diretamente: Petrobras (R$7,1 bilhdes contra RS 40,1
bilhdes de 2019); Caixa (R$12,6 bilhdes contra R$18,6 bilhdes de 2019); BB (R$12,5 bilhdes contra R$17,9 bilhdes em 2019); Eletrobras (RS$6,3
bilhdes contra R$10,7 bilhdes de 2019). A excec¢do foi o BNDES (RS 20 bilhdes contra R$17,7 bilhdes), cujo resultado foi influenciado pela
venda de ativos;

15. Em oposicdo, 23 empresas estatais diretamente controladas registraram prejuizo liquido (16 em 2019), com destaque para a EBSERH (-
RS$7,3 bilhdes); Embrapa (-R$3,5 bilhdes) e Infraero (R$2,3 bilhdes).

16. Do total de participacdes com controle direto, 23 empresas estatais apresentaram resultado operacional deficitario no exercicio de 2020
(contra 25 em 2019), destacando-se a Petrobras nos dois anos.

17. Em relacdo as demonstragdes financeiras de 2020, no grupo das estatais controladas diretamente pela Unido, 8 empresas tiveram ressalvas
apontadas pelos respectivos auditores independentes em seus relatérios, 11 tiveram pontos enfatizados pelos respectivos auditores
independentes. O Tesouro Nacional recomendou aperfeicoamentos nas demonstracdes financeiras de 20 empresas. A STN também sugeriu
retirada de pauta de itens fora do escopo da assembleia de uma empresa e de matéria ndo compativel com a situacdo fatica no caso de outra
empresa.

18. Relatério da OCDE sobre o padrdo da Governanga Corporativa das empresas estatais no Brasil (OECD Review of the Corporate Governance
of State-Owned Enterprises — Brazil), que avalia convergéncia com as diretrizes daquele organismo, apresentou recomendagdes assemelhadas
aquelas defendidas pela Secretaria do Tesouro Nacional, especialmente no sentido de que a administracdo das estatais atue em ambiente
isento de intervencdes que sejam prejudiciais ao seu negdcio, dentre outras.

19. Por fim, por toda analise apresentada neste boletim, observa-se a necessidade de melhorar a qualidade das informac¢des contdbeis de
muitas empresas estatais. Para tal, a Secretaria do Tesouro Nacional continuara atuante no esforco de melhoria da transparéncia e da
gualidade das informacdes contdbeis e dos relatdrios de administracdo das estatais federais, fazendo uso dos instrumentos de que dispode,
gue sdo a manifestacdo por meio das assembleias gerais de acionistas e o acompanhamento dos conselheiros fiscais representantes do
Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2020 9



) § TesouRONACIONAL

1. Introducao

O Tesouro Nacional, como todo acionista, e representando os interesses dos contribuintes brasileiros, tem a expectativa de que suas
participacdes produzam retorno adequado, mesmo que ndo seja tdo visivel, ou que somente se produza a longo prazo. O retorno mais
esperado das participacOes societdrias é de natureza financeira: os dividendos. Mas, no caso de um governo, ndo é o Unico. Hd também o
retorno sob a forma dos beneficios para a sociedade produzidos pelas politicas publicas.

Os dividendos sdo a remuneracdo do acionista e correspondem a um percentual do lucro liquido do exercicio,

sendo um importante indicativo do desempenho econémico das empresas. Eles remuneram o capital
empregado, que poderia ter sido destinado para outras finalidades. O percentual minimo a ser recebido
anualmente é de 25% do lucro, podendo, contudo, ser maior, conforme a Politica de Dividendos, mediante
aprovacao da assembleia de acionistas.

Outra receita ocasional do acionista decorre da venda de suas participagGes aciondrias. No caso da Unido,

Art. 173 da
Federal:

Constitui¢cdo

"Ressalvados os casos previstos
nesta Constituigdo, a
exploragdo direta de atividade
econbémica pelo Estado so serd

permitida quando necessdria
aos imperativos da seguranca
nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme
definidos em lei".

pode ser por meio de um processo de privatiza¢do, da abertura do capital de uma empresa ao setor privado
ou da venda de participagdes minoritarias ou de participagdes excedentes ao minimo para controle. A
estratégia de manutengdo de participagdes aciondrias evolui ao longo do tempo, por fatores econémicos,
tecnolégicos ou por diferentes politicas de Governo, tendo por orientacdo o art. 173 da Constituicdo Federal
(ver redacdo ao lado).

Por outro lado, o acionista, representado pelo Tesouro Nacional, realiza algumas despesas em beneficio das empresas controladas, o que
reduz o retorno financeiro do conjunto das participagdes, quando se considera somente um exercicio.

Primeiramente, destacam-se as despesas de subvenc¢do econ6mica destinada as empresas estatais deficitarias, igualmente chamadas de
empresas estatais dependentes. O aumento de capital para investimento também apresenta um impacto
financeiro negativo para o Tesouro Nacional em um determinado ano. Se o investimento trouxer retorno
financeiro no futuro, os resultados positivos serao contabilizados ao longo do tempo, na forma de dividendos,
principalmente. Essa capacidade é medida pela rentabilidade da empresa.

A empresa estatal cumpre seus
objetivos plenamente ao ser
capaz de produzir bens ou
prestar servigos de qualidade,

com uma adequada . L Lo . .
remuneracdo vos seus | O retorno decorrente dos efeitos das politicas publicas implementadas pela empresa ou sociedade costuma
acionistas. ser de natureza mais difusa e de dificil quantificacdo. Tais informacdes devem ser continuamente explicitadas

pelas empresas, como forma de permitir avaliar a relagdo custo/beneficio da atuacdo do Estado naquele setor
especifico.
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O diagrama 1 apresenta as operagdes anteriormente descritas e seus respectivos impactos para o Tesouro Nacional sob as dticas Financeira,
Patrimonial e Fiscal do Governo Central (Resultado Primario e Resultado Nominal).

Diagrama 1 - Efeitos do relacionamento financeiro do Tesouro Nacional
com as empresas estatais.

Operacdes/Efeito . (’)tica. (')-tica : Otica Fiscal
Financeira  Patrimonial (Governo Central)
Resultado Resultado
Primario Nominal
Dividendos Positivo Positivo Positivo Positivo
Ve.n_cl @ df Positivo Variavel (¥*) Neutro Neutro
Participacoes

Subvengodes

 Negativo
Aumento de -
Capital
(*) depende dos pregos da operagdo e do método e
valor de contabilizagdo dos ativos

Variavel (¥*)

A receita de dividendos tem efeito positivo em qualquer 6ética, pois representa ingresso de recursos, aumentando o caixa do Tesouro Nacional
e o ativo patrimonial. Por ser uma receita primaria, melhora o resultado fiscal do Governo Central. E preciso lembrar que, caso o dividendo
seja de uma empresa dependente, o pagamento terd efeito neutro, pois esta empresa estd inserida no Orcamento Geral da Unido na
modalidade total, que inclui a manutengdo de suas disponibilidades na Conta Unica do Tesouro Nacional, ndo havendo, portanto, ingresso de
NOVOS recursos, mas remanejamento entre unidades gestoras.

A receita da venda de participa¢cdes aumenta o caixa. A variagao patrimonial, entretanto, dependera da comparacao entre o valor dos ativos
anteriormente contabilizados e o prego final da venda, sendo o impacto, portanto, varidvel. Pela dtica fiscal, as receitas com privatizagao
diminuem a divida liquida, mas ndo alteram os resultados fiscais (primario e nominal)?.

1 Veja o manual de estatisticas fiscais do BCB no enderego: https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/notas _metodologicas/estatisticas-
fiscais/estatisticasfiscais.pdf
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As subvencdes econdmicas, por definicdo, terdo efeito negativo no caixa e no patriménio do Estado, que transfere recursos para a empresa
estatal sem contraprestagdo. Lembramos novamente que, no caso das estatais dependentes, havera somente mudanca de recursos entre
unidades gestoras, por estarem integradas ao orcamento e a Conta Unica.

Finalmente, quanto ao aumento de capital, do ponto de vista financeiro, ele tem efeito negativo, pois sdo transferidos recursos a empresa.
Do ponto de vista patrimonial, podera ter efeitos diferentes, a depender dos valores e da maneira como as participacées (haveres mobiliarios)
estdo registrados ou se os recursos ainda se encontram na forma de Adiantamento para Aumento de Capital. Na 6tica fiscal, terd sempre
efeito negativo, por raz6es metodoldgicas da apuragdo do resultado fiscal do Governo Federal.

Além das participacdes em empresas, existem participagdes em cotas de fundos privados e no capital de organizagdes internacionais. Tais
participacdes apresentam caracteristicas um pouco diferentes em razao de suas finalidades institucionais. A primeira delas é, em geral, o ndo
recebimento de dividendos, destinando-se todo o seu resultado para o desenvolvimento de suas acoes. A segunda é, no caso da participacdo
no capital de organizagdes internacionais, a impossibilidade de venda das respectivas cotas pelo seu carater institucional ou a auséncia de
liquidez caso se vislumbre uma intengdo de alienagao.
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2. A Carteira de Participagoes Societarias

2.1. Tipos e Numero de Participagcoes

No ano de 2020, manteve-se a estratégia de intensificacdo dos esforcos para a reducao da participacdo do Estado na economia apesar das
dificuldades inerentes a esse processo. O niumero global de participagdes reduziu-se no periodo, embora permanecesse a mesma quantidade
de empresas controladas diretamente. A final de 2020, a carteira do Tesouro Nacional mantinha 46 empresas estatais de controle direto,
mesma quantidade em rela¢do a 2019, uma vez que, as empresas Nuclebras Equipamentos Pesados (NUCLEP) e Industria Nucleares do Brasil
(INB), passaram para o controle direto da Unido e duas empresas foram dissolvidas em 2020: a Companhia das Docas do Maranhao
(CODOMAR) e a Companhia de Armazéns e Silos (CASEMG). O Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avancada (CEITEC) encontra-se em
processo de liquidag3o 2. E notéria a continuidade do processo de desestatizacdo, com direcionamento de mais empresas para estudos visando
a sua privatizacdo ou dissolucdo. As privatizacdes em 2019 e 2020 concentraram-se nas subsidiarias dos grupos Petrobras e Eletrobras.

Uma vez ampliado o escopo de andlise da carteira para englobar, em segundo nivel, as empresas controladas indiretamente pela Uniao,
observa-se uma redugao de 17 empresas no numero total. A carteira de participagdes, segundo acompanhamento desta Secretaria, alcangou
189 empresas em dezembro de 2020 (206 em 2019) 3, conforme discriminado no diagrama 2. O total de empresas controladas indiretamente
era de 143 estatais em dezembro de 2020 (160 em 2019). A reducdo deve-se principalmente a empresas incorporadas ou vendidas sobretudo
pela Eletrobras, mas também pela Petrobras e BNDES, a despeito da constituicdo de novas empresas pela Petrobras (refinarias no contexto
da desestatizagao do setor) e pela Caixa (subsididrias no setor de seguros, igualmente com contexto da desestatiza¢do).

2 A SEST, no Boletim das empresas Estatais Federais n2 13 (42 trimestre de 2020), também indica 46 empresas controladas diretamente.

3 Principais acontecimentos relativos as subsidiarias dos grupos Petrobrds e Eletrobras: Petrobras Negdcios Eletrénicos S.A. — E-Petro foi incorporada pela Petrobras, com
sua consequente extin¢do, sem aumento do capital social para a empresa. Dessa forma, a Procurement Negdcios Eletronicos passou a ser investida direta da Petrobras.
A Bear Insurance foi incorporada a Brasoil ea Petrobras Well Response foi liquidada, empresas da Petrobras no exterior. Termomacaé foi incorporada pela PB
Comercializagdo LTDA (PBEN). Em 23/12/2020, a Petrobras vendeu sua participacdo integral na Liquigas por US$ 879 milhdes para a Copagaz e a Nacional Gas, operacdo
finalizada com o recebimento de aproximadamente RS 4 bilhes, com os ajustes previstos no contrato. Reestruturacdo societaria das duas subsidiarias da Eletrobras na
regido Sul, Eletrosul e CGTEE, resultou na criagdo da Companhia de Geragdo e Transmissdo de Energia Elétrica do Sul do Brasil (CGT Eletrosul), com sede em Floriandpolis
(SC). Em dezembro de 2020, houve incorpora¢do da TSBE pela CGT Eletrosul. Em novembro de 2020, ocorreu a venda e transferéncia da totalidade da participa¢do
societaria da Eletrobras nas SPEs Edlica Santa Vitdria do Palmar Holding S.A. (78%), Geribatu | a X, Hermenegildo | a lll e Chui IX S.A. (99,99%, respectivamente), pelo valor
total de RS 618,1 milhdes. Com relagdo as institui¢des financeiras: A BESCVAL foi extinta e incorporada pelo Banco do Brasil. A BNDES Limited (Reino Unido) foi dissolvida.
Foram constituidas as seguintes empresas controladas direta ou indiretamente pela Caixa Seguridade: XS3 SEGUROS, XS4 CAPITALIZACAO, XS5 CONSORCIOS, XS6
ASSISTENCIA e pela Caixa Cartdes: XC ADQUIRENCIA, XC CONTAS DE PAGAMENTO, XC FIDELIDADE, XC PAT e XC PRE-PAGOS.
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A Eletrobras vem empreendendo uma reestruturacao societaria de forma a reduzir suas participacdes em sociedades de propdsito especifico
(SPEs) principalmente. A Petrobras vem empreendendo um processo de venda de participagdes ndo mais consideradas estratégicas. Demais
empresas também passam por programas de reestruturacdo e modernizacdes, com foco na racionalizacdo dos custos e aumento da
participacdo do setor privado .

Adicionalmente, a carteira em 2020 finalizou com um total de 54 participacdes minoritarias em empresas, cinco a menos do que em 2019
uma vez que as empresas Energisa PA, Enel, Itaubanco, CPFL e Engie Brasil foram vendidas no &mbito do PND e Codasp liquidada °. Muitas
das participagbes minoritdrias foram recebidas pela Unido na condicdao de sucessora de entidades extintas e ndo apresentam condicdes
favoraveis ou liquidez para a venda. O total das participagdes minoritarias inclui a propriedade de a¢des de classe especial, as chamadas golden
shares, que conferem direitos especiais, vinculadas a empresas que foram privatizadas (Vale, Embraer e IRB ). Para 2021 é esperada a reducao
dessa carteira, tendo em vista a edi¢do do Decreto n? 10.432/2020 que definiu regras e procedimentos para inclusdo no Programa Nacional
de Desestatizacao as participacdes societdrias minoritarias detidas pela Unido e a decisdo politica de envidar esfor¢cos para acbes que
viabilizem a alienagao dessas participa¢des.

A carteira de participacdes ainda registra, no final de 2020, a titularidade de cotas em 9 fundos financeiros de natureza privada (dois a menos
do que em 2019) e em 14 organismos financeiros internacionais (sem alteracdo do nimero).

Em relacdo aos fundos financeiros de natureza privada, sao trés fundos privados de investimentos, sete fundos privados garantidores e um
fundo privado de assisténcia e cooperacao técnica. Cabe ressaltar que ndo se encontram nesse escopo os chamados fundos contdbeis, pois
estes ultimos se confundem com a prépria Unido e possuem a natureza publica.

A maioria desses fundos sdo instrumentos de gestao fiscal, pois o impacto no resultado fiscal se dd no momento da integraliza¢do do capital,
o que ocorre intencionalmente e de forma direta e com maior controle. A partir dai, sua gestdo ndo mais afeta o resultado primario do Governo
Central reduzindo o grau de incerteza para a politica fiscal, passando a ser registrado no patrimonio publico por meio da contabilizacdo de
suas cotas pelo método da equivaléncia patrimonial. A boa gestdo de tais fundos deve ser assegurada, por outro lado, pelos mecanismos de

4 A SEST, no Boletim das empresas Estatais Federais indica 141 estatais controladas indiretamente. Existem algumas diferencas em relacdo as empresas consideradas
neste boletim. As razGes dessas diferengas sdo principalmente que a Sest ndo considera neste grupo a ltaipu, uma empresa de natureza supranacional (de controle
compartilhado), assim como as empresas que entraram em liquidagao. Adicionalmente, ha reestruturagdes ou alienagGes reconhecidas pela Sest em momentos diferentes,
devido a estagios diferentes de contratagao, liquidagdo financeira ou procedimentos de entrada ou de saida dos mecanismos de controle orgamentario regidos por aquela
secretaria. Este boletim se baseia principalmente nas informagdes contabeis e controles especificos das empresas, mas também, em alguns casos, informagdes da Sest. A
Sest incluiu em 2020 empresas da Petrobras, Eletrobras e Caixa ndo consideradas pela STN pelas seguintes razGes: Liquigas (vendida em 2020); E-Petro (incorporada pela
Petrobras, com transferéncia do controle da Petronect); TSBE - Transmissora Sul Brasileira de Energia (incorporada pela nova CGT Eletrosul); Paraiso Transmissora de
Energia (ndo considerada nas demonstragdes de 2020 da CGT Eletrosul); Holding X1 e XS2 Vida e Previdéncia (participagdo minoritaria); Caixa DTVM (em constituicdo).

5 Foi liquidada a Codasp, empresa controlada pelo Estado de S3o Paulo. Foram vendidas, por intermédio do BNDES (PND), as seguintes participagdes minoritarias com
respectivos valores: a) Engie por R$123.969.603,33; b) Ital por R$859.438,75; c) Energisa PA por R$89.961,42; d) Enel por R$38.653,28 e e) CPFL por R$6.636,11.
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governanca propria. Sdo administrados, em geral, por instituicdes publicas federais e contam com conselhos que possuem participacdo de
representantes dos cotistas.

O Unico fundo de investimento é o FAR (Fundo de Arrendamento Residencial), os fundos FINAM (Fundo de Investimentos da Amazonia) e
FINOR (Fundo de Investimentos do Nordeste), relativos a cotas residuais recebidas por sucessdo de entidades extintas ndo fazem mais parte
da carteira da Unido. Existe somente um fundo que se destina a cooperacdo técnica e financiamento da elaboracdo de projetos: O Fundo de
Apoio a Estruturacdo e ao Desenvolvimento de Projetos de Concessao e Parcerias Publico-privadas (FEP). Por fim, os sete fundos garantidores
sdo: o FGCN (Fundo de Garantia da Construgdo Naval); o FGHAB (Fundo Garantidor da Habitacdo Popular); o FGIE (Fundo Garantidor de
Infraestrutura); o FGDUC (Fundo de Garantias das Operagdes de Crédito Educativo) e o seu sucessor FG-FIES (Fundo Garantidor do Fundo de
Financiamento Estudantil); o Fundo Garantidor de Investimentos (FGI) e o Fundo Garantidor de Operacdes (FGO). No bojo do enfrentamento
a crise econdbmica gerada pela Pandemia COVID-19, a Unido, em 2020, aumentou sua participacdo nos fundos que atuam como garantidores
de financiamentos para empresas de médio e de pequeno porte, por meio da aquisi¢cdo de cotas desses fundos. Foram aportados RS 38,1
bilhdes no FGO para garantia de operag¢des do Pronampe, programa que tem como objetivo desenvolver e fortalecer os pequenos negécios
por meio da concessao de crédito tanto para financiamentos, como para capital de giro, além de uma nova linha de crédito destinada aos
profissionais liberais que atuem como pessoa fisica. No FGI, os aportes foram de RS 20 bilh&es, para garantir operacdes do Peac, programa
gue disponibiliza crédito para pequenas e médias empresas, mediante garantia do fundo (Peac-FGI) ou mediante antecipacdo de recebiveis
(Peac-Maquininhas).

A Unido, em 2020, possuia a maioria das cotas em quase todos os fundos. As gestdes dos fundos FGIE e FGI ficam a cargo do BNDES, enquanto
as do FGCN, FAR, FGHAB, FGDUC, FG-FIES e FEP sdo de responsabilidade da Caixa e a do FGO do Banco do Brasil. Os fundos privados dos quais
a Unido possui cotas apresentam balancos e prestacdo de conta proprios.

Finalmente, as participacdes em organismos financeiros internacionais envolvem 8 organiza¢cdes multilaterais: o BIRD (Banco Internacional
para Reconstrucdo e Desenvolvimento), a IFC (Corporacdo Financeira Internacional), pertencentes ao Grupo Banco Mundial; o BID (Banco
Interamericano de Desenvolvimento - Fundo Ordinario e Fundo de Operagdes Especiais); a CAF (Corporacdo Andina de Fomento); o BAD
(Banco Africano de Desenvolvimento); o FONPLATA (Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do Prata); o BDC (Banco de
Desenvolvimento do Caribe); e o NBD (Novo Banco de Desenvolvimento). A contribuicdao financeira por meio de cotas nos organismos
financeiros internacionais permite um maior protagonismo do Brasil do ponto de vista da governancga naquelas instituicdes. O relacionamento
do Pais com esses organismos, a partir de 2019, passou a ser unicamente de responsabilidade da Secretaria de Assuntos Internacionais (SAIN),
do Ministério da Economia. Em 2019, houve aporte de capital relevante no Novo Banco de Desenvolvimento, sem maiores variagdes nos
demais organismos internacionais. Nao foram incluidos os seguintes Organismos Internacionais, uma vez que suas contribui¢cdes ndao possuem
contrapartida em cotas: Cll (Corpora¢do Interamericana de Investimentos), FUMIN (Fundo Multilateral de Investimentos), FAD (Fundo
Africano de Desenvolvimento), FIDA (Fundo Internacional de Desenvolvimento da Agricultura), AID (Agéncia Internacional de
Desenvolvimento) e MIGA (Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos).
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O diagrama 2 a seguir engloba todo o conjunto da carteira de participa¢des, incluindo as estatais controladas diretamente, as estatais
controladas indiretamente e as participa¢des minoritarias. Estd segmentado por tipos e indica o percentual da participacao relativa. Os anexos
I, Il e lll deste boletim apresentam mais informagdes sobre a carteira de participa¢gdes da Unido incluindo o valor patrimonial: empresas
controladas diretamente, empresas com participacdao minoritarias e cotas em fundos e organismos internacionais .
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Diagrama 2 — Carteira de Participacdes Societarias da Unido (dezembro de 2020)
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TRENSURB-EMP.TR.URB.P.ALEGRE
INB-IND.NUCLEARES DO BRASIL
NUCLEP-NUCLEBRAS EQUIP. PESADOS

100,00
100,00
100,00
100,00
51,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
99,68
99,93
100,00
99,99
98,36
100,00
99,99
99,45

100,00
100,00
100,00
100,00

97,33
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

99,91
100,00
100,00

5 Capital Aberto

BB - BANCO DO BRASIL

ELETROBRAS (*)

PETROBRAS (*)

BASA-BANCO DA AMAZONIA

BNB-BANCO DO NORDESTE

1Capital Fechado

CEASAMINAS-CENT.ABAST.MG
1Dependente

TELEBRAS (*)

(*) Controle por meio das agdes
ordinérias. Telebras classificada
dependente em 2020

(**) em processo de extingdo

50,73
42,57
28,67
51,00
55,45

99,57

90,68

55 controladas )
Controlador Petrobras

Exploragdo, Produgéo e Distribuicdo
TRANSPETRO

TRANSBEL
5283 PARTICIPACOES
PB-LOG
CDMPI - C. DE DES. E MOD. DE PLANTA!
REFINARIA DE MUCURIPE
REFINARIA DE MANAUS
REFINARIA DE MATARIPE
PARANA XISTO
Energia Térmica
BREITENER ENERGETICA

BREITENER JARAQUI

BREITENER TAMBAQUI
BSE - BAIXADA SANTISTA
PBEN - PB COMERCIALIZ. LTDA

CARTEIRA DAS PARTICIPACOES SOCIETARIAS DA UNIAO (POSICAO DEZEMBRO 2020)

189 EMPRESAS - PARTICIPACOES DE CONTROLE

143 EMPRESAS - CONTROLE INDIRETO

7S dades de E 1E
39 Empresas Publicas % 142 Empresas Controladas Indiretamente Suprar:':::?os:al mn 16 Empresas Privadas (2 n

N iiresas o Depencentes M controlador letrobras'® | 13Estaduais  pubencaL

45 controladas ®

% Controlador Eletrobras %
Principais
100,00 ELETRONORTE 99,66
100,00 CHESF 99,58
100,00 ELETRONUCLEAR 99,95
100,00 CGT ELETROSUL 99,89
100,00 FURNAS 99,56
100,00 ELETROPAR 83,71
100,00 Transmissoras de Energia
g 00X M ELETRONORTE
100,00 AMAZONAS AmGT 99,48
93,66  TSLE - SUL LITORANEA 51,00
100,00 FOTE-FRONTEIRA OESTE TRANS. 100

100,00
100,00 TRANSENERG.GO -TGO
100,00 Geradoras Edlicas

99,44

TERMOBAHIA 98,85 LIVRAMENTO HOLDING (CGT) 78,00
TERMOMACAE S/A 100,00  IBIRAPUITA 100,00
Energia Edlica CERRO CHATO IV 100,00
EOLICA MANGUE SECO 2 51,00 CERRO CHATO V 100,00
‘Gas Natural CERRO CHATO VI 100,00
GASPETRO 51,00 CERRO DOS TRINDADES 100,00
GBD - GAS BRASILIANO DISTRIB. 100,00
TBG - TRANSP. GASOD.BOLIVIA-BR 51,00 BRASIL VENTOS ENERGIA 99,56
Biocombustiveis
PBIO - PB BIOCOMBUSTIVEIS 100,00 EDV V - ENERGIA DOS VENTOS V 100,00
Industria Quimida e Fertilizantes EDV VI - ENERGIA DOS VENTOS VI 100,00
ANSA-ARAUCARIA NITROGENADOS 100,00 EDV VIl - ENERGIA DOS VENTOS " 100,00
Negécio eletrénico EDV VIII - ENERGIA DOS VENTOS ' 100,00
PETRONECT - Procurement 72,00 EDV IX - ENERGIA DOS VENTOS IX 100,00
Exterior
ARARA AZUL 90,00
TIB BV 100,00 BENTEVI 90,00
BRASOIL 100,00 OURO VERDE | 90,00
BRASPETRO PIB BV 99,99 OURO VERDE Il 90,00
PIB BV - SUCURSAL COLOMBIA 100,00 OURO VERDE 111 90,00

PIB BV - SUCURSAL ANGOLA

EO0d]  Complexo Edlico Acarad

PEMID - PB MIDDLE EAST BV 100,00 VENTOS DE ANGELIM 90,00
PB-MEX - PB MEXICO 99,97 VENTOS DE SANTA ROSA 90,00
PEL - PB EUROPE LTD 100,00 VENTOS DE UIRAPURU 90,00
PAI - PB AMERICA INC. 50000 Complexo Itaguacu da Bahia
PEB - PB BOLIVIA INVERS. Y SERV. 99,60 IBER - ITAGUACU DA BAHIA 98,00
PBD - PB BOL. DISTRIBUIGAO 99,99
PSPL - SINGAPORE PRIV. LTD 100,00 Complexo Edlico Pindai | 99,95
PGF BV- PB GLOBAL FINANCE 100,00 ACAUA ENERGIA 99,93
PGT BV - PB GLOBAL TRADING 100,00 ANGICAL 2 ENERGIA 99.96
PVIS - PB VENEZUELA INV.AND SERV 100,00 ARAPAPA ENERGIA 99,90
DRILL SHIP BV 100,00 CAITITU 2 ENERGIA 99,96
PMDI - P&M DRILLING INTERN. 50,56 CAITITU 3 ENERGIA 99,96
PUSAI - PB URUGUAY INVERSION 100,00 CARCARA ENERGIA 99,96
PUDSA - PB URUGUAY DISTRIB. 100,00 CORRUPIAO 3 ENERGIA 99,96
MISUROL 100,00 TEIU 2 ENERGIA 99,95
PTB URUGUAY (PUSO) 100,00 Complexo Eélico Pindai Il 99,97
PVIE-PB VALORES INT. ESPANA 100,00 COQUERINHO 2 ENERGIA 99,98
PVIE- COLOMBIA 100,00 PAPAGAIO ENERGIA 99,96
PECOCO-P.COLOMB.COMBUS. 90,91 Complexo Edlico Pindai Il 83,01
POSA - PB OPERACIONES 95,00  TAMANDUA MIRIM 2 83,01
PNBV - PB NETHERLANDS 100,00
RONCADOR BV 75,00
PAPA-TERRA BV 62,50
AGRI DEVELOP. BV 90,00
TUPI BV 65,00
IARA BV 90,11
PFISA - FRADE INVERSIONES 100,00

25 controladas
Controlador Banco do Brasil
BB LEASING - Leasing e Arrend.Merc.
BB CONSORCIOS S.A.
BB-BI - BB INVESTIMENTOS
BB DTVM
BBTS - BB TECNOLOGIA E SERVICOS ON
BB CARTOES
BB ELO CARTOES
BB SEGURIDADE ON
BB SEGUROS PART.
BB CORRETORA
Exterior
BB AMERICAS
BB AG VIENA
BB ASSET MANAG. IRELAND
BB-Cl - BRASILIAN CAYMAN ISL.
ATIVOS S.A. - SEC. DE CRED. FINANCE!
ATIVOS GESTAO DE COBRANGA
BB SECURITIES ASIA
BB SECURITIES LTD
BB SECURITIES LLC
BB USA HOLDING COMPANY
BBPAT - BANCO PATAGONIA ON
B. PATAGONIA URUGUAY S.A.I.F.E
GPAT COMP.FINANCIERA
PATAGONIA INVERSORA
PATAGONIA VALORES

2 controladas (4)
%  Controlador BNDES
100,00 FINAME

100,00 BNDESPAR

100,00 15 controladas
100,00 Controlador CAIXA
99,95 CAIXAPAR
100,00 CAIXA CARTOES
100,00  XCADQUIRENCIA
66,25  XCCONTAS DE PAGAMEN
100,00  XCFIDELIDADE
100,00  XCPAT

XC PRE-PAGOS
100,00 CAIXA SEGURIDADE

100,00  CAIXA HOLDING SECURITAF
100,00  XS3 SEGUROS
100,00 XS4 CAPITALIZAGAO
100,00 XS5 CONSGRCIOS
100,00  XS6 ASSISTENCIA
100,00 CAIXA CORRETAGEM
100,00 CAIXA LOTERIAS
100,00
100,00

80,39
100,00
100,00

99,99

99,99

100,00
100,00

%
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

ITAIPU BINACIONAL
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54 EMPRESAS - PARTICIPACOES MINORITARIAS

31 EMPRESAS (A

50,00 TERRACAP
RIOTRILHOS
METRO-RJ
NOVACAP
AGESPISA

METROBUS

CHESF
ELETRONORTE

a de R$100.000,00)

49,00 RIMA INDUSTRIAL
6,49 BRASAGRO
6,49 TBM
43,88 DETEN
1,17 COPENOR
0,06 SNBP
0,16 RENAVE
0,12 CEPASA
0,07 AMBEV (**)
0,01 O
0,02 CLARO
0,03 TELMEX
0,15 TELESP
™
0,35 ENEL
(**) Agges em disputa judicial

0,01
056

35,49
1,40

0,57
0,87
10,00
074
0,05
0,62

0,00025

23 EMPRESAS (Abaixo de R$100.000,00)

VALE
EMBRAER
IRB

3"golden shares"

COTAS EM OUTRAS INSTITUICOES

Fundos de Investimento
FAR-F. ARREND.RESIDENCIAL
Fundos Garantidores
FGCN-F.GAR.CONS.NAVAL
FGEDUC-F.GAR.CRED.EDUC.
FG-FIES - F.GAR. DO FIES
FGHAB-F.GAR.HAB.POP.
FGIE-F.GARANT.INFRAEST.
FGI-F.GAR. P/ INVESTIMENTOS
FGO-F. GAR. OPERAGOES

Fundos Prestadores de Servigo
FEP-ESTRUTURAGAO DE PARCERIAS

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2020

Grupo Banco Mundial
88,26 BIRD-BANCO INT.RECONS.DES.
IFC
98,33 Grupo Banco Interamericano
100,00 BID-CO (CAPITAL ORDINARIO)
73,12 BID INVEST
60,05 Outros Organismos
99,73 CAF-CORP.ANDINA FOMENTO
99,62 FONPLATA
91,52 BDC
BAD
100,00 NDB

2,16
2,03

11,35
10,60

8,63
33,30
1,12
0,17
19,42
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2.2. Setores de Atividade

As estatais federais exploram atividades
econbmicas e prestam servicos publicos em

Diagrama 3 — Setores de Atividades.

) ] SETORES DE ATIVIDADE — CONTROLE DIRETO (dez 2020) DEPENDENTES NAO DEPENDENTES
diferentes areas. As empresas controladas
diretamente pela Unido estdo elencadas no
diagrama 3 abaixo, conforme as atividades & ["BANCOS E SERVICOS ENERGIA s PORTOSE .nﬂtl: ]
; o b SAUDE
. . . =Y E * ELETROBRAS AEROPORTOS L !
exercidas, por similaridade: Bancos e Servigos 5o flm\”c IROS - PETROBRAS - coc Lo

Financeiros; Energia; Transportes; Portos e

= BB
= BNB

= cDP
= CODEBA
= CODESA

Aeroportos; Saude; Comunicagdes; Lo = SPA(CODESP)

. . . = CODERN
Transportes; Abastecimento; Pesquisa e FINEP P oR
Desenvolvimento; Industria; e Servicos®.

Foram também identificadas, em cada setor,
guais empresas sdao dependentes. Em 2020, a
Telebras passou a ser considerada uma
empresa dependente. No mesmo ano, a
Nuclebras Equipamentos Pesados (NUCLEP) e
Industrias Nucleares do Brasil (INB) passaram
ao Controle Direto da Unido.

EBC
ECT

@ COMUNICACOES

= TELEBRAS

el

NDUSTRIA

cviB
IMBEL

= CEITEC

= HEMOBRAS
= INB

= NUCLEP

E TRANSPORTES
* CBTY

= TRENSURB
= VALEC

+

e

ERVICOS

ABGF
EMGEA

= DATAPREV
= SERPRO
= PPSA

m ABASTECIMENTO
CEAGESP
CEASA-MG

CONAB

o

i

= HNSC
= EBSERH

PESQUISA E

D

ESENVOLVIMENTO

CODEVASF

= CPRM

= EMBRAPA
= EPE

= EPL

= AMAZUL

= EMGEPRON

6 Este boletim buscou uma classificagdo de atividades, independentemente do setor econémico, que possa produzir maior correlagdo de resultados em razio das
caracteristicas do negdcio e sua relagdo com o Poder Publico. A classificagdo utilizada pela Sest refere-se a setores econdmicos de atuagdo. Por exemplo, Emgea e ABGF
ndo estdo classificadas no setor financeiro por terem sido criadas pelo Poder Publico para prestar servigos com caracteristicas exclusivas, ndo sendo reguladas pela
legislagdo setorial. 0 mesmo raciocinio vale para a PPSA, que ndo foi classificada no setor de energia (petrdleo, gas e energia elétrica) por suas caracteristicas peculiares
e Serpro e Dataprev ndo foram classificadas em um setor de tecnologia de informacdo, todas inseridas numa atividade genérica de servigos prestados exclusivamente
para o Poder Publico, com remuneragao, riscos e relacionamento financeiro com o Poder Publico que ndo seguem um padrao de mercado.
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O Valor Patrimonial por meio do método da “equivaléncia
patrimonial” é obtido multiplicando-se o percentual da
participagdo e o patriménio liquido da empresa —PL em um
dado exercicio financeiro. Assim, o Investimento

2-3- Va Ior Patrl mon Ial representado por essas participacées é afetado pelos

resultados de determinado ano. E usada a equivaléncia
O valor patrimonial das participaces nas empresas com controle direto atingiu RS 398 bilhdes no | Pormeonial para as participactes em que o investidor
exerce o controle ou quando é titular de 20% ou mais do
final de 2020, crescimento de 9,91% em relacdo ao valor de RS 362 bilhdes’ do fim de 2019, | capital votante, ainda que néo exerca o controle. No caso
conforme demonstrado no grafico 1. Contribuiram para essa variacio principalmente os resultados | 9% demeis perticipacoes minoritdrias (em que ndo hd
o : L ) ) ) . influéncia significativa), utiliza-se o método do custo de
positivos alcancados pelas instituicdes financeiras federais, seguidas da da Petrobras e Eletrobras, | aquisicdo, ou seja, o valor de referéncia das participacses
em uma menor propor¢3o. Uma variagdo comum no valor patrimonial das demais empresas ocorre | _2/70mento do aguisicao.
pela incorporagao de recursos do préprio Tesouro Nacional destinados a investimentos no capital

de estatais, com destaque, em 2020, para a Emgepron, seguida da
Infraero e Telebrass. Grafico 1 — Empresas Estatais - Equivaléncia Patrimonial (Controle Direto)

. L. . . . Dados em RS bilhdes
As cinco principais estatais federais — BB, BNDES, Caixa, Eletrobras e  Elaboracio propria

Petrobras — responderam por aproximadamente 89% do valor  Fonte:Demonstracdes Financeiras das Empresas 2020
. . . . , (*) PL 2019 da Valec republicado

patrimonial das estatais federais no periodo. Encontram-se no Anexo |

as informacgdes de 2020 relativamente a cada uma das participacdes de

controle direto da Unido em sociedades de economia mista e empresas

398

362
publicas, com os respetivos valores e comparagcdes em relacdo a 2019. 318 . .
O grafico 1 apresenta o valor da participacdo da Unido em cada - - .
empresa, no periodo de 2016 a 2020. No grupo “Demais”, as maiores = - . 105 -
variagdes negativas relativas em 2020 foram na CBTU (320%) e Infraero 55 &

(110%). A CBTU apresentou em 2020, Patriménio Liquido negativo de S =]
RS 297.221 mil. Melhoraram significativamente a posi¢do patrimonial, . .
em termos relativos, a CODESP, a ECT e a EBSERH. A CODESP
apresentou lucro liquido no exercicio de 2020 de RS 202.483 mil, em

2019 foi de RS 87.287 mil, impactando o patriménio liquido que passou
de RS 23.837 mil negativos em 2019 para RS 236.514 mil positivos em 2020. A ECT apresentou lucro liquido de RS 1.530.376 mil no exercicio

2016 2017 2018 2019 2020

B PETROBRAS M ELETROBRAS mBB BNDES mCAIXA ®DEMAIS

7 Valor de 2019 retificado em decorréncia de republicacdo das demonstracdes de algumas empresas, especialmente a Valec, e outros ajustes de apuracio.
8 0s Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital (AFACs) representam os valores transferidos pelos ministérios supervisores para as empresas estatais realizarem
investimentos. Uma vez realizados os investimentos, os AFACs sdo integralizados ao capital social da companbhia.
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de 2020, reduzindo o prejuizo acumulado para RS 859.182 mil e contribuindo para aumento do Patrimodnio liquido, que passou de RS 146.844

mil em 2019 para RS 949.740 mil em 2020

de 547%.

~

, Uuma variagao

Grafico 2 - Classificagdo por valor das Participagces em Empresas em 2020

Controle Direto

Dados em RS milhdes
Elaboragdo prépria

Fonte: Demonstragdes Financeiras das Empresas
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Sao apresentados, a seguir, alguns graficos com a classificagdo por valor em 2020 e a evolugdo entre 2019 e 2020 dos demais tipos de
participacdes da Unido, ressaltando que, nas participagdes minoritarias em empresas, os dados capturados em cada posicao podem
apresentar data-base diferente, bem como métodos diferentes de precificagao, seja equivaléncia patrimonial ou custo de aquisi¢dao. As
informacoes dos organismos internacionais passou a ser apresentada em délares para um melhor acompanhamento.

Grafico 4 - Classificagdo por
valor das Participagbes em
Organismos Internacionais em
2020

Dados em USS$ milhdes

Elaboragdo prépria

Fonte: SIAFI (SAIN/ME)
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=
)
R

39,571,564

Grafico 5 — Classificagdo

por valor das Participagdes Métoda de Equivalncia Patrimanial
em Fundos Privados em
2020

Dados em RS milhdes
Elaboragdo proépria

Fonte: SIAFlI e balangos dos
fundos

(*) Os dados do SIAFI refletem
as informagBes divulgadas

25,273,015

18311411

6817 052

I 1701,541
I 1,620,821
-
8 I 750,147
@ | 207,971

FGO FAR FaGl FGEDUC FGHab FG-Fies

9,571,56

2019 2020

Meétodo de Eqguivaléncia Patrimonial

&
&

Grafico 6 — Evolugdo do Valor das
Participagdes por Fundo Privado
entre 2019 e 2020

Dados em RS milhdes

Elaboragdo prépria

Fonte: SIAFI e balangos dos fundos

(*) Os dados do SIAFI refletem as
informagdes divulgadas pelos agentes
financeiros, normalmente defasadas em
relagdo ao Balango Geral da Unido.

-
=
R
[T
~

1851141

6817 05

I 112343

FG-Fies
I 162082
I 7
I 750,15

FAR
FEP
FGCN
FGl
FGHab
FGIE

| 170,14

| 2797

| 54,64

| 59,94

I 958,11
FGEDUC
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3.1. Estatais com Maior Patrimonio Liquido

Das cinco maiores participacdes da Unido, trés sdo do setor financeiro (BNDES, Banco do Brasil e Caixa) e duas do setor de energia (Petrobras
e Eletrobras). No exercicio de 2020 houve crescimento do Patrimoénio Liquido de todas essas empresas em relagdo ao ano anterior.

308
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250
Grafico 9 - Empresas estatais
federais com maior patrimonio
liquido
Dados em RS bilh&es
Elaboragdo prépria
Fonte: Demonstragdes Financeiras
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3.2. Estatais com Patrimonio Liquido Negativo

Em 2020, seis empresas estatais apresentaram patrimonio liquido negativo, ou seja, a soma dos seus bens e direitos (ativo) nao foi suficiente
para cobrir as suas obrigagbes (passivo): Amazul, CBTU, Codern, CDRJ, HNSC (GHC) e Infraero. Em 2019 também eram seis empresas com o PL
negativo °. Deixaram de apresentar PL negativo a CODESP e a EBSERH e passaram a apresentar PL negativo a CBTU e a Infraero. No caso da
EBSERH, a reversdo para PL positivo deve-se a integralizacdo de AFAC ao Capital Social no valor de RS 376.384.237,75 em 2020. A CBTU
apresentou em 2020, PL negativo de RS 297 milhdes, devido principalmente as baixas das penhoras da Fundagdo Rede Ferroviaria de
Seguridade Social (REFER), as baixas dos depdsitos judiciais no montante de RS 314 milhdes!® e a provisdo ao valor recuperdvel no ativo

-
=
=
Grafico 10
Principais Empresas
estatais federais com PL
negativo em 2020
- Dados em RS bilh&es
] Elaboragdo prépria
= Fonte: Demonstragdes
financeiras
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% Patriménio Liquido da CODESP foi reapresentado e passou para negativo em 2019.

10 0s depdsitos judiciais estdo representados em sua relevancia como segue: a) Penhoras Judiciais — receita de bilheteria, nas superintendéncias de Recife e Belo
Horizonte. Até o exercicio de 2019 as Penhoras Judiciais eram classificadas no Ativo Circulante, pelo entendimento que na sua forma, seriam valores reversiveis em até
365 dias, seja pela recuperagdo, em caso de vitdria, ou pelo pagamento da sentenga pela Unido, em caso de derrota. No caso da CBTU, a maturagdo dos processos
ultrapassava esse periodo. Todo o saldo foi reclassificado para o Passivo Nao Circulante, de forma aderente em sua esséncia, ao que preconiza o CPC 26.
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imobilizado no montante de RS 80.312 mil. A Infraero apresentou prejuizo no montante de RS 2.199.390 mil e patriménio liquido negativo

(passivo a descoberto) em RS 190.082 mil.
A excecdo da Infraero, CDRJ e Codern, as demais se beneficiam de recursos da Unido para cobrir suas despesas de custeio, sendo classificadas,

por esta razdo, como estatais dependentes
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3.3. Estatais de Capital Aberto

Diagrama 4 - Niveis de Governanca

ﬂ w4 Banco do n
: A/ Nordeste
ARG DA AMAZMIL - e

Seis empresas estatais federais tém suas a¢ées negociadas
na bolsa de valores de Sdo Paulo (B3 — Brasil Bolsa Balcdo, g Y Lid

. . BancoooBrasiL Eletrobras perroeras
empresa que integra a Bolsa Mercantil, a Bovespa e a -
Cetip): Banco do Brasil (BB), Banco da Amazodnia S.A. (Basa), @J‘éﬁ:‘é @i o i
Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB), Eletrobras,
Petrobras e TelecomunicagGes Brasileiras S.A. (Telebras).

O BB, a Eletrobras e a Petrobras compdem a carteira do

Ibovespa, indice que acompanha o desempenho das a¢cdGes de maior negociacdo e representatividade do
mercado brasileiro. O BB participa dos segmentos de prdaticas de governanca corporativa diferenciadas
denominados Novo Mercado e Programa Destaque em Governanca de Estatais da B3. A Eletrobras faz parte do
segmento de Nivel 1 da B3 e a Petrobras esta listada no segmento especial de listagem do Nivel 2 de Governanga
Corporativa da B3 e teve seu pedido de desvinculagao do Programa Destaque em Governanga de Estatais da B3
autorizado em 2020. As acbes do Basa, do BNB e da Telebras possuem baixa liquidez e pouca dispersdo no

mercado.

Desempenho das A¢des Tabela 1

Variagao do Preco
das A¢des em 2020
Dados em RS

Fonte: B3 - cotagdo do
ultimo dia do ano

Observa-se em 2020 queda nos precos das acdes de todas as estatais federais de capital
aberto no més de marg¢o, em decorréncia da crise sanitaria provocada pela pandemia do
COVID-19. Somente ha registro de aumento do precgo das agcdes ON do Basa e das agdes
PN da Telebras. A pandemia do coronavirus afetou diretamente os resultados de

)§ TesouRONACIONAL

O Segmento Novo Mercado tem o mais
elevado padréo de governanga corporativa e
transparéncia. Possui regras como: capital
composto  exclusivamente  por  agbes
ordindrias com direito a voto; instalagdo de
drea de Auditoria Interna, estar em
conformidade com leis e regulamentos
(fungéo de Compliance) e Comité de Auditoria
(estatutdrio ou ndo estatutdrio); manutengdo
de no minimo 25% das agdes em circulagdo
(free float); Conselho de Administragdo com
no minimo 2 ou 20% de conselheiros
Independentes, entre outras regras.

O Programa Destaque em Governanca de
Estatais incentiva o aprimoramento de
prdticas e estruturas de governanga
corporativa: transparéncia, instalagéo de drea
de compliance, controles internos e riscos,
composi¢do do Conselho de Administragdo e
compromisso do Controlador Publico quanto a
guarda de sigilo de informagdes até a
divulgagdo ao mercado.

Nos Segmentos Nivel 1 e Nivel 2, as empresas
listadas devem adotar prdticas de
transparéncia e acesso a informagdes, e
divulgar informagées adicionais as exigidas
em lei, como um calenddrio anual de eventos
corporativos. Deve manter no minimo 25% das
agdes em circulagéo no mercado (free float).

mercados financeiros do mundo todo. No mercado financeiro brasileiro, desde o inicio

da crise, foram varias ocasides em que foi acionado o circuit breaker, procedimento

operacional da B3 para frear uma desvalorizacao brusca das a¢des, que interrompe a
negociac¢do de ativos na bolsa quando verificada oscilagdes negativas muito acentuadas

do Ibovespa.

No entanto, percebe-se melhora significativa a partir do 22 semestre de 2020, em que a

maioria dos precos das a¢des chegam em dezembro de 2020 mais préximos aos valores

do inicio do ano. O quadro 1 mostra as variacGes dos precos das a¢cdes em 2020. Os

graficos 11, 12, 13, 14, 15 e 16 mostram a evolucdo e a volatilidade dos pregos das agbes

em 2020.
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dez-20 dez-19 VAR.

Petrobras ON - PETR3 28,85 32,00 -9,84%
Petrobras PN - PETR4 28,34 30,18 -6,10%
Banco do Brasil ON - BBAS3 38,80 52,82 -26,54%
Eletrobras ON - ELET3 36,67 37,80 -2,99%
Eletrobras PN - ELET6 37,00 38,24 -3,24%
BNB ON - BNBR3 76,00 94,99 -19,99%
BASA ON - BAZA3 42,20 40,00 5,50%
TELEBRAS ON - TELB3 88,10 101,00 -12,77%
TELEBRAS PN - TELB4 30,88 29,07 6,23%
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Graficos
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em 2020
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Elaboragdo prépria

Fonte: B3
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Evolugdo do preco da agdo - Banco da Amazdnia - 2020- RS
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Evolugdo do prego da agdo - Banco do Brasil - 2020- RS
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As instituicOes financeiras estiveram sujeitas aos efeitos da Pandemia COVID 19 particularmente em relagdo ao risco de crédito com cenario de
inadimpléncia, renegociacdes e provisdes. Em todas se observa queda do preco de agbes e recuperagao total, no caso do BASA, ou parcial, nos casos
do BNB e BB.

O preco das acOes da Petrobras foi muito afetado em 2020 por efeitos da Pandemia COVID 19, e outros eventos internacionais, em sua operacao e
nas varidveis de mercado de forma ampla, mas também apresentou uma forte recuperacao até o final do ano, ainda que parcial.

A Eletrobras também teve uma queda significativa do preco das agdes no primeiro trimestre de 2020, com a queda da atividade econdmica, mas
experimentou também uma forte recuperacgdo praticamente alcancando o valor de mercado.

Observa-se que os pregos das a¢des da Telebras ndo tiveram uma queda significativa em razao da Pandemia COVID 19, mas as a¢des ON — TELB3
apresentaram uma oscilagao grande, sobretudo se comparado com a evolugao do prec¢o das agdes PN — TELB4, mais estavel. Apresentou em 2020
eventos de movimentacdo atipica. A Telebras experimenta uma situagcdo incomum, que é estar classificada como empresa estatal dependente e
possuir acdes negociadas em bolsa. Possui temas relevantes em estudo, especialmente relacionados a desestatizacado, fonte de incertezas para os
investidores.

Os graficos 17, 18, 19, 20, 21 e 22 apresentam a evolucdo dos pre¢os de mercado e o valor patrimonial das a¢des no periodo mais longo, de 2016 a
2020.

Apds um periodo em que o valor de mercado das empresas esteve, de uma maneira mais geral, abaixo do seu valor patrimonial, essa situacdo vem
se revertendo. De 2017 a 2019, os investidores demonstraram mais disposicdo para pagar pelas acdes um preco mais proximo ou superior ao valor
do seu patrimoénio liquido. Essa situacdao demonstra o potencial de valorizacdo das acdes, notadamente com as medidas de melhoria da governanca
e sustentabilidade que vém sendo implementadas.

Em 2020, contudo, a Pandemia COVID-19 representou um desvio temporario dessa tendéncia, que voltou, porém, a se restabelecer principalmente
a partir do segundo semestre daquele ano.

O nivel de recuperacdo de destaque do valor de mercado frente ao valor patrimonial, em 2020, foi o da Petrobras, que reagiu rapidamente aos
desafios estabelecidos no ano.

Esse efeito é mais visivel no comportamento das a¢gdes do Banco do Brasil, que chegaram a um valor abaixo do valor patrimonial em 2020, situacao
reversa daquela verificada no ano anterior.

As agdes ON da Telebras foram as Unicas que se mantiveram em todo o periodo acima do valor patrimonial.
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Graficos

17,18, 19, 20, 21 e 22
Prego das Agbes VS
Valor Patrimonial
(BASA, BB BNB,
Eletrobras, Petrobras e

Telebras) em 2020
Dados em RS

Elaboragdo prépria

Fonte: B3 e Demonstragdes
Financeiras
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3.4. Estatais com Maior e Menor Resultado Econdmico

A apresentagao comparativa do resultado econdmico (lucro liquido ou prejuizo) das empresas estatais
controladas diretamente pela Unido!! revela que cerca de 52% de tais estatais federais apresentaram
lucro'? (24 empresas de um total em 46). Registre-se que o resultado econémico incorpora as
subvencdes recebidas do Tesouro Nacional como receita.'3
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Grafico 23

Lucro Liquido/Prejuizo em 2020
Classificagdo por valor

Dados em RS milhdes

Elaboragdo prépria

Fonte: Demonstrag¢des financeiras
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11 0s dados de 2020 da Valec somente foram divulgados no més de outubro de 2021, tendo sido republicadas as informacgdes contabeis de 2019.
12 H3 situagdes atipicas que devem ser registradas para melhor compreens3o. O prejuizo da CBTU assim como da Infraero foram influenciados por queda de receita devido

a restricGes de locomogdo com a pandemia de covid-19.

13 A SEST publica no Relatério Agregado das Empresas Estatais (REEF) indicadores como lucro liquido, patriménio liquido e resultado sobre o patriménio liquido. Utiliza,

contudo, dados consolidados enquanto este boletim utiliza dados da empresa controladora.
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O Resultado Operacional, por sua vez, permite observar o desempenho das empresas antes do resultado financeiro e dos impostos, mas
principalmente antes das subvenc¢des do Tesouro Nacional, tornando-se uma perspectiva interessante para ndo sobrevalorizar o resultado
das empresas dependentes 4. Esse resultado também fica menos sujeito a efeitos de operacdes n3o recorrentes. Com base neste indicador,

cerca de 47 % das empresas apresentaram resultado positivo (22 empresas em 46). Grafico 24
rarico

Resultado Operacional em 2020
Classificagdo por Valor

Dados em RS milh&es

Elaboragdo prépria

Fonte: Demonstragdes financeiras (Panorama das
Estatais-SEST e STN)
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4 Mesmo com a exclusdo das subvencdes, o resultado pode n3o representar adequadamente o desempenho das empresas dependentes, pois a relagdo com o Poder
Publico muitas vezes ndo é evidenciada por meio de contratos e adequada contabilizagdo de custos. Parte dessas subvengGes poderiam estar possivelmente sendo
classificadas como receitas operacionais se estivessem amparadas por contratos especificos de fornecimento de servigos principalmente.
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3.5. Estatais com Maior e Menor Rentabilidade

O Retorno sobre o Patriménio Liquido ou Return on Equity (ROE), em inglés, cuja férmula é “Lucro ou
Prejuizo / Patrimdnio Liquido”, foi o indicador escolhido no esforco de comparar a rentabilidade das
en)p.resas es:ca'tals c9m o custo.(flfe .flnanuame'nto do Tesourq Nacional. No caso, reApre'sentado pelo custo Liquido (ROE) em 2020
médio da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), por ser uma referéncia para o custo de  (jassificacio por valor
oportunidade da Unido. Em 2020, o custo médio das emissdes da DPMFi foi de 4,44%. O ROE de empresas  Obs: Excluidas Infraero, CODERN, CDRJ,
com Patriménio Liquido negativo representa distor¢3o e por isso n3o é apresentado. Embora n3o se mostre ~ Amazul GHC (PLnegativo) .
. . L . N3do se utilizam valores médios nem ajustes

adequado igualmente para as empresas com um patrimoénio liquido que vem sendo reduzido especiais.
acentuadamente em decorréncia de resultados negativos, uma vez que tende a sobrevalorizar (em termos  Fonte: Demonstracdes financeiras

. ., . ~ , R (Panorama das Estatais-SEST e STN)
percentuais) o lucro (ou prejuizo), tais empresas ndo foram excluidas da amostra. O indicador a0 Menos  gaporacso propria
permite, para aquelas empresas que possuem um padrdao de resultados mais consistentes, uma
comparacao razoavel. O nimero de empresas com ROE superior a esses custo de oportunidade (17

empresas) foi inferior ao observado em 2019 (18 empresas).
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Um segundo indicador de rentabilidade, o Retorno sobre o Capital Empregado — ROCE, foi escolhido pelas seguintes razdes: a) exclui os
efeitos do aporte de subvenc¢des do Tesouro Nacional, além do resultado financeiro e dos impostos, focalizando no resultado operacional; e
b) ndo utiliza o conceito de patriménio liquido, permitindo sua aplicacdo a um maior numero de estatais. O ROCE, em inglés (“return on capital
employed”), evidencia o nivel de eficiéncia na aplica¢do do capital empregado, tendo como férmula: Lucro Operacional / (Ativo Total — Passivo
Circulante). Quanto maior o percentual, melhor. Permite também uma melhor comparacdo entre as empresas e os setores de suas atividades,
inclusive no exterior por excluir efeitos de impostos.

O indicador foi aplicado também para as chamadas empresas dependentes, podendo, neste caso, serem percebidas particularidades ou
mesmo distorc¢des, que devem ser analisadas com o devido cuidado. Primeiro, porque o resultado tem carater operacional, ou seja, é calculado

Grafico 27
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3.6. Estatais em Processo de Privatizacao

O ano de 2020 foi marcado pelo cumprimento de diversas etapas no processo de desestatizacdo das empresas estatais federais, tais como:
inclusdes'® no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND)?; realizacdes de pregdes pelo BNDES para inicio dos estudos; qualificacdes de
empresas ou aprovacdes de estudos pelo Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica (CPPI)Y; e
contratacdes de empresas de consultoria especializada.

Empresas Estaduais Federalizadas — CeasaMinas, Casemg e Ceagesp

Em janeiro de 2020, o BNDES contratou consultoria especializada para os estudos de desestatizacao da CeasaMinas, que estdo em andamento.
A CeasaMinas e a Casemg foram federalizadas na renegociacao das dividas do Estado de Minas Gerais pela Lei n29.496, de 2007. Foram
transferidas por valor provisério até serem privatizadas. Portanto, o preco de venda deverd ser considerado para o célculo do saldo do
refinanciamento e sua venda decorre de contrato. Embora incluidas no PND em 2000 (Decreto n? 3.654), ndo foram alienadas. Em 23/08/2017,
o CPPI decidiu pela retomada do processo de desestatizacdo de ambas as empresas (Res. CPPI n2 18).

Em janeiro de 2020, o BNDES contratou consultoria especializada para os estudos de desestatizacao da Ceagesp, que estdo em andamento.
A Ceagesp foi federalizada em 1997, como parte da amortizagdo extraordinéria da divida do Ente no ambito da Lei n2 9.497/1997.

Eletrobras

Em 2020, a subsidiaria Eletropar foi retirada do PND pelo Decreto n2 10.304 (a subsidiaria havia sido incluida desde 1996 pelo Decreto n2
1.836), por se entender que podera contribuir com os negdcios da controladora. Em 2020, ocorreram discussdes e negociacdes sobre o
projeto de lei enviado pelo governo federal ao Congresso Nacional (PL 5877/2019), resultando em movimentos importantes, em 2021, capazes

15 Uma vez incluida no PND, a empresa deve se submeter & anuéncia prévia do Ministério da Economia para os seguintes atos: a) abertura de capital, subscri¢cdo de novas
acgoes, renuncia a direitos de subscrigdo, langamento de debéntures conversiveis; b) cisdo, fusdo ou incorporagdo; c) acordos de acionistas; d) financiamentos ou acordos
comerciais; e e) aquisi¢do ou venda de ativos acima de 5% do patrimonio liquido. Adicionalmente, o Decreto n2 10.006, de 2018 conferiu ao Ministério da Economia a
prerrogativa de indicar os conselheiros de administracdo representantes do érgdo supervisor e indicar ao Conselho de Administracdo, para avaliagdo, os membros da
diretoria.

16 0 PND, instituido em 1990, objetiva reordenar a posic3o estratégica do Estado na economia pela transferéncia, a iniciativa privada, de atividades exploradas pelo setor
publico. Envolve a alienagao de agdes e empresas, transferéncia da execugdo de servigos publicos ou outorga de direitos sobre bens moveis e iméveis da Unido.

17 Em 20186, foi criado o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), para fortalecer a interac3o entre o Estado e a iniciativa privada. Envolve contratos de parceria para
a execugdo de empreendimentos publicos de infraestrutura e de outras medidas de desestatizacdo. As medidas do PND passaram a integrar o PPI. O PPI conta com o
Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica (CPPI), composto por Ministros de Estado e Presidentes de Instituicdes Financeiras
Federais. Possui o apoio de uma Secretaria e do Fundo de Apoio a Estruturacdo de Parcerias — FAEP, do BNDES, para prestagdo de servigos técnicos especializados na

estruturacdo de parcerias e medidas de desestatizacao.
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de acelerar o processo de privatizacdo: a edicdo da Medida Proviséria (MP n2 1.031), ja convertida em lei (Lei n2 14.182/2021); e a inclusdo
da Eletrobras no PND para inicio dos estudos necessarios com base na citada MP (Decreto n2 10.670/2021).

A Eletrobras foi incluida no PND em 2018 (Decretos n2 9.351 e n°® 9.375), condicionados os estudos, primeiramente, a aprovacado do Projeto
de Lein29.463/2018 e, posteriormente, ao PL n° 5.877/2019. A empresa tem como desafios a melhoria de eficiéncia e capacidade de financiar
a crescente necessidade de investimentos.

A MP n? 1.031/2021 e sua lei de conversdo, Lei n? 14.182/2021, mantiveram o processo de aumento de capital com renuncia do direito de
subscrigdo pelo atual controlador, uma vez que a Unido passaria a ter participacdo minoritdria numa companhia de capital pulverizado (uma
Corporation), ou seja, sem um acionista controlador definido. Prevé-se uma reestruturagao societdria para manter a Eletronuclear e a Itaipu
Binacional sob o controle do Estado por meio de uma nova controladora estatal. A Unido concederia novas outorgas de concessdes de geracao
de energia elétrica, que gerariam receitas primarias da ordem de RS 25 bilhdes. Os empreendimentos atualmente em regime de cotas de
garantia fisica passariam para o regime de producdo independente de energia.

Finalmente, a MP dispde que a Unido teria direito a uma acdo preferencial de classe especial (golden share), com poder de veto nas
deliberagdes que possam afetar a limitagdo ao poder de voto dos acionistas (10% do capital votante); manutencao do pagamento das
contribuicGes por mais 4 anos ao CEPEL (Centro de Pesquisas de Energia Elétrica); desenvolvimento de projetos que comporado os programas
de reducdo dos custos de geracdo de energia na Amazonia legal, de revitalizacdo das bacias do Rio Sdo Francisco e daquelas na area de
influéncia dos reservatorios da subsidiaria Furnas.

ECT

Em 2020, houve discussdes e negociacdes sobre o processo de desestatizacdo da Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos. Apds a
recomendacdo para qualificacdo da ECT no PPl em 2019 (Res. CPPI n° 68 e Decreto n? 10.066), em marco de 2021 foi aprovado o relatério
da 12 fase dos estudos (parceria com a iniciativa privada e ganhos de eficiéncia/resultado para sustentabilidade), com um diagndstico do
setor postal e avaliacdo das alternativas para a modernizacdo da empresa.

Em abril de 2021, a ECT foi incluida no PND (Decreto n°® 10.674). No mesmo més, foi enviado o Projeto de Lei n2 591/21 que tramita no
Congresso Nacional, o qual autoriza que os servigos postais possam ser explorados pela iniciativa privada, inclusive os prestados hoje em
regime de monopdlio, e coloca a Anatel como agéncia reguladora do setor.

Apds aprovacdo da base legal, seguirdo os estudos da Fase 2 para a modelagem da alternativa escolhida, com previsdo de conclusdo em
agosto de 2021, e a Fase 3 com foco na implementag¢do do novo modelo. A empresa enfrenta custos e passivos elevados e desafios de
insercdo mercadoldgica e estratégica.
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EBC

Em maio de 2020, a Empresa Brasil de Comunicagao foi qualificada no PPI para parceria com a iniciativa privada e obtencdao de ganhos de
eficiéncia e resultado visando a sua sustentabilidade, sendo constituido um comité interministerial para acompanhar e opinar sobre os
pareceres e estudos (Decreto n2 10.354).

Em abril de 2021, foi incluida no PND (Res. CPPI n2168 e Decreto n2 10.669). E uma empresa dependente do Tesouro Nacional e atuante em
setor, cuja participa¢do do Estado tem sido bastante questionada nos ultimos anos.

Casa da Moeda

Em abril de 2020, a Medida Proviséria n? 902/2019 teve sua vigéncia encerrada por ato declaratério do Congresso. A norma limitava até
31/12/2023 a exclusividade da Casa da Moeda para fabricagdo de passaportes e aimpressao de selos postais. Busca-se um modelo que garanta
melhor equacéo financeira para o desenvolvimento empresarial. A empresa foi incluida no PND em 2019 (Decreto n2 10.054) e enfrenta queda
de receitas nos ultimos anos, além de questionamentos sobre sua inser¢ao mercadoldgica e estratégica.

Codesa

Em 2020, a ANTAQ (Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios) realizou consulta publica para receber contribui¢cdes para o aprimoramento
dos documentos técnicos e juridicos referentes a licitacdo do projeto de desestatizacdo da Codesa, bem como, da concessdo dos Portos de
Vitdria e Barra do Riacho.

A Codesa foi incluida no PND em 2019 (Decreto n? 9.852). A concessado da administracdo dos portos podera ser feita de forma individual ou
associada a transferéncia do controle da Companhia. A medida busca a eficiéncia dos portos publicos em padrao internacional. As companhias
docas, em geral, sdo deficitarias ou apresentam baixa lucratividade, dependem de recursos da Unido para investimentos, possuem elevado
gasto com pessoal, e apresentam questdes financeiras pendentes com o fundo de pensao Portus.

Dataprev e Serpro

Em 2020, a Dataprev e o Serpro foram incluidas no PND (Decretos n2 10.199 e n 10.206, respectivamente) e foram contratados pelo BNDES:
servicos para estudo de mercado, diagndstico setorial nacional e internacional, estudos regulatérios, proposicdo de alternativas de
desestatizacao, modelagem da desestatizacdo, além de outros servigos profissionais especializados. A expectativa é propiciar maior eficiéncia,
maior sinergia e reduc¢do dos custos para a Administragdo Publica, que usufrui dos servigos dessas empresas.

Telebras

Em 2020, o Decreto n? 10.545 transferiu para o PPl as competéncias da antiga Comissdao Especial de Supervisdo do Ministério das
Comunicagdes, 6rgao colegiado responsavel pela coordenacdo da desestatizacdo no setor de telecomunicacdes, previsto na Lei n?
9.472/1997. A empresa foi qualificada em 2019 para estudos e busca de ganhos de eficiéncia e resultado (Res. CPPI 67 e Decreto n2 10.067),
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tendo sido instituido um comité interministerial para acompanhar os estudos. A Telebras encontra-se em contexto de discussdes amplas
sobre o seu papel estratégico e possui questdes societarias importantes a serem concluidas, além da necessidade de definicdo sobre as
perspectivas de sua sustentabilidade economica.

ABGF

Empresa incluida no PND em 2019 (Res. CPPI 21/2019 e Decreto n? 10.007). A Agéncia Brasileira de Fundos Garantidores e Garantias
S.A. possui como atividades: a gestdo do Fundo Garantidor de Infraestrutura (FGIE); a prestagdo de servicos ao Ministério da Economia
relativos a operacionalizacdo do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE); a participagdo como cotista dos Fundos Diluidos (Fundo Garantidor
para Investimentos - FGI, no Fundo de Garantia de Operagdes - FGO, e no Fundo Garantidor da Habitagao Popular - FGHab); e a gestao do
Fundo de Estabilidade do Seguro Rural (FESR).

Apesar de apresentar lucro ao final dos exercicios financeiros, a ABGF possui prejuizos operacionais recorrentes, que sao compensados pelos
resultados financeiros das aplicacdes dos recursos disponiveis no seu caixa e no FGIE. Sua maior fonte de receita com prestacdo de servicos
ocorre no ambito do FGE.

Emgea

Em fevereiro de 2020 foi homologado o pregdo eletrénico BNDES 49/2019 para os estudos de desestatizacdo. A Empresa Gestora de Ativos
foi incluida no PND em 2019 (Res. CPPI 65 e Decreto n2 10.008). Possui as seguintes atividades: adquirir bens e direitos da Unido e demais
entidades integrantes da Administracdo Publica Federal, podendo, em contrapartida, assumir obrigacdes destas; gerir e recuperar ativos
constituidos por bens e direitos provenientes da Unido e de entidades integrantes da administracdo publica federal; prestar servicos de
cobranga administrativa de créditos sob gestao da Secretaria de Coordenagao e Governanga do Patrimonio da Unido (SCGPU); e arrecadar
receitas patrimoniais sob gestdo da SCGPU. Na pratica, atualmente, as principais atividades da EMGEA resumem-se a cobranca dos créditos
perante o Fundo de Compensacdo de Variacdes Salariais (FCVS), imobiliario de pessoas fisicas, crédito de pessoas juridicas do setor privado,
comercial de pessoas fisicas e do setor publico. Apresenta dificuldades de fluxo de caixa.

Nuclep

Em 2020, por meio do pregdo eletrénico BNDES 14/2020, foram contratados os estudos para a desestatizagdo Nuclebras Equipamentos
Pesados S.A. A empresa, dependente do Tesouro Nacional, é a principal fornecedora de componentes para a industria de energia nuclear do
pais. Também em 2020, ocorreu a sua inclusdo no PND (Decreto n? 10.322) e o seu controle foi transferido da Comissdo Nacional de Energia
Nuclear (CNEN) para o controle direto da Unido.
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Outras empresas

No final de 2020, foi anunciada pelo Governo Federal a intencdo de realizar estudos para a desestatizacdo da Trensurb e parte da CBTU -
sistema ferrovidario em Minas Gerais.

3.7. Estatais em Liquidacao

Em 2020, foi encerrado o processo de liquidagdo de duas empresas controladas diretamente pela Unido efetivada a sua dissolugao.
Companhia Docas do Maranhao - Codomar

A Codomar ndo apresentava ha anos viabilidade econ6mica, gerando resultados negativos e reduc¢do do patrimonio liquido. O Porto de Itaqui
ja ndo era administrado pela Codomar desde 2001, quando passou para a administracdao do Governo do Maranhdo. O Porto de Manaus, que
também era gerenciado pela Codomar, passou para a gestdo do Estado do Amazonas mediante convénio com o Ministério dos Transportes,
assinado em 02/02/2018, e estara sob a responsabilidade da Superintendéncia Estadual de Navegagdo, de Portos e Hidrovias (SNPH).

Seu processo de liquidagdo foi concluido em 9 de setembro de 2020. As despesas de liquidagdo, custeadas pela Unido, foram de R$50,8
milhdes, desde 2018. O patrimdnio liquido da CODOMAR resultou em negativos RS 76,47 milhdes, ndo havendo pagamentos aos acionistas
minoritarios. A Unido sucedeu a entidade nos seus direitos e obrigacbes, bem assim nas demais obrigacbes pecuniarias. Existem  acles
judiciais relacionadas a PORTUS, ainda em tramite, no valor de RS 135,56 milhdes, encaminhadas a Advocacia Geral da Unido — AGU. Os ativos,
conforme o relatério final do liquidante, esta dividido em: a) bens cedidos ao Estado do Maranhdo, em uso pela Empresa Maranhense de
Administragdo Portuaria — EMAP, por forga do convénio, de 30.11.2000, de delegagao do Porto do Itaqui; b) bens mdéveis da Codomar-sede;
e c) bens méveis adquiridos durante o convénio de delegacao, de 01°.08.2014, do Porto de Manaus.

Companhia de Armazéns e Silos do Estado de Minas Gerais — Casemg

A empresa havia sido federalizada em 2000 por meio do Contrato de Compra e Venda de A¢des da Companhia, firmado entre o Estado de
Minas Gerais e a Uniao.

A assembleia de encerramento da liquidacdao da companhia ocorreu no dia 29 de outubro de 2020. O patrimoénio liquido da Casemg no balancgo
de encerramento foi de R$24,96 milhdes. Os acionistas minoritarios foram ressarcidos com base no valor patrimonial da acdo, resultando no
valor total de RS 1,75 milhdes. A Unido incorporou os imdveis que n3o haviam sido alienados (alguns ndo alienaveis) e demais ativos, como
disponibilidades e créditos a receber de venda parcelada de imdveis, e créditos junto a instituicdes financeiras. Foram transferidas obrigacdes
decorrentes das pensdes judiciais ao Ministério de Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA), assim como acervo documental fisico e
digital. A Unido assumiu agdes judiciais e extrajudiciais encaminhadas a AGU, com um alto risco de perda, devido a problemas crénicos de
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falta de testemunhas, dissidios trabalhistas, conjugados com a falta de avalicdo de desempenho prevista no Plano de Cargos e Saldrios (PCS)
da Companhia, e usucapido.

Centro de Exceléncia em Tecnologia Eletronica Avangada — Ceitec

Em 2020, o estudo sobre a empresa foi aprovado (Resolugdo CPPI n? 130) tendo sido incluida no PND (Decreto n° 10.297). Atua no
desenvolvimento de solugdes cientificas e tecnolégicas no ambito das tecnologias de semicondutores, microeletrénica e areas correlatas. Em
2021, foi iniciado o processo para sua liquidacdo, nos termos da AGE de 12/2/2021.

3.8. Participa¢oes Minoritarias

Em dezembro de 2020, do total de 54 participacdes minoritarias da Unido em empresas (Anexo Il), destacava-se, pelo valor da participagao, a
Companhia Imobilidria de Brasilia — TERRACAP estatal controlada pelo Distrito Federal, com participacdo da Unido de RS 1,6 bilhdo.

Verifica-se que as participagdes minoritarias da Unido se situam em diferentes setores, com destaque para o
. e ~ , . , . A participagdo da Unido é calculada
de saneamento e infraestrutura de outros entes publicos. De forma geral, ndo ha interesse estratégico da | mutiplicando-se o percentual de

Unido em deter participa¢cdes minoritarias em empresas privadas ou publicas de outros Entes. participagdo e o patrimdnio liquido
(método da equivaléncia patrimonial -

Em 2020, foram transferidas para o PND as participacdes minoritarias ndo estratégicas, nos termos do Decreto | 20% ou mais do capital votante) ou o
valor de aquisigdo (método do custo de

n2 10.432/2020. A empresa CODASP foi liquidada e as empresas ENGISA PB, ITAUBANCO, CPFL e ENGIE BRASIL | aquisicio — demais empresas com
foram vendidas. participagdo minoritaria).

A manutencdo e o acompanhamento de participacdes minoritarias acarretam custos a Unido, que deve
concentrar os seus esforcos nas atividades em que a presenca do Estado seja fundamental. Nao obstante,
ressalta-se a dificuldade para alienar essas a¢cdes ao mercado, haja vista que a maioria é composta por companhias fechadas que tém
apresentado déficits anuais recorrentes. Algumas participacdes minoritarias, de pequeno valor e de empresas que passam por dificuldades,
haviam sido transferidas para a Unido como sucessora de entidades publicas extintas.

Ha algumas empresas, no entanto, que possuem importancia estratégica em relacdo a aspectos de sua atuacdo, ndo necessitando, por outro
lado, da manutencao de parcelas de seu capital. Por isso, a Unido mantém, nessas companhias, acdes preferenciais de classe especial
denominadas golden shares, que asseguram direito de veto em matérias societdrias especificas. E o caso do IRB Brasil RE, da Vale S.A. e da
Embraer S.A.. Na Vale, os poderes de veto se restringem as mudancas de denominagao da empresa, de sua sede social, de seu objeto social,
dos direitos relacionados as a¢des, dos direitos da golden share, além de delibera¢cées em matéria de liquidacdo, de fechamento de atividades
de mineracdo, de operacdo de ferrovias ou portos. Na Embraer os poderes de veto estdo relacionados as mudancas de denominacao,
mudancas do objeto social, da logomarca da empresa, e as deliberacdes relacionadas aos projetos patrocinados pela Unido Federal, como
transferéncia de controle, transferéncia de tecnologia de projetos militares, mudancas dos direitos da golden share sem consentimento prévio,
ofertas publicas de capital e nomeacgao de conselheiros de administracdo. No IRB Brasil RE, os direitos de veto relacionam-se as mudangas de
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denominacdo da empresa e objeto social, de transferéncia do controle aciondrio, de logomarca da empresa, e de deliberacdes relacionadas a
mudancas de politicas de subscricdo e retrocessao, as reestruturacdes societarias que possam causar perda de direitos da golden share, a
mudancga dos direitos da golden share sem prévia anuéncia, as nomeagdes para o conselho de administracao e para o conselho fiscal.
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4.Governanga Corporativa

4.1. Eventos em 2020

A Governanca Corporativa envolve todo um conjunto de regras e principios por meio do qual as empresas sdo dirigidas e monitoradas, com o
objetivo de atender da melhor maneira possivel os interesses dos sécios, da administracdo, dos érgaos de fiscalizacao e controle e das demais
partes interessadas. Nas empresas estatais, este tépico é importante, pois envolve o interesse publico e elas sdo organiza¢des sujeitas a
interferéncias de varios segmentos.

A Governanga Corporativa tem relagdo com a evolugdo das organiza¢des, em um ambiente de mudancas, em que as relagdes e os interesses
tornam-se mais complexos, demandando maior transparéncia e regras mais claras de atuagdo. As regras e praticas também evoluem com a
ocorréncia de situagcdes indesejadas, como fraudes e corrupcdo. Como reacdo a tais eventos, as regras implantadas buscam dar melhores
condicbes para que sejam evitadas tais ocorréncias no futuro.

O ano de 2020 representou a continuidade das a¢Ges no sentido da efetiva implementacdo da Estatuto Juridico das empresas Estatais. A lei
n2 13.303, de 2016 é o principal normativo que regula a atuacdo das empresas estatais no mercado, sua relagdo com o Poder Publico e os
principais instrumentos de governanga corporativa e de transparéncia.

Os resultados apontados pelo 1G-Sest sinalizam um nivel mais elevado de institucionalizacdo dos érgaos. Os instrumentos preconizados na
legislacdo, em conjunto com as estratégias governamentais, buscam maior qualidade e efetividade no uso desses instrumentos. A Sest passou
a divulgar o novo Relatério Agregado das Empresas Estatais Federais!® abrangendo as empresas controladas diretamente. Esse relatdrio se
destaca pela identificagdo das politicas publicas empreendidas por cada uma das empresas e pela seleciao de alguns indicadores de
desempenho, além da consolidagdao dos diversos enderegos da Internet, onde se localizam as informagdes e relatérios das estatais exigidos
por lei.

A STN continua no esfor¢o de contribuir e exigir a melhoria das informac6es contabeis das empresas estatais, por meio de uma atuacdo
diligente nas assembleias gerais de acionistas.

Um destaque, em 2020, foi a divulgacdo do relatério da OCDE sobre o padrdao da Governancga Corporativa das empresas estatais no Brasil,
documento intitulado OECD Review of the Corporate Governance of

18 Relatdrio Agregado das Empresas Estatais da Sest disponivel no endereco: https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-

conteudo/publicacoes/relatorios/relatorios-das-empresas-estatais-federais/raeef
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State-Owned Enterprises — Brazil*®. A avaliagdo dos paises membros ou paises que buscam ades3o, como é o caso do Brasil, é uma préatica
utilizada pelo organismo de maneira a buscar o conhecimento da situacao atual e perspectivas dos paises para atingimento das orientagdes
de préticas ou diretrizes estabelecidas para os diversos setores econémicos. A avaliacdo restringiu-se ao Governo Federal somente. O
documento utiliza como parametro o Guia da OCDE de Governanca Corporativa para as empresas estatais (OECD Guidelines on Corporate
Governance of State-Owned Enterprises). E apresentado abaixo um resumo das principais conclusdes e recomendacdes.

Segundo o relatério, o Estatuto Juridico das Empresas Estatais representou um importante passo para alinhar as praticas no Brasil com as
diretrizes da OCDE, citando como exemplos: as restri¢cdes para indica¢gOes politicas para dirigentes; a exigéncia de transparéncia para as
politicas publicas implementadas por meio das estatais e os seus custos; o requisito minimo 25% para dirigentes independentes; e a criacao
do comité de auditoria. Lembrou ainda da adoc¢do das normas internacionais de contabilidade, processo que comecou a partir de 2007.
Reconhece, porém, que apesar de ser uma legislacdo consistente para ampliar reformas, ndo foi capaz ainda de resolver todas as fragilidades
existentes na atuacdo do governo como acionista e de outras diretrizes de governancga corporativa. Os resultados dependeriam, em grande
medida, da efetividade de colocacdao em pratica do Estatuto Juridico das Empresas Estatais e dos regulamentos. No curto prazo, as autoridades
e liderangas nas corporagdes devem assegurar a corre¢ao de regras e praticas ndo compativeis, como por exemplo, as recomendagdes dos
6rgaos de controle interno para a implantacdo de canal de denuncias por algumas estatais, bem como, o cumprimento integral do processo
de indicacdo e nomeacao de diretores e dirigentes. A supervisdo da gestdo das empresas pelos ministérios setoriais continua uma questao
distoante em relacdo as diretrizes da OCDE. A criacdo do Ministério da Economia gerou algumas reflexdes por exercer ao mesmo tempo os
papeis de ministério supervisor de varias empresas estatais e de érgao centralizador das principais funcdes de acionista.

Como ag0es de curto prazo, o relatdrio destaca a necessidade de aprimoramento das politicas relacionadas a fungdo do acionista: a) reduzir
a dispersdo do poder de decisdo entre varios érgaos que exercem funcdes de acionista; b) definir de maneira mais clara as justificativas para
a existéncia e manutencdo de empresas estatais; c) definir mecanismos para estabelecer metas claras e objetivas de natureza financeira e ndo
financeira para as estatais. Destacam-se também as recomendacdes relacionadas a divulgacdo de informacdes de maneira mais agregada e
de melhor compreensdo para o publico ndo especializado a fim de: a) permitir aferir resultados; b) embasar medidas corretivas; e c) incentivar
a melhoria dos relatérios individuais. Finalmente, sugere-se no curto prazo, reforcar os érgaos de administragdo com intuito de: a) estender
restricoes de indicacGes para mais orgdos estatutarios; b) garantir independéncia dos conselhos para nomear e destituir o dirigentes de
maneira a viabilizar um adequado processo de supervisdo de desempenho; c) aprimorar regras de indicacdo e nomeacao de dirigentes, ainda
ndo efetivas em varios casos e em varios aspectos ndo consideradas.

Para as acdes de médio prazo, sdo elencadas a¢des adicionais ao quadro normativo atual. Para fortalecer a profissionalizacdo e independéncia
dos administradores, recomenda-se: a) buscar remuneracdo dos dirigentes alinhada com as prdticas de mercado para atrair talentos

19 Sugerimos a leitura completa do documento disponivel no endereco: https://www.oecd.org/corporate/SOE-Review-Brazil.pdf
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profissionais, mas evitando-se a prevaléncia de interesses corporativistas; b) garantir a maioria do membros dos comités de auditoria com
adequados conhecimento e experiéncia em contabilidade e auditoria; c) avaliar frequentemente se os membros dos conselhos dedicam
tempo suficiente as atividades; e d) tornar a legislagao mais efetiva, focando em situagdes atualmente nao abrangidas, tais como regras que
ndo se aplicariam as empresas publicas e as empresas que tenham participa¢cdo minoritaria do Estado.

O relatério abordou a questdo da ndo aplicacdo da lei geral de faléncia (lei n2 11.101, de 2005) com relagdo as empresas estatais (empresas
publicas e sociedades de economia mista), todavia nao fez recomendagdes formais. O documento relata que, de acordo com a lei brasileira,
uma empresa estatal ndo pode entrar em processo de faléncia, admitindo-se somente as seguintes alternativas: a) realizar subvencdes e
torna-la uma empresa estatal dependente; b) entrar em processo de liquidagado; ou c) ser privatizada. Todavia, importante ressaltar que a
opcao do estudo foi por uma abordadagem mais simples, mas que a realidade do contexto juridico é muito mais complexa. A Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (PGFN) ja emitiu pareceres que confirmam que a Constituicdo Federal ndo exclui as empresas estatais da lei geral
de faléncias. Quando a norma especifica exclui as empresas publicas e sociedades de economia mista, entende-se que deverao estar sujeitas
as regras de recuperacao e faléncia especificas, assim como ocorre com entidades de outros setores econdmicos como instituicdes financeiras
e consorcios. O fato é que o Brasil carece de estudos que possam avaliar e propor as regras de recuperacdo e faléncia para as empresas
estatais, respeitando-se os principios gerais e adequando-se a realidade de tais entidades, nos niveis federal, estadual e municipal.
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4.2. A Atuacao da Secretaria do Tesouro Nacional

Uma das principais atividades de gestdao das participagdes societdrias na Secretaria do Tesouro Nacional (STN) é a analise e emissao de
pareceres sobre as matérias submetidas as assembleias gerais ordinarias (AGOs) das empresas controladas diretamente pela Unido, bem
como das empresas em que a participacdo da Unido é relevante, apesar de minoritaria (Terracap e Novacap). Destaca-se a recomendacdo de

aprovacao das demonstracdes financeiras e
do Relatdrio de Administragdo do exercicio
encerrado.

As AGOs referentes ao exercicio de 2020
ocorreram principalmente ao longo dos
meses entre marco e abril de 2021, com
excecdo da Ceitec, Correios e Finep que
tiveram as assembleias em maio, junho e
julho, respectivamente, conforme o
cronograma do diagrama 5. Algumas
empresas (Codern e Conab) ainda nédo
tiveram as suas assembleias realizadas.?®

Também foram emitidos pareceres para
varias assembleias extraordinarias,
sobretudo para aumento do capital social e
reforma estatutaria, que ndo sdo reportados
neste boletim.

A necessidade de pronunciamento de
auditores independentes para as
demonstracdes financeiras das empresas
estatais federais, inclusive das empresas
publicas, ja existe desde a Resolugdo CGPAR
n2 6/2015. Tal regra tornou-se obrigacdo

Diagrama 5 — AGOs para Aprovagao das Demonstragdes Financeiras de 2020
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20 As razdes para esses atrasos de conograma referem-se principalmente a processos de realizacdo de ajustes e corre¢des de natureza contabil.
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legal a partir da lei n2 13.303, de 2016. No Diagrama 6, encontra-se a relagdo das empresas de auditoria que emitiram pareceres para o
encerramento do exercicio de 2020.

Do total de 46 empresas controladas diretamente?!, 8
empresas?? receberam ressalvas e 11 tiveram pontos
enfatizados?? pelos respectivos auditores

Diagrama 6 — Auditores Independentes do Exercicio de 2020
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notas explicativas.

A STN também sugeriu retirada de pauta de itens fora
do escopo das AGOs (EMGEA) ou de matéria nao
compativel com a situagao fatica, como a proposta de
orcamento de capital em situacdo de prejuizo no
exercicio (CMB).

21 INB e Nuclep tornaram-se controladas diretamente somente em 2021.

22 CBTU, CDP, CDRJ, CeasaMinas, Ceitec, Codeba, CPRM e Trensurb.

23 ABGF, Caixa, Ceagesp, CMB, EBC, ECT, Eletrobras, HNSC, Emgea, Infraero e Telebrés.

24 Caixa, CBTU, CDC, CDP, CDRJ, CeasaMinas, Codeba, CPRM, EBSERH, Embrapa, Emgepron, EPL Hemobras, HNSC, Imbel, INB, Infraero, Nuclep, Telebras e Trensurb.
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Ressalvas dos auditores independentes: a) ndo realizagdo de estudos para definir a vida atil dos ativos para cdlculo de depreciagao
(Ceasaminas, Codeba, CPRM); b) registro de passivo com fundos de previdéncia em valor insuficiente (CDP); c) falta de controle dos valores
dos depdsitos judiciais no ativo ndo circulante (CBTU); d) falta de controle patrimonial do Ativo Imobilizado e das provisdes para contingéncia
(CeasaMinas); e) subavaliacdo do custo de produtos vendidos (CEITEC); f) contabilizacdo indevida do recurso do acionista controlador em
contas a receber (CDRJ) ; g) ineficiéncia no controle dos procedimentos para registro dos estoques (CEITEC); h) evidéncias de impairment
sobre custo de construcdo da Ferrovia de Integracdo Leste-Oeste (Valec); i) limitacdo de escopo em relagdo a precisdao do saldo contabil da
rubrica “Depdsitos retidos sobre fornecedores” e “Depdsitos Judiciais” (Valec); j) inconsisténcias nos controles internos e nas bases de
mensuracdo aplicavel a constituicdo de passivos contingenciais (Valec) e k) impossibilidade de verificar a necessidade de constituicdo de
provisdo para reducdo ao valor recuperavel do ativo imobilizado e do intangivel (Trensurb).

Além disso, foram apresentados paragrafos de énfase com os seguintes temas: a) incerteza quanto a capacidade de continuidade operacional
(ABGF, Ceagesp, Ceitec, Emgea, HNSC e Infraero); b) montante de créditos junto ao Fundo de Compensacdo de VariacOes Salariais - FCVS
(Caixa); c) inexisténcia fisica do estoque de produto acabado erroneamente registrado no sistema (CMB); d) bens patrimoniais ndo localizados
no inventdrio de 2020 (EBC); e) situacdo operacional das empresas controladas e das controladas em conjunto, que apresentam excesso de
passivo sobre ativos circulantes (Eletrobras); f) investimentos examinados por outros Auditores, manutencdo de registro nas rubricas
“Programa de Indenizacdo por Servicos Prestados — PISP” e “recursos capitalizaveis”, além da inclusdo da Empresa nos Orcamentos Fiscal e
da Seguridade Social da Unido (Telebras), g) reapresentacdo dos valores correspondentes do exercicio social de 2019 (ECT); h) ativos
reconhecidos a titulo de impostos a recuperar — Imunidade — IRPJ (ECT); i) avaliagdo da mensuragao da obrigacdo atuarial de beneficio pds
emprego de plano de pensdao com beneficio definido (ECT); j) desreconhecimento da obrigacdo atuarial de beneficio pés-emprego de plano
de saude (ECT); k) reconhecimento de crédito tributdrio ativo de CSLL diferida (ECT); |) provisdes para passivos contingentes (ECT); m)
ineficiéncia dentro de custos administrativos (Nuclep); n) duplicacdo de registro no SIAFI relativos ao terreno onde se encontram as instalagdes
da NUCLEP, registrado tanto na contabilidade da NUCLEP quanto da INB (Nuclep).

Recomendag¢des da Secretaria do Tesouro Nacional (STN): a) para que o aumento de capital social ocorra sem emissdo de novas acoes
(Amazul); b) para que se realize avaliacdo juridica da PGFN em relacdo a remuneracdo dos acionistas (dividendos) acima do limite de 30% do
lucro, estabelecido na Resolucdo CMN n2 4.885/2020 (BASA, BB); c) para que se considerem os riscos inerentes aos controles internos e se
aprimorem as gestdes contdbil, financeira e patrimonial da Empresa (Caixa); d) para que se demonstre o montante de créditos junto ao Fundo
de Compensacdo de VariacOes Salariais - FCVS (Caixa); e) para que se elabore maior detalhamento das notas explicativas (CBTU, CDP, CDRJ,
Ceasaminas, Codeba, EBSERH, Emgepron, HNSC, Imbel, Infraero, Nuclep, Trensurb); f) para que se atenda a ressalva dos Auditores
Independentes sobre a falta de controle dos valores dos depdsitos judiciais no ativo ndo circulante (CBTU); g) para que se fa¢a adequacao das
estruturas dos demonstrativos financeiros as legislaces pertinentes (CDC, CDP, CeasaMinas, Codeba, EBSERH, Imbel, INB, Nuclep, Trensurb);
h) para que se realize acompanhamento da desestatizacdo, tais como: processos licitatérios, renovacdo de contrato e prejuizo do exercicio
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(Ceagesp); i) para a retirada de item da pauta da AGO (CMB, Emgea, INB, PPSA); j) para que se corrija o registro inadequado do adiantamento
para futuro aumento de capital - AFAC (Codeba, CPRM); k) para que se estabeleca cronograma para atender recomendagdes do Comité de
Auditoria, com acompanhamento pelo Conselho Fiscal de sua execuc¢do (CDP, Codeba) |) para que se atenda a ressalva dos Auditores
Independentes sobre a revisdo da vida util dos ativos imobilizados e realizacdo inventario (CPRM, INB); m) para que se cumpra a énfase dos
Auditores Independentes de finalizacdo do inventario de bens méveis (EBC); n) para que se reclassifique o valor de Ajuste de Avaliacao
Patrimonial (EBSERH); o) para que se avalie a necessidade de reapresentacdo retrospectiva do Balangco Patrimonial (EBSERH, Embrapa,
Nuclep); p) para que se aprimore o Relatdrio Anual de Administracdo (Embrapa, HNSC); q) para que se avalie e se mensure os titulos
patrimoniais de empresas de telefonia para possivel venda (Embrapa); r) para que se apresente o imobilizado dos saldos dos exercicios
anteriores e do valor da depreciacdo (EPL); s) para que se divulgue notas explicativas para cada conta do Patriménio Liquido. No caso do
Capital Social, informacdo do valor da ultima integralizacdo e a data da respectiva assembleia que a aprovou (EPL); t) para que se demonstre
no ativo Imobilizado, os valores do exercicio anterior, o valor da depreciacdo e das provisdes para contingéncias (Hemobras); u) para que se
promova aumento de capital social (INB, PPSA); v) para que se detalhe no Relatdério da Administracdo, os planos de previdéncia dos
empregados, os investimentos realizados, a origem desses recursos e a situacdo atual dos projetos (Telebras); w) para que se apresente o
plano para sanear as inconsisténcias verificadas no Relatdrio da Auditoria Interna (Trensurb); x) para que se considere a contratacdao de
empresa para avaliacdo de todo seu ativo imobilizado e intangivel a valor justo, de modo a sanar a ressalva apontada pelos Auditores
Independentes (Trensurb), y) para que se regularize o registro de terreno nas demonstracdo das duas empresas, criando duplicidade no SIAFI
(INB, Nuclep), z) para que se detalhe em nota explicativa de “ajuste de exercicio anterior” (Nuclep).

Cumprimento das ressalvas dos auditores independentes relativas as demonstrag¢oes financeiras de 2019:

Foram consideradas como cumpridas as ressalvas dos auditores independentes nas demonstracdes de 2019 e ndo reiteradas em 2020.
Algumas ressalvas e recomendac¢des ainda permanecem.

Foram objeto de correcdao ou aprimoramento de controles pelas empresas os seguintes pontos: a) ndo realizacao de estudos para definir a
vida util dos ativos para calculo depreciacdo (CBTU); b) auséncia de registro de passivo com fundos de previdéncia (BASA, Codeba); c) falta de
controle e avaliagdo no registro das provisdes dos créditos de liquidacdo duvidosas (CDP, CeasaMinas); d) deficiéncia de inventario e inexatidao
dos saldo do Ativo Imobilizado (CeasaMinas); e) ineficiéncia no controle dos procedimentos adotados para registro e administracdo de
patentes e software (CEITEC); f) falta de conciliagdo/avaliagdo dos processos judiciais em andamento subavaliando a provisdo de contingéncias
(Codeba, ECT); g) financiamentos concedidos sem contabilizacdo de provisdo de perda (CPRM); h) necessidade de aprovacdo e integralizagao
dos recursos registrados como adiantamento para futuro aumento de capital — AFAC para cobrir o passivo a descoberto (EBSERH); i) ativo
contingente baseado em tese de imunidade tributaria considerada como provavel pela empresa (ECT); j) limitagcao de escopo quanto ao valor
recuperavel de ativo por ndo ter sido feita avaliagcdo de outros imoveis da mesma praca (ECT); k) limitacdo de escopo quanto ao beneficio pds-
emprego devido a investigacdes em andamento (ECT); |) auséncia de documentacdo para dar suporte aos valores registrados em provisdo de
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férias (Embrapa); m) diferenca entre o saldo contabil e o valor do Relatério Gerencial na conta de INSS (Embrapa); n) revisdo da metodologia
de provisdo para perdas na DRE (FINEP).

Cumprimento das recomendagoes feitas pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) com base nas demonstragoes financeiras de 2020:

Considera-se como atendida, a recomendacdo que ndo foi reiterada na analise das demonstracdes financeiras de 2020. As empresas
atenderam as seguintes recomendacdes:

Relacionadas as Demonstracdes Contabeis:

a) registro inadequado do adiantamento para futuro aumento de capital - AFAC (Amazul, CDP, EBSERH, EPE, HCPA, Telebras); b) avaliagdo dos
ativos em valor de mercado mediante teste de recuperabilidade (Imbel); c) adequacdo das estruturas dos demonstrativos financeiros as
legislagbes pertinentes (EPE); d) aplicagdo das disponibilidades oriundas de receitas préprias nos fundos de investimento extramercado
administrados pela Caixa ou BB conforme Resolucdo BACEN 4034/2011 (CeasaMinas); e) saneamento das pendéncias das Demonstragdes
Contdbeis de 2019 apontadas nos Relatérios dos Auditores Independentes, do Conselho Fiscal e COAUD (CeasaMinas, Codesa, Codesp, ECT,
Hemobras); f) adequacdo dos valores transferidos como subvencdo do Tesouro Nacional a empresa, para evitar que o lucro seja resultado do
valor excessivo (Trensurb); g) evidenciacdo do resultado antes das subvenc¢Ges do Tesouro Nacional, que viria apds o langamento das Receitas
e Despesas Operacionais e Financeiras (Embrapa).

Relacionadas as Assembléias:

a) inclusdo na pauta da assembleia geral ordinaria as eleicdes de membros do conselho de administracdo e fiscal (Imbel).

Relacionadas as Notas Explicativas:

a) melhor detalhamento das notas explicativas (Amazul, Embrapa, Casemg, CDC, Ceitec, Codesa, CPRM, EBC, HCPA); b) observancia dos
requisitos de divulgacdo dos beneficios pds-emprego concedidos aos empregados (CDP); c) apresentacdo de informacGes em notas
explicativas sobre eventual registro no Intangivel de marcas e patentes de tecnologias desenvolvidas pela empresa (Embrapa).

Relacionadas aos controles internos e integridade:

a) verificar divergéncia de registros (CeasaMinas);
Dentre as empresas em que a Unido possui participagdao minoritdria, destacam-se a TERRACAP e NOVACAP.

Na TERRACAP, os auditores independentes aprovaram as demonstracdes de 2020 com a seguinte ressalva: Limitacdo de escopo —
desapropriacdes a recuperar e outros saldos mantidos aos acionistas — a Empresa tem registrado em seus ativos (RS 250,0 milhdes)
desapropriacGes a receber por parte de seu acionista majoritario (Governo do Distrito Federal — GDF), por valores pagos a terceiros.

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2020 52



) § TesouRONACIONAL

Y

Adicionalmente, discute junto ao seu outro acionista minoritario (Unido) saldos de aportes ainda nao realizados, representados por trés
fazendas que deveriam ter sido integralizadas. Por fim, existem saldos em aberto de dividendos a pagar, desde o exercicio de 2014, ndo
corrigidos monetariamente (RS 396,7 milhdes) de forma n3o proporcional entre os acionistas, uma vez que parcela desse montante nao foi
paga a Unido. A Administracdo ainda ndo apresentou um plano estruturado para liquidacdo financeira desses ativos e passivos.

A STN, acompanhando a manifestacdo dos conselheiros fiscais representantes do Ministério da Economia, posicionou-se contraria a aprovacao
do Relatério da Administracdo e Demonstracdes Contabeis de 2020. Os motivos da rejeicdo foram: a) pendéncia das Prestacdes de Contas dos
exercicios de 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019 de deliberagdo pela Assembleia Geral; b) reserva Especial para Dividendos Obrigatdrios, criada
em 2019, sem observancia do direito do acionista minoritario; c) entendimento desta STN de que ha aparente irregularidade na operagao de
doacdo de terrenos da Terracap ao IPREV/DF; d) falta de registro de atualizagdo monetaria de ativos e passivos de partes relacionadas
(acionistas); e) constantes reapresentacdes de exercicios anteriores.

Na NOVACAP, a auditoria externa aprovou as demonstracdes sem ressalva. Ja a STN manifestou-se de forma contraria a aprovagdo das
Demonstragdes Financeiras de 2020 em funcdo dos efeitos que possam advir das deliberacdes sobre as contas de exercicios anteriores,
considerando a rejei¢do das contas de 2013 e a auséncia de deliberacdo em rela¢do as contas de 2014 a 2018. A STN também se manifestara
de forma contraria a aprovacdo das contas de 2019.
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5. Relacionamento Financeiro

5.1. Receitas de Dividendos

Em 2020, houve uma reducdo significativa da arrecadacdo de
dividendos em relagdo a 2019%°. O valor arrecadado foi de apenas
RS 6,6 bilhdes, contra R$20,8 bilhdes. A variacdo é reflexo de
antecipac¢Oes realizadas em 2019 e de uma menor expectativa de
resultados decorrente dos efeitos da Pandemia do COVID-19.
Algumas empresas nao efetuaram distribuicdo com base em
lucro do exercicio e mantiveram o percentual de destinacdo no
minimo.2®

O BNDES, em func¢do da antecipacdo?’ dos dividendos de 2019
(RS 7,9 bilhdes), ndo efetuou nenhum pagamento em 2020. Em
contrapartida, o Conselho de Administracdo do Banco do Brasil
aprovou a distribuicdo de 35,29% do lucro liquido de 2020 (Fato
relevante de 25/01/2021), tendo efetuado o pagamento de 70%
desse montante (R$1,5 bilhdo) no préprio exercicio.

Para 2021, a expectativa é de que a receita de dividendos para a
Unido suba para RS 43 bilhdes, em func¢do do pagamento de

Grafico 29
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dividendos da Petrobras e BNDES, incluindo o pagamento de dividendos intermediarios (antecipacdo). A Petrobras, apesar das previsdes de
prejuizo em 2020, fechou o exercicio com lucro, e decidiu distribuir dividendos referentes ao resultado de 2020 e da conta de reserva de
retencdo de lucros. O BNDES apresentou um lucro excepcional em 2020 em razdo de vendas de ativos e pagara mais dividendos em 2021.

25 Os dados se referem & arrecadacdo pelo critério de caixa, ndo estando diferenciados pagamentos ordinarios da eventual antecipacdo de dividendos.

26 Em raz3o da Pandemia do COVID-19, o Banco Central editou a Resolu¢io CMN n2 4.820, de 20 de maio de 2020 que limitou a distribui¢io de dividendos ao minimo
obrigatério (25%), bem como restringiu as antecipagdes de todas as institui¢Ges financeiras.

27 Entende-se por antecipagdo o pagamento de dividendos intermediarios com base no lucro do exercicio em curso.
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Historicamente, as instituicdes financeiras sdo as maiores pagadoras de dividendos, principalmente BNDES, Caixa e Banco do Brasil. Em
seguida, destaca-se a Petrobras, que apurou prejuizo nos exercicios de 2014 a 2017, mas voltou a distribuir dividendos a partir de 2018. Em
2020, a Petrobras pagou ao Tesouro Nacional R$1,3 bilhdo referente ao resultado de 2019, ficando na frente da Caixa e do BNDES.

Em geral, o BB, o BNDES, a Caixa e a Petrobras sdo responsaveis por mais de 90% da receita de dividendos arrecadada no periodo recente,

caindo para 72,6% em 2020.

Grafico 30
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Tabela2  Emees e s e o als ab

Maiores pagadoras de dividendos a  gnDEs 9.079,7 4.972,0 217,5 3.804,7 1.500,0 9.498,6 -

Un.|ao CEF 4.356,4 3.399,0 738,7 73,1 2.804,3 4.785,4 1.008,1
(Caixa)

Dados em: R$ milhdes | BB 2.413,0 2.997,7 1.328,1 1.375,3 2.203,9 3.708,9 2.120,3

Arrecadacdo de dividendos pelo regime de caixa PETROBRAS 20127 ) ) . 747,9 13136 1.648,9
Fonte: SIAFI

Maiores Pagadoras (A) 17.861,7 11.368,7 2.284,2 5.253,1 7.256,1 19.306,5 4.777,3

Arrecadagio Total (B) 18.905,5 12.044,4 2.835,8 5.893,4 7.655,5 20.839,7 6.605,2

Relagdo A/B 94,5% 94,4% 80,5% 89,1% 94,8% 92,6% 72,6%

Ja em termos de representatividade, a receita de dividendos alcancou o montante de 1,55% da receita primaria total do Tesouro Nacional no
ano de 2014. Nos anos seguintes, a proporc¢do caiu, sendo que 2019 foi o0 ano que mais se aproximou daquele indicador (1,27%). Em 2020, o
percentual cai para 0,45%, conforme Quadro a seguir.

Tabela3 Ao DidendosliCP(R) Recotaprimiratora ) Relagia(A/E)

Dividendos e Receita Primaria Total 2014 18.906 1.221.474 1,55%
Dados em: RS milhdes e %

Arrecadagdo de dividendos pelo regime de caixa 2015 12.044 1.247.789 0,97%
Fonte: SIAFI e Resultado do Tesouro Nacional 2016 2.836 1.314.953 0,22%
2017 5.893 1.383.082 0,43%

2018 7.656 1.484.238 0,52%

2019 20.840 1.635.111 1,27%

2020 6.605 1.467.759 0,45%

Os quadros seguintes apresentam os principais elementos da politica de dividendos das empresas selecionadas, ao longo dos ultimos anos, e
seus efeitos no recebimento dessa receita pelo Tesouro Nacional (regime de caixa). Para se obter uma maior clareza e previsibilidade, é
desejavel uma maior padronizacdo desses critérios principalmente na esfera das instituicdes financeiras federais.

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2020 56



} § TesouroNACIONAL

Tebeld e s s oy mm s w0

Politica de Dividendos BNDES

Emp:f;:iﬁiﬁ:g;g;ﬁ distribuicao bésica (% do LLA) 25% 25% 25% 25% 25% 25%
distribuicdo complementar 35% 35% 0% 0% 22% 0%
distribuicao total 60% 60% 25% 25% 47% 25%
pagamentos no mesmo ano sim nao nao nao sim nao
CEF
distribuicdo basica 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
distribuicdo complementar 25,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
distribuicao total 50,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
pagamentos no mesmo ano sim sim sim néo sim néo
BB
distribuicdo béasica 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
distribuicdo complementar 14,9% 4,3% 4,3% 15,1% 12,1% 0,0%
distribuicao total 39,9% 29,3% 29,3% 40,1% 37,1% 25,0%
pagamentos no mesmo ano sim sim sim sim sim sim
PETROBRAS
distribuicéo béasica 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 25,0% 0,0%
distribuicdo complementar 0,0% 0,0% 0,0% 29,7% 28,6% 0,0%
distribuicao total 0,0% 0,0% 0,0% 54,7% 53,6% 0,0%
pagamentos no mesmo ano nao nao nao sim sim nao
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Tabelas ~ Empresa 2015 2006 2017 2018 2019 2020

Dividendos Recebidos BNDES 4.972,0 217,5 3.804,7 1.500,0 9.498,6 -
segundo ano b::\se-do Base no lucro do exercicio 3.33838 - - - 7.870,3 -
Empresas SL‘:::?J:‘::: Base em lucros anteriores 16332 2175 38047 15000 16283 -
Dados em RS milh&es CEF 3.399,0 738,7 73,1 2.804,3 4.785,4 1.008,1
Fonte: Empresas Estatais Base no lucro do exercicio 2.326,2 681,6 73,1 - 3.000,0 -
Base em lucros anteriores 1.072,8 57,1 - 2.804,3 1.7854 1.008,1
BB 2.997,7 1.328,1 1.375,0 2.203,9 3.708,9 2.120,3
Base no lucro do exercicio 2.864,8 1.196,4 1.337,3 1.846,8 2.848,6 1.487,8
Base em lucros anteriores 132,9 131,6 37,7 357,1 860,3 632,5
PETROBRAS - - - 747,9 1.313,5 1.648,9
Base no lucro do exercicio - - - 7479 1.122,0 -
Base em lucros anteriores - - - - 1914 1.648,9
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Grafico 31 Dividendos 2020 (milhdes)
Dividendos Pagos em
2020 por Empresa (Caixa)
Classificagdo por valor
Dados em: RS milhdes.
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5.2. Subven¢ao para Custeio

Em 2020, houve um ligeiro aumento no total das subvencées de
5,58%%%. O maior crescimento percentual foi da INB, de 40,92%,
seguida pela EBSERH, com 26,06%. Os maiores valores nominais foram
da EBSERH, R$7,32 bilhdes, e Embrapa, de RS$3,45 bilhdes. A elevacdo
dessa rubrica na EBSERH deve-se ao recebimento de RS 288,30 milhdes
a titulo de Subvencdo de Crédito Extraordindrio COVID-19,e a
reclassificacdo da receita bruta (SUS) para o grupo de subvencdes
(R$1,5 bilhdo)?°. Na Embrapa, essa rubrica teve uma varia¢do negativa
de 8,13% (R$3,75 bilhdes em 2019).

As subvengdes da Unido vém crescendo ao longo do tempo, passando
de RS 11,1 bilhdes em 2015 para RS 19,0 bilhdes em 2020, um
crescimento de 70,2% frente a uma variacdo de 37,0%3C do IPCA.3?

A empresa que mais recebeu recursos de subvencdo no periodo de
2015 a 2020 foi a Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares
(EBSERH), cuja soma foi de RS 26,2 bilhdes, seguida pela Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa), que recebeu RS 19,9
bilhdes. Bem abaixo dessas empresas vem os hospitais: Nossa Senhora
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Grafico 32
Empresas Estatais Federais Dependentes

Subvengdées do Tesouro Nacional
Dados em: RS milh&es
Fonte: Demonstragdes Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN)
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da Concei¢do (HNSC/GHC) RS 7,9 bilhdes e Hospital de Clinicas de Porto Alegre (HCPA) com RS$7,1 bilhdes. A Companhia Brasileira de
Transportes Urbanos (CBTU) e a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) receberam subvencdes de RS 5,7 bilhdes e RS 5,6 bilhdes,
respectivamente. Durante todo o periodo, destaca-se o crescimento das subvenc¢des aos hospitais. O crescimento extraordindrio das

28 Os dados foram apurados a partir das Demonstragdes do Resultado do Exercicio (DRE) das empresas, com excecido da VALEC informou os valores em fung¢do do ndo

fechamento do balango.

29 A receita proveniente do SUS, na condi¢do de pagamento por servicos prestados ndo deveria ser, em principio, considerada como subvencio, de maneira a trazer mais

consisténcia econdmica.

30 Sjte do BACEN - https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPorindice.do?method=corrigirPorindice
31 A SEST publica anualmente o Boletim das Empresas Estatais Dependentes do Tesouro Nacional, por meio do qual realiza uma anélise mais detalhada da evolucgdo das

subvencdes, em valores atualizados.
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subvencdes a EBSERH reflete a ampliacao do escopo de sua atuacao mediante contratagdo com mais hospitais universitarios ao longo dos
anos, e forte ampliagdo em 2020 em decorréncia da pandemia da COVID-19.

Com o objetivo de se observar a representatividade das subvencdes realizadas pelo Governo Federal, buscou-se apurar o grau de
dependéncia de cada empresa, calculado pelo quociente entre as receitas de subvencao e a receita total (representado pela soma
da receita liquida com as receitas de subven¢do)®2. O indicador selecionado &, portanto, focado nessas duas categorias de receitas,
afastando os efeitos de outras receitas e resultados, que podem trazer situacdes muito conjunturais, de natureza nao financeira
ou ndo vinculadas a atividade

operacional da empresa. Contudo,  Tapela 6

deve-se ressaltar que muitas Subvengées do Tesouro Nacional para as empresas estatais federais dependentes

empresas, por estarem integradas  Dadosem RS milhGes
Obs: INB e NUCLEP passaram a ser controladas diretamente pela Unido em 2/9/2020

ao Or(;amento Pu b|ICO, € na Fonte: Fonte: Demonstrag&es Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN) DRE — Demonstragdo do Resultado do Exercicio
condicao de empresa dependente,

~ : Total - de Variagdo variagdo Receita Grau De|

podem naf) tero reg.lstro pleno do Empresa 2015 2016 2017 2018 2019 00 o 2019/;020 2015/:020 ey p
que poderia ser considerada toda a AMAZUL 268,00 317,00 316,75 326,85 367,33 335,89 1.931,81 -8,56% 25,33% 33589  100,00%
sua receita liquida. Este é um  cBtU 785,00 851,00 931,96 96564  1.121,06 @ 1.051,76  5.706,42 -6,18% 3398% | 1.18546 = 88,72%
to da oratica e normas  CETEC 72,00 71,00 75,31 69,80 66,81 57,77 412,69 1353% = -19,76% 69,78 82,79%
aspec P CODEVASF 460,00 417,00 530,93 622,55 716,64 722,65 3.469,77 0,84% 57,10% 73601 | 98,18%
brasileiras para as estatais CONAB 798,00 974,00 963,85 890,25  1.042,50 977,60 5.646,20 -6,23% 22,51% = 1.18527 = 82,48%
dependentes que n3o contribui CPRM 499,00 528,00 532,72 538,56 503,16 478,87 3.080,31 -4,83% -4,03% 481,70 | 99,41%
o EBC 391,00 450,00 503,38 478,31 357,91 396,27 2.576,38 10,72% 1,35% 43511  91,07%

para a transparencia do  ggsern 1.756,00 3.100,00 3.640,15 | 454046 = 580801 @ 7.32161 | 26.16623 | 2606% | 31695% = 7.41032 | 98,80%
desempenho econdmico  EMBRAPA 2.826,00 3.028,00 3.32313  3.54549 3.75049 = 3.44563  19.918,74 -8,13% 21,93% = 3.46995  99,30%
financeiro dessas entidades na sua EPE 96,00 102,00 98,65 111,91 106,91 99,88 615,36 -6,58% 4,04% 99,88 100,00%
s ) EPL 42,00 43,00 43,63 66,29 45,92 38,67 279,51 1579%  -7,93% 40,12 96,39%
condicdo de empresa, pois HCPA 1.005,00 1.105,00 1.29342 | 1.132,80 131520 = 1.277,87 7.129,29 -2,84% 27,15% | 1.52843 = 83,61%
prestam servicos ao proprio Poder ~ HNSC(GHc) 1.065,00 1.141,00 122990  1.43393 152058  1487,08  7.877,49 2,20% 39,63%  1.490,68 = 99,76%
bl deveriam  ser  'MeE 170,00 165,00 168,14 152,16 120,42 85,40 861,12 29,08% | -49,76% 14851 | 57,50%
Publico,  que INB 244,00 262,00 373,13 374,75 365,65 515,29 2.134,81 40,92%  111,18% = 1.04676  49,23%
devidamente quantificados. Este €  nuctep 291,00 365,00 382,54 35626 @ 28377 223,43 1.901,99 | -21,26% @ -2322% = 22549  99,09%
o caso das receitas recebidas do  TELEBRAS 216,66 216,66 483,48  44,81%
TRENSURB 169,00 181,00 174,67 286,45 268,14 107,40 1.186,66 59,95% | -36,45% 202,92 | 52,93%

VALEC 209,00 248,00 258,65 256,48 211,09 135,40 1.318,62 -3586%  -3522% 13738  98,56%

Total 11.146,00  13.348,00 14.840,91 16.148,93 17.971,58 18.97513  92.430,56 5,58% 92,52%  20.713,14  91,61%

32 A SEST, no seu Boletim das Empresas Estatais Dependentes do Tesouro Nacional, utiliza um conceito diferente para avaliar o grau de dependéncia. Utiliza um conceito
de Necessidade de Recursos, sendo a propor¢do das despesas totais ndo cobertas por receitas proprias.
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SUS por servicos prestados pela Ebserh que deveriam, em nosso entendimento, serem

registradas na receita bruta e ndao como subvencgdes. Tabela 7

D to de vista de atividad s dest b Ses direc q Grau de Dependéncia das empresas estatais
o ponto de vista de atividade econémica, merecem destaque as subvencgdes direcionadas federais dependentes

as empresas estatais do setor de Pesquisa e Desenvolvimento, seguidas pelas companhias  Receita de Subvengio/ (receita liquida + receita de subvencio)
do setor de Saude. Os resultados s3o apresentados no Quadro 6, para o periodo  Fonte: Demonstracdes financeiras das empresas
compreendido entre 2015 e 2020.

Dentre as 19 empresas estatais federais dependentes, 15

2020.

AMAZUL 100,00% 100,00% 100,00% 99,94%  100,00%  100,00% -8,56% 25,33%

Entre 2015 e 2020, mesmo com o recebimento de EPE 100,00% 100,00% 100,00% = 99,91%  100,00% 100,00% -6,58% 4,04%
subvencdes, o conjunto das empresas estatais federais  HNSC(GHC) 8500% 84,00% 86,00% 99,78%  93,25% 99,76% -2,20% 39,63%
d dentes t ictrad ., ; £ CPRM 100,00% = 99,00% = 100,00% 99,56% @ 99,55% 99,41% -4,83% -4,03%
ependen e.sl en',1 r.egls rado pre!wzos rgcorren €s. EM  tverara 99,00% = 99,00% 99,00% = 99,29%  99,27% 99,30% -8,13% 21,93%

2015, o prejuizo liquido das estatais federais dependentes  nuciep 84,00% 87,00% 92,00% 9656%  93,32% 99,09% -21,26% -23,22%
foi de RS 4,3 bilhdes, diminuindo para um lucro liquido de  EBsERH 92,00% 99,00% 9100%  89,82%  87,60%  9880% 2606%  316,95%
R$ 1,2 bilhdo em 2018, e voltando a apresentar prejuizo de  VALEC 99,00% = 99,00% | 99,00% = 83728%  72,02% 98,56% -35,86% -35,22%
R$745,0 milh3 5020. Contud %o do | CODEVASF 97,00% 91,00% 89,00% 9578%  9505% 98,18% 0,84% 57,10%
RS mi IO?S em. - Lontudo, aNapuragao. 0 lucro g, 100,00%  100,00% 100,00% 98,96%  94,84% 96,39% -15,79% -7,93%
|Iq|JIdO contabil considera as subvengoes recebidas. Um EBC 86,00% 86,00% 93,00% 89,07% 69,98% 91,07% 10,72% 1,35%
parametro mais adequado para analise da lucratividade  cBtU 82,00% | 84,00% 8500% @ 8331%  84,16% 88,72% -6,18% 33,98%
dessas empresas é o resultado antes das subvencdes, nesse  HCPA LUy 82.99% | 84,92% | 83,61% O i 0
. iuizo de R$19,7 CEITEC 95,00% @ 9500% | 94,00% = 91,84%  88,07% 82,79% -13,53% -19,76%

Caso, as empresas computariam um prejuizo de ’ CONAB 73,00% 53,00% 6800% 74,62%  7503% 82,48% -6,23% 22,51%
bilhdes em 2020. O resultado acumulado das empresas  mseL 78,00% = 70,00% 72,00% = 53,03% @ 50,99% 57,50% -29,08% -49,76%
estatais federais dependentes, desconsiderando as  TRENSURB 6500% 67,00% 6600% @ 6599%  60,05% 52,93% -59,95% -36,45%
subvencdes, entre 2015 e 2020, seria um prejuizo liquido 'II":I:EBR/-'\S 42,00% | 3800% | 4700%  41,91% | 52,68% ji'zi:f’ 40,92% 111,18%

total de RS 113,1 bilhdes.
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Tabela 8
Resultado Liquido das empresas

estatais federais dependentes
Dados em RS milhdes
Fonte: Fonte: Demonstragdes Financeiras

(Panorama das Estatais - Sest e STN) — e 5.3
2016 -2.989 -16.338
2017 -2.574 -17.415
2018 1.198 -14.877
2019 -11.246 -29.281
2020 -745 -19.721

O gréfico 33 apresenta, por empresa dependente, a evolugdo dos valores recebidos a titulo de subvenc¢des do Tesouro Nacional entre 2019 e

2020.
Grafico 33

Subvengbes em 2020 por Empresa
Evolugao de 2019 a 2020

Dados em RS milhdes
Fonte: DemonstragBes Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN)
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5.3. Aumento de Capital

O aumento de capital pode ser efetivado, a depender da autorizagdao constante do estatuto social de cada
empresa, mediante a transferéncia pela Unido de:

e recursos financeiros para a imediata integralizacdo de capital, nos termos da legislagdo societaria;

e recursos financeiros, na forma de Adiantamento para Futuro Aumento de Capital (AFAC); ou

e ativos, na forma de titulos ou bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro para integralizacdo de capital.

Usualmente, os recursos sdo direcionados para a realizagdo de investimentos e outras despesas de capital,
apesar da possibilidade de serem utilizados na cobertura de déficits de custeio, desde que haja autorizacao
legal.

Na pratica, a modalidade mais tradicionalmente utilizada pela Unido tem sido o AFAC, normalmente vinculado
a investimentos em empresas publicas ou sociedades de economia mista controladas, especialmente no setor
de infraestrutura. O AFAC é a forma mais célere de transferéncia de recursos para aumento do capital. Ja os
procedimentos para a efetiva integralizacdo do capital podem ser demorados, pois exigem a realizacao de
assembleia geral e a edi¢cdo de decreto presidencial.

Os AFACs sdao contabilizados no Patrimonio Liquido ou no Passivo da empresa, dependendo de suas
caracteristicas. No Patrimonio Liquido quando se tratar de uma empresa publica controlada unicamente pela
Unido. No Passivo quando se tratar de uma empresa de economia mista ou de uma empresa publica com
participacdo de outros Entes publicos. No caso de empresa estatal com participacdo de acionista privado, ha a
incidéncia de encargos sobre os AFACs, com base na taxa Selic.

Em 2020, somente foram transferidos recursos para aumento de capital na forma de AFAC.

No passado recente, algumas instituicOes financeiras federais recorreram a contratacdo de instrumentos
hibridos de capital como alternativa para reforcar o seu patrimonio de referéncia frente aos limites
operacionais exigidos, nos termos da legislacdo do Sistema Financeiro Nacional. Porém, em 01/2021, o TCU
posicionou-se pela irregularidade das opera¢des com IHCDs por falta de autorizagdo orcamentaria.
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A transferéncia para aumento de
capital ou para AFAC produz o
mesmo efeito fiscal, para o ente
controlador, pois ambas sdo
classificadas  como despesa
primdria. J@ o momento desse
impacto dependerd de como é
realizada a execugdo financeira da
empresa. A despesa referente ao
aumento de capital ou ao AFAC
impacta negativamente o)
resultado primdrio da Unido
quando da transferéncia dos
recursos. No entanto, caso a
empresa seja dependente, uma
vez que ela estd integrada ao
or¢amento e a conta unica, o
impacto final se dard somente
quando forem realizados os
investimentos  pela propria
empresa.

Por outro lado, a contabilizagéo
do AFAC na empresa, seja no
Passivo ou no PL, ndo se relaciona
com a apura¢do do resultado
primdrio, pois €é um mero
procedimento contabil. No
entanto, caso seja contabilizado
no Passivo (AFAC), tal movimento
afetard o lucro da empresa no
futuro, pois a atualizagdo do saldo
de AFACs ¢é uma despesa
financeira, independentemente de
gerar ou ndo desembolso.

64



) § TesouRONACIONAL

5.4. Adiantamento para Futuro Aumento de Capital — AFAC

E comum que o ingresso de recursos na empresa para
investimentos, provenientes da Unido como controladora,
ocorra na forma de Adiantamento para Futuro Aumento de
Capital (AFAC), proporcionando maior agilidade a transferéncia
de recursos, efetivando-se, posteriormente, a capitalizagdo na
assembleia geral 33,

Em 2020, o valor total de AFACs reduziu 91% em relagdo a 2019.

Em 2019, houve um aporte de capital para a Emgepron de RS 7,6
bilhdes para a construcdo de quatro navios da Classe Tamandaré
e um navio de Apoio Antartico, com execucdo prevista em 8
anos. A Infraero, nesse mesmo ano, também recebeu da Unido
RS 1,5 bilhdo em AFAC, para construcdo, ampliacdo e
modernizacdo da infraestrutura aeroportuaria.

Em 2020, houve uma reducdo geral dos aportes para capital. De
acordo com o quadro 9 (evolugdo por empresa), somente a
Codevasf e Valec mantiveram valores relevantes no ultimo
exercicio. Os hospitais GHC e HCPA e as empresas EPL e Embrapa
apresentaram aumentos. A Infraero, apds varios anos de aportes
importantes, recebeu somente R$10 milhdes de AFAC.

Grafico 34
AFAC - Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital em 2020

Dados em RS milhdes
Fonte: Demonstragdes Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN)
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6.196,3
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980,8
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Nos ultimos 5 anos, o volume de AFACs transferidos pela Unido variaram bastante. Houve um crescimento significativo em 2019 (RS 11,4
bilhdes), seguido por uma queda em 2020 (RS 980,8 milhdes). A reducdo entre os anos de 2015 e 2020 foi de 83,62%.

OS AFACs podem ser realizados tanto para empresas ndo dependentes quanto para as empresas dependentes, visto que sdo destinados a
investimento ou inversao financeira, possuindo uma contrapartida em ativos. Um total de 29 empresas estatais federais de diferentes setores

33 Os dados desta sec¢do s3o os constantes das demonstragdes financeiras das empresas (Fluxo de Caixa e notas explicativas). O Boletim das Empresas Estatais da SEST,
diferentemente do método deste boletim, apura as transferéncias para despesas de capital (que corresponderiam ao AFAC) somadas aos gastos correntes (subvencdes),
para o grupo das empresas dependentes, utilizando o critério do empenho liquidado (ética da execugdo orgamentaria). Os dados da receita recebida pelas empresas
podem ser obtidos da demonstragdo de fluxo de caixa no portal Panorama das Estatais também disponibilizado pela SEST.
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da economia, incluindo empresas dependentes, receberam RS 39,18 bilh&es em aportes do Tesouro Nacional sob a forma de AFAC nos ultimos
5anos.

A empresa que mais recebeu recursos de AFAC no periodo de 2015 a 2020 foi a Engepron, com RS 10,2 bilhdes, seguida pela Infraero, com
um total de RS 9,9 bilhdes, e pela Valec com RS 5,7 bilhdes. A Codevasf contou com RS 3,7 bilhdes de aportes para projetos de
desenvolvimento regional.

AMAZUL - - - 10,0 10,9 3,2 24,1
CBTU 162,8 33,9 90,1 34,0 7,8 18,1 442,8

coc - - - 25 - - 25

cop 56 0,8 0,8 - 0,3 0,8 7,7

CDRI - - 24,8 12,3 - - 7,6

CEITEC 3,7 56 1,2 3,8 04 3,1 28,3

Tabela 9 CODEBA - 62,0 - - - - 62,0

. CODERN 17,4 - - - - 3,3 26,7

AFAC - Evolugao de2015a CODESA 50,0 88,1 47,8 58,4 245 58 2545
2020 CODESP 2490 131,9 78,3 27,4 3,4 0,6 4906

Fonte: Demonstracdes Financeiras CODEVASF 3333 1.053,8 480,2 427,1 515,7 312,28 37235
(Panorama das Estatais - Sest e STN) :;:ERH s 0 151 07]- 1;:; m:: :
ECT - 2240 - 2340

ELETROBRAS - 2.908,2 - - - - 2.908,2

EMBRAPA. - 54,3 - - - 18,6 83,5

EMGEPRON - - - 2453 7.8042 - 10.250,0

EPE 57 57

EPL 15,4 12,2 14,9 12,4 14,7 28,5 35,2

GHC - 47,3 20,7 30,2 28,7 61,1 208,0

HCPA - 124,2 165,3 103,3 55,8 55,8 508,3

HEMOBRAS 175,4 2313 85,4 202,32 - - 764,4

IMBEL g4 g4

Ng 23,4 50,6 76,3 20,4 250,7

INFRAERD 1641,1 2.740,2 3002,7| 10620 14772 10,0 3.933,2

NUCLEP 28,2 34,4 40,8 44,5 40,1 34,3 230,4

TELEBRAS 186,28 £85,7 219,0 450,0 | 1.0006 - 2742,1

TRENSURE: - 5,0 0,4 13,6 79 38,5 72,5

VALEC 2.256,4 1.186,0 £52,2 702,9 5413 334,38 56736

*Somente & partir de 2020 a IMBEL passou a separar as subvengdes de custeio e investimento.

A tabela 9 apresenta os valores recebidos de AFAC entre 2015 e 2020. O gréfico 35 apresenta a classificacdo, por valor, das empresas que
receberam recursos da Unido para futuro aumento de capital em 2020 e o grafico 36 a variacdo de 2019 a 2020 para cada uma das empresas.
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5.5. Instrumentos Hibridos de Capital e Divida

Os instrumentos hibridos de capital e divida sdao assim chamados, porque tém caracteristicas de
participacdo aciondria e ao mesmo tempo de divida. Sdo instrumentos hibridos as dividas perpétuas com
caracteristicas de subordinacdo, podendo ser conversiveis em acoes. Os instrumentos hibridos sdo mais
largamente utilizados nos mercados mais desenvolvidos.

A Unido, nos ultimos anos, utilizou dois tipos de instrumentos hibridos regulamentados pelo Banco
Central do Brasil para reforcar o capital regulamentar das institui¢cdes financeiras federais. O primeiro
deles foi o IHCD - Instrumento Hibrido de Capital e Divida, instituido sob a égide das regras de Basileia Il.
Referidos contratos foram, em sua maioria, substituidos pelos chamados IECPs - Instrumentos Elegiveis
ao Capital Principal, ja no ambito do Acordo de Basileia lll, igualmente para reforcar o Patrimonio de
Referéncia das instituicdes financeiras. Tais instrumentos sao também referidos genericamente como
instrumentos elegiveis ao capital principal. Conforme a norma, além de varios requisitos, os instrumentos
hibridos de capital e divida devem ser perpétuos, integralizados em espécie, prever o resgate ou
recompra apenas pelo emissor, condicionado a autorizacdo do Banco Central do Brasil e serem adquiridos
pela Unido. As condi¢cbes de remuneracdo sao varidveis; com tetos e regras especificas de exigéncia de
pagamento dos juros.

Os saldos dos instrumentos hibridos de capital e divida firmados pelas institui¢des financeiras federais alcangaram, em |
dezembro de 2020, o montante de RS 78,9 bilh&es, conforme o quadro abaixo, um aumento de RS 524,2 milhdes em

relacao a 2019 (estoque de principal e juros).

Tabela 11: Lista UL Saldo
Tabela 10: Saldo de IECP t Uni3 de IECP BB - CT 997/PGFN/CAF 8.100
yabela 17: saldo de ELE entre a Unido € as firmados pelas  BNB- CT001/2016/PGFN/CAF 500
instituicdes financeiras federais (estoque de iIrmados pelas BASA - CT 1016/PGEN/CAF 1.000
principal e juros) Instituigoes BNDES - CT 867/PGFN/CAF 15.000
Dados em R$ mil financeiras
. BNDES - CT 963/PGFN/CAF 8.732
Fonte: STN federais
(saldos em BNDES - CT 964/PGFN/CAF 6.807
2019 2020 Variagao 2020) BNDES - CT 1018/PGFN/CAF 5.000
2019/2020 Dados em RS CAIXA - CT 348/PGFN/CAF 10.866
BASA 1.056.266 999.999 -56.266,26 milhdes CAIXA - CT 504/PGFN/CAF 1.759
BNB 880.111 500.000 -380.111,08 Fonte: STN CAIXA - CT 752/PGFN/CAF 6.800
BB 8.307.033 8.100.000 -207.032,87 CAIXA - CT 754/PGFN/CAF 6.310
BNDES 36.112.525 35.538.976 -573.548,95 CAIXA - CT 868/PGFN/CAF 3.000
CAIXA 31.993.884 33.735.087 1.741.203,31 CAIXA - CT 869/PGFN/CAF 5.000
Total 78.349.818 78.874.062 524.244,15 Total 78.874

Juros

)§ TesouRONACIONAL

O Acordo de Basileia, oficialmente
denominado International Convergence
of Capital Measurement and Capital
Standards, é um tratado firmado para
proteger o sistema financeiro de crises
bancdrias ou  econémicas  com
desdobramentos domésticos ou mesmo
internacionais.

O Acordo de Basileia Ill, com regras mais
amplas que os acordos anteriores,
mantém como um dos principais
pardmetros, para constituir diversas
reservas de seguranga, o Patriménio de
Referéncia e sua proporg¢do em relagdo
aos ativos ponderados pelo risco,
indicador base de limites estabelecidos
para apurar a solidez de cada instituicdo.

Patriménio de
Referéncia é dividido em
Nivel I e Nivel Il.
O Nivel | é composto pelo
121 Capital Principal, formado
83 primordialmente por
28 capital social e reservas de
530 lucros, e pelo Capital
309 Complementar, que
241 possui caracteristicas
177 semelhantes, exceto
202 quanto ao nivel de
28 subordinagdo.
108 O Nivel Il é formado por
101 instrumentos de divida
48 aptos a absorver perdas
80 quando da liquida¢do da
2.053 instituicdo financeira.
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A remuneragdo dos contratos dos instrumentos hibridos tem como base, em especial, o lucro liquido. Assim, quanto maior o lucro, maior é a
remuneragdo dos contratos. Porém, nos exercicios em que o resultado é menor, a rentabilidade para o Tesouro Nacional também diminui,
sem considerar outros fatores. Em 2020, o Tesouro Nacional recebeu de juros um total de RS 2.053 milhdes.

O grafico a seguir apresenta um percentual calculado, a titulo ilustrativo, dos juros recebidos (remuneracdo) sobre o estoque de principal
(saldos) dos instrumentos hibridos com o objetivo de comparar, de forma simplificada, a rentabilidade com o custo médio de emissdo da
divida mobiliaria federal interna (DPMFi), considerado como a proxy do custo de financiamento do Tesouro Nacional. Observa-se a
variabilidade da rentabilidade dos instrumentos hibridos se mantém, durante todo o periodo, abaixo do custo de oportunidade do Tesouro
Nacional, com a exce¢do do BNB3*. A diferenca vem se reduzindo especialmente com a reducdo dos juros dos titulos publicos federais.

27,64%

Grafico 36
Rentabilidade de IECP,
de 2015 a 2020, por
Instituicdao Financeira
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34 Em 2016, houve renegociacdo do contrato do BNB em condi¢des mais favoraveis para a Unido. A remuneracdo acordada foi Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido, sem
limitacdo de valor.
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O grafico 37 apresenta a evolugdo dos saldos (estoque de principal) dos instrumentos hibridos por instituicdao de 2015 a 2020. Os saldos sao
influenciados por correcdo monetéria, capitalizacdes, pré-pagamento voluntério de principal ou resgate integral. 3> O grafico 38 apresenta os
fluxos anuais de juros 36,
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35 Em 2019, A Caixa amortizou RS 11,351 bilhdes dos contratos de IECP, sendo RS 7,351 bilhdes do contrato 504/PGFN/CAF e 1,0 bilhdo do contrato 348/PGFN/CAF. O
BNB amortizou RS 250,0 milh&es em dezembro de 2019 e RS 250,0 milhdes em fevereiro de 2020.
360 BNDES realizou o pagamento dos juros de IECP em 23/10/2020, no montante de RS 1,34 bilhdo.
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6. Comparacao entre Retorno e Custos

Sob a dtica financeira, uma possivel maneira de avaliar o relacionamento do Tesouro Nacional com o conjunto das empresas estatais é
comparar as receitas totais com as despesas incorridas. Do lado das receitas (numerador), a remuneracdo do capital do acionista, ou seja, os
dividendos e juros sobre o capital préprio recebidos, acrescentando-se, em razdo das peculiaridades da relacdo com os bancos federais, os
juros de instrumentos hibridos recebidos e eventuais amortizacdes®’, e, do lado das despesas (denominador), os custos incorridos com as
empresas: subvengdes, aumento de capital, AFACs e contatac¢des de Instrumentos Hibridos (itens de custo).

Uma relagdo receitas/despesas maior que a unidade significa uma contribuicdo financeira liquida positiva do conjunto das estatais para o
Tesouro Nacional, em determinado exercicio financeiro. A relacdo menor do que um, por outro lado, significa o desembolso, em termos
globais, para a cobertura de déficits das estatais em determinado ano. As receitas das participacdes em empresas tém sido menores que 0s
custos com aumento de capital, subvencdes, AFAC e instrumentos hibridos em todos os anos da série, exceto em 2019 em razdo de pagamento
extraordindrio de dividendos e amortizagao extraordinaria de instrumentos hibridos.

Relagdo Retorno das
Participagdes e 2015 5.950 11.146 17.096 2.678 12.044 14722 0,86
Custos com subvengdes, 2016 9.467 13.348 22.815 1.668 2.836 4504 0,20
?umento de ca|:’)ita.l, AFACe 2017 4.889 14.841 19.730 1.029 5.498 6527 0,33
L:jii‘:r::igtﬁfh(!‘:"dos 2018 6.152 16.149 22301 2.666 7.654 10320 0,46
Demonstracdes Financeiras 2019 11.413 17.553 28.966 1.682 11.601 20.879 34.162
(Panorama das Estatais - Sest e STN) 2020 981 18.975 19.956 2.053 6.605 8.658 0,43
Totais 38.852 92,012 130.864 11.776 11.601 55.516 78.893 0,60

* N&o inclui capitalizacGes com agdes de empresas (troca de ativos)
** Ndo inclui renegociagdo de contratos

37 Nesta edicdo, foi incluida como receita a amortizagdo de contratos de instumentos hibridos, que teve ocorréncia em 2019. Assim, o valor de receitas naquele ano foi
aumentado em RS$11,6 bilhdes, tornando a relacdo Retorno/Custos positiva.
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E interessante apresentar também uma andlise limitada ao custo com subvengdes, porque este é um item de custeio, n3o possuindo, como
os demais itens apresentados anteriormente, uma contrapartida em ativos e sim uma natureza mais operacional. Para tal, o quadro a seguir
apresenta a relacdo da receita de dividendos/JCP (retorno) com as subvencg&es realizadas (item de custo).

No exercicio de 2020, as subvencbes superaram o montante dos dividendos, apresentando uma relagdo abaixo da unidade. No periodo,
somente em 2015 e 2019 as receitas com dividendos superaram as despesas com subvencdo, apresentando relacdo de 1,08 e 1,19

respectivamente.

Tabela 13 2015 11.146 12.044

Relagdo Dividendos e subvengao 2016 13.348 2.836 0,21

para custeio

Dados em: RS milhdes 2017 14.841 5.498 0,37

Fonte: Demonstrag¢des financeiras das 2018 16.149 7.654 0,47

empresas e SIAFI 2019 17553 20.79 [T
2020 18.975 6.605 0,35
Totais 92.012 55.516 0,60
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7. Desafios e Perspectivas

O ano de 2020 foi fortemente impactado pelos efeitos econémicos gerados pela Pandemia Covid-19, que se refletiram em alteracdo da
perspectiva de avancos rdpidos na pauta de desestatizacdo das empresas. Porém, foi dada continuidade de diversas acGes para encaminhamento
de privatizacdes e estudos para que sejam avaliados a perspectiva e o modelo de desestatizacdo de empresas estatais, ou cooperacdao com o setor
privado, mediante a aprovagao do Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos (PPl), da Casa Civil da Presidéncia da Republica. Tal cenario
continua tendo como objetivo o recebimento de recursos pela venda das participagdes societarias, que poderao ser utilizados para finalidades
mais relevantes do Governo Federal ou para a reducdo do endividamento publico. O processo de desestatizacdo promovera efeitos positivos,
como a eliminacdo de despesas associadas a empresas deficitarias, a mitigacdo dos riscos fiscais associados as empresas, bem como o possivel
aumento dos investimentos setoriais, com a participacdo do setor privado.

Ndo houve, em 2020, uma reducdo efetiva do nimero de empresas controladas diretamente pela Unido, confirmando o fato de que este é um
processo que realmente demanda tempo para sua efetiva¢do, independentemente das vicissitudes de um ano absolutamente atipico. Ao tempo
em que foi concluido o processo de liquidagao da Codomar e da Casemg, foram transfereridas para a Unido as participagdes na INB e na Nuclep.
Em dezembo de 2020, foi publicado o Decreto n2 10.589, base para a criagdo da NAV Brasil Servigos de Navegacao Aérea S.A. - NAV Brasil, vinculada
ao Ministério da Defesa, a ser constituida em 2021 pela versdo de patrimonio cindido da Infraero.

Houve novamente uma redugao importante do numero das empresas controladas indiretamente com a continuidade do processo de venda de
ativos de importantes empresas controladas.

N3do se pode esquecer, porém, que a atua¢do do Governo Federal por meio de empresas estatais, ainda que em numero mais reduzido,
permanecerd pelos proximos anos em setores importantes da economia ou na prestac3do de servicos publicos considerados relevantes. E nessa
perspectiva, que é fundamental agora aprofundar as reformas iniciadas com a Lei n? 13.303, de 2016, reforcando a Governanca Corporativa e
consequentemente a maior eficiéncia e rentabilidade das empresas controladas pelo Estado, que deve enfrentar o desafio de ser um empresario
melhor do que foi no passado.

O relatdrio da OCDE sobre a Governanga Corporativa no Brasil e suas aderéncias as diretrizes daquele organismo, apresentou recomendacgdes que
se assemelham aquelas que vinham sendo defendidas pela Secretaria do Tesouro Nacional, as quais voltamos a destacar no esforgo de identificar
desafios e perspectivas.

E necessdrio que a administracdo das estatais atue em ambiente isento de intervengdes que sejam prejudiciais ao seu negécio, devendo as politicas
publicas serem ponderadas, considerando o seu custo e respectiva fonte de financiamento.

A situacao fiscal do Poder Publico exige ainda mais a reduc¢do do grau de dependéncia de diversas estatais que hoje sobrevivem praticamente de
subvencdes para custeio, além de aportes de capital para a realizacdo de investimentos, recursos estes crescentes, mesmo com a recuperacao da
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economia. Poucas sdo as empresas que incluem em seu planejamento estratégico o objetivo ou metas para reduzir a dependéncia do Tesouro
Nacional, inclusive a definicao de indicadores adequados.

E necessario também que os beneficios sociais sejam mais bem quantificados e explicitados, para possivel avaliacdo da melhor forma de
intervencdo do setor publico. Tais objetivos encontrardo pela frente ainda dificuldades geradas pelos efeitos da Pandemia da COVID-19, mas
devem ser perseguidos com dedicacdo, criatividade e aumento da eficiéncia.

As normas internacionais de contabilidade possibilitam comparagdes das empresas estatais com empresas privadas ou estatais estrangeiras,
aperfeicoando o debate publico em relacdo ao tema. Por isso, é necessario melhorar a qualidade das informagdes contdbeis de muitas empresas
estatais. Para tal, a Secretaria do Tesouro Nacional continuara atuante no esfor¢co de melhoria da transparéncia e da qualidade das informacgdes
contdbeis e dos relatdrios de administracdo das estatais federais, fazendo uso dos instrumentos de que dispde, que sdo a manifestacdo por meio
das assembleias gerais de acionistas e o acompanhamento dos conselheiros fiscais representantes do Tesouro Nacional.

E necessario, finalmente, promover estudos independentes que avaliem a perspectiva da adoc3o de um procedimento de recuperacio e faléncia
especial para as empresas estatais, aplicdvel as esferas federal, estadual e municipal, de maneira a cumprir a disposicdo constitucional,
adicionalmente as diretrizes da OCDE, preservando os principios gerais da legislacdo aplicavel ao setor privado e definindo as regras especificas
das empresas estatais de maneira que restrinja as diferencas aquelas que sejam consideradas absolutamente necessdrias.
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8. Anexos

| - ParticipagGes Aciondrias da Unido — Empresas Controladas (dezembro de 2020)

I S e e

AGENCIA BRASILEIRA GESTORA DE FUNDOS GARANTIDORES EGARANTIAS 301.297.707,00 301.297.707,00 EMPRESA PUBLICA
AMATUL AMAZONIA AZUL TECNOLOGIAS DE DEFESAS A - 5983 323,00 100 - 5.983323,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
BASA BANCO DA AMAZONIAS.A. 2.416.797.336,00 51 1.232.566.641,36 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
BB BANCO DO BRASILS.A. 116.722.222.101,00 51 59.213.690.571,84 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
BNB BANCO DO NORDESTE 5.A. 6.171.974.973,00 55 3.422.360.122,53 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
BNDES BANCO MACIONAL DO DESENVOLVIMENTD 113.002.517.000,00 100 113.002.517.000,00 EMPRESA PUBLICA
CAIKA CAIXAECONOMICA FEDERAL 61.013.005.000,00 100 61.013.005.000,00 EMPRESA FUBLICA
CBTU COMPANHIA BRASILEIRA DE TRENS URBANCS = 297.220.780,00 100 - 297.220.780,00 EMPRESA PUBLICA DEFENDENTE
CDC CCOMPANHIA DOCAS DO CEARA 195 077 803,00 100 194 941 248,54 EMPRESA PUBLICA
CDP COMPANHIA DOCAS DO PARA 351.549.827,00 100 351.543.827,00 EMPRESAPUBLICA
CDRJ COMPANHIA DOCAS DO RIO DE JANEIRO - 676.138.447,00 100 - 676.070.823,16 EMPRESA PUBLICA
CEAGESP (COMPANHIA DE ENTREFOSTOS E ARMAZENS GERAIS DE SA0 PAULD 166.899.925,00 100 166.365.845,24 EMPRESA PUBLICA
CEASAMINAS CENTRAIS DE ABASTECIMENTO DE MINAS GERAIS 5.4, 43.281.630,00 100 43.095.518,99 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
CEITEC CENTRO NACIONAL DE TECNOLOGIA AVANCADAS A 120.701.000,00 100 120.701.000,00 EMFRESA FUBLICA DEFENDENTE
CMB CASA DAMOEDA DO BRASIL 1.628.027.457,00 100 1.628.027.457,00 EMPRESA PUBLICA
CODEBA COMPANHIA DOCAS DO ESTADO DA BAHIA 177.203.629,00 58 174.2597 483,48 EMPRESA FUBLICA
CODERN COMPANHIA DOCAS DO RIO GRANDE DO NORTE - 184.971.865,40 100 - 184.571.865,40 EMPRESAPUBLICA
CODESA (COMPANHIA DOCAS DO ESPIRITO SANTO 400.186.154,00 99 397.985.120,15 EMPRESA PUBLICA
‘CODESP COMPANHIA DOCAS DO ESTADO DESAD PAULD 236.513.966,00 100 236.430.314,60 EMPRESAPUBLICA
CODEVASF (COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO DOS VALES DO SA0 FRANCISCO DE PARNAIBA 313.815.890,00 100 313.815.890,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
CONAB COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO 321.763.696,00 100 321.763.696,00 EMFRESA PUBLICA DEPENDENTE
CPRM COMPANHIA DE PESQUISA RECURSOS MINERAIS 33.670.823,00 37 32.771.812,03 EMPRESA PUBLICA DEFENDENTE
DATAPREV EMPRESA DE TECNOLOGIAE INFORMACOES DA FPREVIDENCIA 1.428.646.797,00 51 728.609.866,47 EMPRESA PUBLICA
EBC EMPRESA BRASIL DEODMUNICH@:M) 413.803.507,00 100 413.803.507,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
EBSERH EMPRESA BRASILEIRA DE SERVICOS HOSPITALARES 54.498 660,00 100 54.452.660,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
ECT EMPRESA BRASILEIRA DE CORREIOS E TELEGRAFOS 949.740.032,00 100 543.740.032,00 EMPRESAPUBLICA
ELETROBRAS CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS 5.4, 73.478.207.000,00 43 21.275.715.289,90 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
EMBRAPA EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA AGROPECUARIA 593.505.393,00 100 553.505.393,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
EMGEA EMPRESA GESTORA DE ATIVOS 10.880.053.403,00 100 10.880.053.403,00 EMPRESA PUBLICA
EMGEPRON EMPRESA GERENCIAL DE PROJETOS NAVAIS 10.667.000.197,00 100 10.667.000.197,00 EMPRESA PUBLICA
EFE EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA 26.373.691,00 100 26.373.691,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
EFL EMPRESA DE PLANEIAMENTO E LOGISTICAS A 103 433.167,00 100 103.433.167,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
FINEP FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS 2.440.427 906,00 100 2.440.477.506,00 EMPRESAPUBLICA
HCPA HOSPITAL DE CLINICAS DE PORTC ALEGRE 1.056.604.879,00 100 1.056.604.879,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
HEMOBRAS EMPRESA BRASILEIRO DE HEMODERIVADOS E BIOTECNOLOGIA 1.217.936.573,00 100 1.217.936.573,00 EMPRESAPUBLICA
HNSC [GHC) HOSPITAL N.5. ODNCEIC;\D [GHC- GRUPO HCIGPITALARODNCEIQED] = 431.031.528,00 100 - 431.031.528,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
INB INDUSTRIAS NUCLEARES DD BRASIL 1.141.496.942,00 100 1.141.495.942,00 EMFRESA PUBLICA DEPENDENTE
IMBEL INDUSTRIA DE MATERIAL BELICO DO BRASIL 473.274.572,00 100 473.274.572,00 EMPRESA PUBLICA DEFENDENTE
INFRAERO EMPRESA BRASILEIRA DE INFRAESTRUTURA AERCPORTUARIA - 190.082.342,00 100 - 190.082 342,00 EMPRESA PUBLICA
NUCLEF NUCLEBRAS EQUIPAMENTOS PESADOS 5.A. 179.067.415,00 100 179.067.419,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
PETROBRAS PETROLEQ BRASILEIRO 5.A. 308.410.000.000,00 29 82.421.147.000,00 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
PPSA PRE-SAL PETROLED S.A. 140.225.227,00 100 140.225.227,00 EMPRESAPUBLICA
SERPRO SERVICO FEDERAL DE PROCESSAMENTO DE DADOS 1.739.370.705,00 100 1.735.370.705,00 EMPRESA PUBLICA
TELEBRAS TELECOMUNICAGOES BRASILEIRAS 1.553.238.921,00 91 1.408.477.053,56 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
TRENSURE EMPRESA DE TRENS URBANCS DE PORTO ALEGRE 5.A. 1.361.417.043,00 100 1.360.191.767,66 EMPRESA PUBLICA DEFENDENTE
WVALEC VALEC ENGENHARIA, CONSTRUCOES EFERROVIASS.A. 2.455.440.000,00 100 2,455 440.000,00 EMPRESA FUBLICA DEFENDENTE
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Il - ParticipagGes Aciondrias da Unido — Participa¢cdes Minoritarias (dezembro de 2020)

san o o ) [ socpisons] g | ten

EM EMPRESAS ESTADUAIS

TERRACAP COMPANHIA IMOBILIARIA DE BRASILIA 1.620.134.191,90 a3 31/12/2019 ESTADUAL
RIOTRILHOS COMPANHIA DE TRANSPORTES SOBRE TRILHOS DO ESTACO DO RIO DEJANEIRG 366.689.437 6,486500 31/12/2009 ESTADUAL
NOVACAP CCOMPANHIA URBANIZADCRA DA NOVA CAPITAL 283.576.005,30 as 30/09/2020 ESTADUAL
METRO RIO CCOMPANHIA DO METROPOLITANG DO RIO DE JANEIRO 77.661.367 6,48618 30/05/2011 ESTADUAL
AGESPISA AGUAS E ESGOTOS DO PIAUT 2.430.490 1,1749 31/12/2012 ESTADUAL
EMBASA EMPRESA BAIANA DE AGUAS ESANEAMENTO 2.621.525 0,06558 31/12/2013 ESTADUAL
DESO COMPANHIA DE SANEAMENTO DE SERGIPE 2.110.338 0,23462 31/12/2010 ESTADUAL
CAERN COMPANHIA DE AGUAS E ESGOTOS DO RIO GRANDE DO NORTE 1.037.581 ©0,12000 31/12/2019 ESTADUAL
CAEMA CCOMPANHIA DE AGUA E ESGOTO DO MARANHAD 1.013.290 0,07000 31/12/2009 ESTADUAL
METROBUS METROBUS TRANSPORTE COLETIVG. 207.998 ©0,12000 30/05/2011 ESTADUAL
CAGECE COMPANHIA DE AGUA EESGOTO DD CEARA. 184.401 0,01072 31/12/2012 ESTADUAL
CAGEPA COMPANHIA DE AGUA E ESGDTOS DA PARAIBA 138.849 0,03160 31/12/2011 ESTADUAL
casaL COMPANHIA DE SANEAMENTO DE ALAGCAS 105.355 0,03132 31/12/2013 ESTADUAL
COSESP COMPANHIA DE SEGURCS DO ESTADO DESAD PAULO 48.604 0,04050 31/12/2009 ESTADUAL
CERB COMPANHIA DE ENGENHARIA AMBIENTAL E RECURSOS HIDRICOS DA BAHIA 46.691 0,03729 31/12/2009 ESTADUAL
CEASACE CENTRAIS DE ABASTECIMENTO DO CEARA. 5.443 0,65954 31/12/2009 ESTADUAL
EMAE EMPRESA METROPOLITANA DE AGUAS EENERGIA 494 0,00017 31/12/2007 ESTADUAL
CODECE COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO DO CEARA. 294 0,00190 31/12/2009 ESTADUAL
CPTM COMPANHIA PAULISTA DETRENS METROPOLITANGS 113 ©0,00099 31/12/2010 ESTADUAL
EM EMPRESAS FEDERAIS

CHESF COMPANHIA HIDRELETRICA DO SAO FRANCISCO 25.023.056 0,34700 31/12/2018 FEDERAL
ELETRONORTE CENTRAIS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL 108.865 0,00120 31/12/2010 FEDERAL
ELETROPAR ELETROBRAS PARTICIPACOES 5.A. 381 ©0,00032 25/08/2010 FEDERAL
EM EMPRESAS PRIVADAS

AMBEV AMBEVS/A 48.400.321 0,62287 29/04/2011 PRIVADO
IRE IRB-BRASIL RESSEGUROS S.A. 381 - 30/09/2020 PRIVADO
PRUDENTIAL PRUDENTIAL FINANCIAL INCORPORATION 7.213.053 ©0,01000 09/11/2015 PRIVADO
RIMA. RIMAINDUSTRIALS.4 4.659.564 1,66386 21/12/2011 PRIVADO
TBM TEXTIL BEZERRA DE MENEZES 5/A 2232034 1,40029 21/12/2008 PRIVADO
DETEN DETEN QUIMICA. 1254184 0,56626 21/12/2008 PRIVADO
COPENGR COMPANHIA PETROQUIMICA DG NORDESTE 924.523 ©,57157 21/12/2008 PRIVADO
SNBP SERVICO DE NAVEGACAD DA BACIA DO PRATAS/A 262.651 10,00000 21/12/2006 PRIVADO
RENAVE EMPRESA BRASILEIRA DE REPARCS NAVAIS 254772 074262 21/12/2007 PRIVADO
CEPASA CELULOSE E PAPEL DE PERNAMBUCO 5.4, 110.645 ©0,05235 16/08/2002 PRIVADG
TEXITA TEXITA CIATEXTIL TANGARA. 75.804 ©0,10632 21/12/2008 PRIVADO
SANTANDER BCOSANTANDER (BRASIL)S.A. 40.518 0,00006 31/12/2010 PRIVADO
TELESP TELECOMUNICACOES DE A0 PAULO S.A. 1.546.691 0,00025 03/10/2011 PRIVADO
 VELONORTE CACHOEIRAVELONORTES.A. 28.262 0,20636 31/12/2007 PRIVADO
DOCAS DOCAS INVESTIMENTO 5.A. 22837 0,00975 31/12/2007 PRIVADO
TEXTIL UNIAO TEXTIL UNIAD 3/2 10526 0,04197 31/12/2008 PRIVADD
MELHORAMENTOS ~ COMPANHIA MELHORAMENTOS 5.483 001512 28/11/2008 PRIVADD
EDP ENERGIAS DO BRASILS.A. 1243 0,00004 28/11/2008 PRIVADD
CTEER CIATRANSMISSAQ ENERGIA ELETRICA PALILISTA 285 0,00008 23/04/2010 PRIVADO
EMERAER EMPRESA BRASILEIRA DE AERNOAUTICAS.A. 725,39 - 30/09/2020 PRIVADO
ENEL ENTE NAZIONALE PER LENERGIA ELETTRICA 1.212.846 31/12/201% PRIVADO
AESELPAS/A AESELPAS/A 423 0,00004 31/12/2010 PRIVADO
LIGHT LIGHTS/A 415 0,00002 12/05/2009 PRIVADO
VALE VALES.A. 441,98 - 30/09/2020 PRIVADO
CEMAR CIAENERGETICA DO MARANHAQ 130 26/03/2010 PRIVADD
FERREIRA

GUIMARAES COMPANHIA TEXTIL FERREIRA GUIMARAES 141 0,00032 31/12/2006 PRIVADD
VIVG TELEFONICA BRASILS.A 4426 31/12/201% PRIVADD
ol oISA 2.554.845 31/12/201% PRIVADD
M TIM PARTICIPACBES S.A. 1.188.643 03/05/2011 PRIVADD
TELMEX TELMEX D BRASILS.A. 1764.216 31/12/2019 PRIVADD
CLARD CLARCS.A 11.199.853 0,00000 31/12/201% PRIVADD
BRASAGRO COMPANHIA BRASILEIRA DE PARTICIPACAO AGROINDUSTRIAL 31/12/2019 PRIVADO

'OBS: EM 2020, CODASP FOI LIQUIDADA E ENERGISA, ITAUBANCO,CPFL E ENGIE BRASIL FORAM VENDIDAS.
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lll - Outras Participagées — Cotas em Fundos e Organismos Internacionais (dezembro de 2020)

e Partlclpa;and.aUnlan 2020 ZDZD{RS} — - -
{'\} LEI Constitutiva

'
Funda de Arrendamento Residencial [(‘.a ixa)-também opera seguro & garantias BB, 26%  25.273.014.545 31]12{20.20 Leing llllBBfZl]]l

Fundo de Apoic a Estruturag3o e ac Desenvelvimento de Projetos de Concessdo

FEP 100, 00% 207970914 31/12/2020 Leing 13.529/2017
e Parcerias Plblico-privadas [Caixa)

Fundo Garantidor da Construgdo Naval (Caixa) - risco de crédite e de

FGCN il i 98,33% 59943912 31/12/2020 T
FGl Fundo Garantidor de Investimentos [BNDES) 98,62% 18.811.410.719 31/12f/2020 Lei n2 12 .087/2009
FGEDUC Fundo de Garantias das Operactes de Crédito Educativa (Caixa) 100,005 6.817.052.427 31f12/2020 Lei n2 12.087/2009
F&-Fies Fundg Garantider do Fundo de Financiamento Estudantil [Caixa) 73,12% 1.620.821.273 31/12/3020 Lei n? 13.530/2017
F&0 Fundo Garantidor de Operactes (Banco do Brasil) 91,52% 39.571.563.586 31/12/2020 Lei ng 12.087/2009
FGHab Fundo Garantidor da HabitacSo Popular [Caixa) 60,05% 1.701.541.229 31f12f2020 Leing 11.877/200%
Fundo Garantidor de Infraestrutura [ABGF, que possui 99,8% das cotas) 99,73% 750.146.899 31/12/2020  Lein®12.712/2012 [art.33)

- ORGANISMO INTERNACIONAL Subscrito (USS$) Exigivel (US$) '"‘B?L’I*’S'Ead" A'"‘:‘EQS’;}"Z"' P“;gf;ﬂe
o o

Banco Africano de Desenvohimento 310.000.000,00  286.000.000,00  24.000.000.00 0,00 0.17 0,18
BDC ‘Banco de Desenvohimento do Caribe f 18.000.000.00 14.000.000.00  4.000.000,00 0,00 112 1,15
BID-CO BID-CO - Crédito Ordindio © 19.740.000.000,00 18.742.000.000,00  998.400.000,00 0,00 1135 1135
BIDFOE  BID-FOE - Fundo de Operacées 'E's'ﬁééu'a'.'s' """"""""""" ; 272.000.000,00 - 235.000.000,00  37.000.000,00 10,60 10,84
CAF*  Coporacdo Andina de Fomento [ 641.000.000.00  126.000.000,00  472.000.000,00 169.000.000,00 8,63 5.26
FONPLATA Fundo de Desenv. Financeiro da Bacia do Prata | 1.003.000.000,00  555.000.000,00  266.000.000,00 182.000.000.00 33,30 20,00
BIRD Banco Intemacmnal para a Reconstrugao e Desenvolvimento 6.455.060.000,00 6.068.300.000,00  386.760.000,00 0.00 216 207
Fc Corporaco Financeira Intemacionalk [ 55.590.000,00 - 55.590.000,00 0,00 203 1,94
NBD Novo Banco de Desemvolvimento  10.000.000.000,00  8.000.000.000.00 1.483.384.930,33 516.615.069,67 19.42 17.80

* A CAF define, em seu artigo 5 do Convénio Constitutivo, que as agdes série A e B emitidas terdo um valor nominal unitario de USD 5 mil. Em razdo
da valorizagdo patrimaonial da instituicdo no decorrer do tempo, novas rodadas de aumento de capital implicam emissdo de novas acdes com valor

acima do definido pelo Convénio Constitutivo, levando a administracdo a computar tal diferenca na rubrica “Excedente de Capital”. Disso decorrem
as inconsisténcias entre os resultados expressos para a rubrica Capital Subscrito e Capital a Integralizar.

** 0 BAD usa unidade de conta prépria, a Unity Account — UA, gue tem uma relagdo direta com os Special Drawing Rights - SDR do Fundo Monetario
Internacional. Isso implica ocorréncia de variacdo com relagdo aos valores histéricos quando da conversdo a délares norte americanos. Aqui
optamos por utilizar uma taxa de conversdo padrdo de UA para USD de 1,42642. Os valores originalmente informados pela administracdo do banco
foram Capital autorizado: UA 153.191.360; Capital subscrito: UA 127.713.327; Capital Callable UA 118.829.880.000 ; para o Brasil, Capital subscrito e
pago: UA 16.970.000 e Capital exigivel: UA 200.940.000.
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