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Sumario Executivo

O "Boletim das ParticipagGes Societdrias da Unido 2021” tem por objetivo dar maior transparéncia para as participagdes societdarias da Unido, seus valores,
bem como o retorno financeiro que os investimentos por meio das empresas estatais federais geram para sociedade.

Em 2021, a Unido recebeu mais dividendos, bem como transferiu mais recursos para manutencdo de suas estatais, tendo diminuido o montante para
investimentos. Com o grande volume de dividendos recebidos, a relagao entre o retorno financeiro e os custos foi superior a unidade, indicando que as
empresas estatais federais proporcionaram uma remunerag¢do superior aos seus custos, trazendo retorno econémico positivo a Unido.

A arrecadacdo de dividendos e juros sobre o capital préprio aumentou para RS 43,5 bilhdes em 2021, comparado aos RS 6,6 bilhdes em 2020. O BB, BNDES,
Caixa e Petrobras responderam, juntos, por 93,8% dos dividendos. O melhor desempenho das empresas estatais, aliado a uma politica de dividendos que
permitiu elevar o percentual de distribuicdo, juntamente com pagamentos dentro do exercicio na forma de dividendos intermedidrios, permitiu alcangar
o maior volume de receita. Para 2022, o volume de receita de dividendos sera ainda superior a 2021, em decorréncia da manutenc¢do da conjuntura
observada em 2021 e, sobretudo, pelo bom desempenho da Petrobras.

O numero de empresas estatais controladas diretamente aumentou de 46 empresas em 2020 para 48 empresas em 2021, mas foram vendidas empresas
controladas indiretamente, reduzindo-se, assim, o nimero total de estatais no ambito federal. Em relagao as controladas diretamente, foram adicionadas
a carteira de participagdes durante o ano de 2021 duas novas empresas: a NAVBRASIL (Servigos de Navegacdo Aérea), relacionada as atividades de controle
do trafego aéreo e a VDMG (Veiculo de Desestatizagdo MG Investimentos S.A.). No inicio de 2022, uma nova empresa foi ativada, a ENBPAR (Empresa
Brasileira de Participa¢bes em Energia Nuclear e Binacional S.A.). Por outro lado, em 2022 foi concluida a desestatiza¢3o da Eletrobras. Jd4 no conjunto
das empresas estatais controladas direta ou indiretamente, a carteira de participaces passou de 189 em 2020 para 161 empresas em 2021, ou seja,
uma reducao liquida de 28 empresas, em grande parte subsididrias da Petrobras e Eletrobras, por meio de vendas ou incorporagoes.

O valor das participagdes da Unido nas empresas com controle direto cresceu 16% entre 2020 e 2021, passando de RS 398 bilhdes para RS 463 bilhdes,
sendo que o Banco do Brasil, BNDES, Caixa, Eletrobras e Petrobras responderam, juntos, por cerca de 93% desse valor.

Também registraram os maiores lucros liquidos em 2021 a Petrobras (RS 106,6 bilhdes), o BNDES (RS 34,0 bilhdes), o Banco do Brasil (RS 19,7 bilhdes) e a
Caixa (RS 15,8 bilhdes). Em oposicdo, 17 estatais diretamente controladas registraram prejuizo liquido, com destaque para a Codevasf (RS 358 milhdes),
CBTU (RS 902 milhdes) e Valec (RS 1,2 bilhdo).

Do total de participagGes, 20 empresas estatais apresentaram resultado operacional deficitario no exercicio de 2021. As subvengdes da Unido para custeio
atingiram RS 20,3 bilhdes no ano passado, valor 7,4% maior que o de RS 18,9 bilhdes de 2020. De 2017 a 2021, o crescimento nominal das subvencdes foi
de 37,3%, enquanto o IPCA subiu 25,2% no periodo. As transferéncias para aumento de capital, por meio de Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
(AFAC), apresentaram aumento de 85%, de RS 980,8 milhdes em 2020 para RS 1,8 bilhdo em 2021.
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Em relacdo as demonstracgdes financeiras de 2021, no grupo das estatais controladas diretamente pela Unido, 9 empresas tiveram ressalvas apontadas
pelos respectivos auditores independentes em seus relatérios, 17 tiveram pontos enfatizados pelos respectivos auditores independentes. O Tesouro

Nacional recomendou aperfeicoamentos nas demonstracdes financeiras de 37 empresas, para adequacOes a legislacdo vigente, além de melhor
detalhamento dos relatérios da administragdo e das notas explicativas as demonstragGes contabeis.
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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 tao visivel, ou que somente se produza a longo prazo. O retorno mais
esperado das participacdes societdrias é de natureza financeira: os dividendos. Mas, no caso de um governo, ndo é o uUnico. H3d também o
retorno sob a forma dos beneficios para a sociedade.

Os dividendos sdo a remuneracao do acionista e correspondem a um percentual do lucro liquido do exercicio,
um importante indicativo do desempenho econémico das empresas. Eles remuneram o capital empregado,
gue poderia ter sido destinado para outras finalidades. O percentual minimo é de 25% do lucro, ajustado na

forma da lei, podendo ser maior, conforme a Politica de Dividendos, mediante aprovacdo da assembleia de ~ "Ressalvados os casos previstos
acionistas nesta Constituigdo, a

exploragdo direta de atividade
Outra receita do acionista decorre da venda de suas participacdes aciondrias, por meio de um processo de  econdmica pelo Estado so serd
privatizagdo, abertura do capital de uma empresa ao setor privado ou a venda de participacdes minoritarias ~ Permitida quando necessdria
;o . . o . . o . . aos imperativos da seguranga

ou excedentes ao minimo para controle. A estratégia de manutencdo de participa¢des acionarias evolui ao .
o 2. . L. nacional ou a relevante
longo do tempo, por fatores econémicos, tecnologicos ou por diferentes politicas de Governo, tendo por . icresse  coletivo, conforme

orientacdo o art. 173 da Constituicdo Federal (ver redagdo ao lado). definidos em lei".

Art. 173 da Constituigdo
Federal:

Por outro lado, o acionista, representado pelo Tesouro Nacional, realiza despesas em beneficio das empresas
controladas, o que reduz o retorno financeiro anual do conjunto das participagées.

Primeiramente, destacam-se as despesas de subvencdo econOmica destinada as empresas estatais deficitdrias, chamadas de empresas
estatais dependentes. O aumento de capital para investimento também apresenta um impacto financeiro negativo para o Tesouro Nacional
anualmente. Se o investimento trouxer retorno financeiro no futuro, os resultados positivos serdo contabilizados ao longo do tempo, na forma
de dividendos, principalmente. Essa capacidade é medida pela rentabilidade da empresa.

O retorno decorrente dos efeitos das politicas publicas implementadas pela empresa ou sociedade costuma 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 atuagdo do Estado naquele setor especifico.

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2021 10



) § TesouRONACIONAL

O diagrama 1 apresenta as operagdes anteriormente descritas e seus respectivos impactos para o Tesouro Nacional sob as éticas 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 Otica Otica Otica Fiscal
Financeira  Patrimonial (Governo Central)
Resultado Resultado
Primario Nominal
Dividendos Positivo Positivo Positivo Positivo
s Positivo Variavel (*) Neutro Neutro

ParticipagGes

Subvengdes Negativo  Negativo  Negativo  Negativo
Aumento de » "

(*) depende dos pregos da operagdo e do método e
valor de contabilizagdo dos ativos

A receita de dividendos tem efeito positivo em qualquer 6tica, pois representa ingresso de recursos, aumentando o caixa do Tesouro Nacional
e o ativo patrimonial. Por ser uma receita primdria, melhora o resultado fiscal do Governo Central. E preciso lembrar que, caso o dividendo
seja de uma empresa dependente, o pagamento tera efeito neutro, pois a 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 participacGes aumenta o caixa. A variacdo patrimonial, entretanto, dependerd da comparacdo entre o valor dos ativos
anteriormente contabilizados e o preco final da venda, sendo o impacto, portanto, variavel. Pela ética fiscal, as receitas com privatizacao
diminuem a divida liquida, mas n3o alteram os resultados fiscais (primario e nominal)?.

1 Veja o manual de estatisticas fiscais do BCB no enderego: https://www.bch.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 patrimoénio do Estado, que transfere recursos para a empresa
estatal sem contraprestacdo. 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, o efeito é 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 participagdes (haveres mobilidrios)
estdo registrados ou se os recursos ainda se encontram na forma de Adiantamento para Aumento de Capital. Na ética fiscal, o efeito sera
sempre negativo, por razoes metodoldgicas da apuragao do resultado fiscal.

Além das participacdes em empresas, a Unido possui participagdes em cotas de fundos privados e no capital de organizagdes internacionais.
Tais participagcBes apresentam caracteristicas um pouco diferentes em razao de suas finalidades institucionais. A primeira delas é, em geral, o
nao recebimento de dividendos, destinando-se todo o seu resultado para o desenvolvimento de suas acdes. A segunda é, no caso da
participacdo no capital de organiza¢des internacionais, a impossibilidade de venda das respectivas cotas pelo seu carater institucional ou a
auséncia de liquidez caso se vislumbre uma intencdo de alienacgao.

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2021 12



) § TesouRONACIONAL

2. A Carteira de Participagoes Societarias

2.1. Tipos e Numero de Participacoes

No ano de 2021, manteve-se a estratégia de intensificacao dos esforgos para a redugao da participa¢do do Estado na economia apesar das
dificuldades inerentes a esse processo. O numero global de participagdes reduziu-se no periodo, embora a quantidade de empresas
controladas diretamente tenha aumentado de 46 empresas em 2020 para 48 em 2021. Foram incorporadas 2 empresas nao dependentes,
uma criada a partir de cisdo da Infraero e outra no ambito de processos de desestatizagdo em curso da CBTU: a NAVBRASIL (Servigos de
Navegacdo Aérea), relacionada as atividades de controle do trafego aéreo e a VDMG (Veiculo de Desestatizacdo MG Investimentos S.A.)
relacionada ao sistema de metré em Belo Horizonte. A ENBPAR (Empresa Brasileira de Participagdes em Energia Nuclear e Binacional S.A.),
criada para manter sob a Unido o controle da Eletronuclear e de Itaipu Binacional, ndo estd sendo considerada, uma vez que sua ativagao
ocorreu somente a partir de 04 de janeiro de 2022. O Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avancada (CEITEC) encontra-se em processo
de liquidacdo, suspenso pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) e ainda em julgamento 2. E notdria a continuidade do processo de
desestatizacdo, com direcionamento de mais empresas para estudos visando a sua privatizacdo ou dissolucdo. As privatizacdes em 2021
concentraram-se nas subsididrias dos grupos Petrobras e Eletrobras, assim como foi em 2019 e 2020.

Uma vez ampliado o escopo de andlise da carteira para englobar, em segundo nivel, as empresas controladas indiretamente pela Unido,
observa-se uma reducdo de 28 empresas no numero total. A carteira de participa¢des, segundo acompanhamento desta Secretaria, alcancou
157 empresas em dezembro de 2021 (189 em 2020 e 206 em 2019) 3, conforme discriminado no diagrama 2. O total de empresas controladas

2 A SEST, no Boletim das empresas Estatais Federais n2 20 (42 trimestre de 2021), indica 47 empresas controladas diretamente, pois ndo considera a CEITEC (em liquidac¢3o).
A Companhia Docas do Estado do Espirito Santo (CODESA) foi vendida por RS 106 milhées em marco de 2022.

3 Principais acontecimentos relativos as subsididrias dos grupos Petrobras e Eletrobras e a

instituicBes financeiras: Em 2021 a Petrobras realizou a venda de algumas participagdes societarias, dentre elas a Refinaria Mataripe S.A. (100%), PUDSA - PB URUGAY
DIST. (100%) por USS$ 62 milhdes, EOLICA MANGUE SECO 2 (51%), BREITNER ENERGETICA (93,66%). Em dezembro de 2021, a controlada PIB BV efetuou a aquisi¢do de
100% das acdes da entidade estruturada Charter Development LLC (CDC) por USS 1. A CDMPI foi incorporada pela Petrobras em abril de 2021. Em relac3o a Eletrobrés,
em dezembro de 2020, como forma de racionalizar os gastos da controladora BVE em projetos greenfield, as sociedades que compunham os Complexos de Acarau e de
Famosa Ill foram todas incorporadas pela Geradora Edlica Ventos de Angelim S.A., posto que todas possuiam a mesma estrutura de capital. Em marco de 2021, houve a
incorporacdo das SPEs dos Complexos Edlicos Pindai 1,1l e lll pela Chesf. Em julho de 2021, houve a incorporacdo da Amazonas GT pela Eletronorte. A Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) aprovou (31/08/21) a incorporacdo da Fronteira Oeste Transmissora de Energia S.A. (FOTE) pela CGT Eletrosul. A formaliza¢&o foi publicada no
Diario Oficial - Resoluc¢do Autorizativa n? 10.506/2021. Com relacdo as instituicdes financeiras, foi aprovada pela Governanga da CAIXA em AGE a conclusio do processo
de extingdo da CAIXAPAR com a incorporagdo, pelo valor contabil, conforme balango patrimonial apurado em 30 de junho de 2021, tendo como Patrimonio Liquido o
valor de RS 3,8 bilhdes (fato relevante de 29 de dezembro de 2021). Em setembro de 2021, a CAIXA Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios (CAIXA DTVM) finalizou
os procedimentos de autorizacdo junto ao Banco Central do Brasil, atuando com exclusividade na prestacdo de servicos de gestdo de recursos em veiculos de investimento,
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indiretamente era de 108 estatais em dezembro de 2021 (143 em 2020 e 160 em 2019). A reducdo deve-se, principalmente, a empresas
incorporadas ou vendidas pelos Grupos Petrobras e Eletrobras. A Eletrobras vinha empreendendo uma reestruturacao societaria de forma a
reduzir suas participacdes em Sociedades de Propdsito Especifico (SPEs) e foi privatizada em 2022. O Grupo Petrobras vem realizando um
processo de venda de participagcdes ndao mais consideradas estratégicas. Demais empresas também passam por programas de reestruturagao
e modernizacdo, com foco na racionalizacdo dos custos e aumento da participacdo do setor privado “.

Adicionalmente, a carteira em 2021 finalizou com um total de 49 participa¢bes minoritarias, cinco a menos do que em 2020°. Muitas das
participagdes minoritarias foram recebidas pela Unido na condi¢do de sucessora de entidades extintas e ndo apresentam condigdes favoraveis
ou liquidez para a venda. O total das participagdes minoritarias inclui a propriedade de a¢des de classe especial, as chamadas golden share,
que conferem direitos especiais, vinculadas a empresas que foram privatizadas (Vale, Embraer e IRB).

A carteira de participa¢Oes ainda registra, no final de 2021, a titularidade de cotas em 9 fundos financeiros de natureza privada e em 9
organismos financeiros internacionais.

Em relagdo aos fundos financeiros de natureza privada, ha participacdo em um fundo privado de investimento, em sete fundos privados
garantidores e em um fundo privado de assisténcia e cooperacdo 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 integralizagdo do capital,
o que ocorre intencionalmente e de forma direta e com maior controle. A partir dai, sua gestdao ndo mais afeta o resultado primdrio do Governo
Central, reduzindo o grau de incerteza para a politica fiscal, passando a ser registrado no patriménio publico por meio da contabilizacao de
suas cotas pelo método da equivaléncia patrimonial. A boa gestdo de tais fundos deve ser assegurada, por outro lado, pelos mecanismos de

conforme acordo comercial firmado nas instancias de governanga da CAIXA. Apds acordos de acionistas celebrados no ano de 2021, as empresas XS3 Seguros, XS4
Capitalizagdo, XS5 Consoércios e XS6 Assisténcia sdo caracterizadas como de controle conjunto da Caixa Seguridade com seus respectivos parceiros privados. Ndo se
considera a BB Turismo (BBTUR) por estar em liquidagdo e ndo consta nos dados da SEST.

4 A SEST, no Boletim das empresas Estatais Federais, indica 154 empresas estatais controladas indiretamente. Existem algumas diferencas em relacdo as empresas
consideradas neste boletim. As razdes dessas diferengas sdo principalmente que a SEST ndo considera neste grupo Itaipu Binacional, uma empresa de natureza
supranacional (de controle compartilhado), assim como as empresas que entraram em liquidacdo. Adicionalmente, ha reestruturacGes ou alienagdes reconhecidas pela
SEST em momentos distintos, devido a estagios diferentes de contratacdo, liquidacdo financeira ou procedimentos de entrada ou de saida dos mecanismos de controle
orcamentario 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 2021 empresas do Grupo Petrobras, como GPAT, PWR - PB WELL RESPONSE (liquidada), PUDSA URUGUAY
DISTRIBUICION (vendida), TERMOMACAE COMERCIALIZADORA DE ENERGIA S/A (incorporada em 2020) e REFINARIA CANOAS (em fase de constituicdo e aguardando
deferimento do registro dos respectivos atos constitutivos pela Junta Comercial), ndo consideradas pela STN.

5> Foram vendidas, por intermédio do BNDES (PND) — em 2021: CTEEP, EMAE, Santander, EDP e TIM. Vendido pequeno lote de a¢des da Ol.
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governanca propria. S3o administrados, em geral, por instituicdes publicas federais e contam com conselhos que possuem participacao de
representantes dos cotistas.

O Unico fundo de investimento é o FAR (Fundo de Arrendamento Residencial). Existe somente um fundo que se destina a cooperacao técnica
e financiamento da elaboragao de projetos: O Fundo de Apoio a Estruturagdo e ao Desenvolvimento de Projetos de Concessdo e Parcerias
Publico-Privadas (FEP). Por fim, os sete fundos garantidores sdao: o FGCN (Fundo de Garantia da Construgao Naval); o FGHAB (Fundo Garantidor
da Habitagdo Popular); o FGIE (Fundo Garantidor de Infraestrutura); o FGDUC (Fundo de Garantias das Operag¢des 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 Operagdes (FGO). No bojo do enfrentamento a crise econ6mica gerada pela Pandemia de COVID-19, a Unido, em 2020,
aumentou sua participagao nos fundos que atuam como garantidores de financiamentos para empresas de médio e de pequeno porte, por
meio da aquisicdo de cotas desses fundos. Os aportes do FGO sdo utilizados para garantia de opera¢des do Pronampe, programa que tem
como objetivo desenvolver e fortalecer os pequenos negécios por meio da concessdo 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 sdo para
garantir operacdes do Peac, programa que disponibiliza crédito para pequenas e médias empresas, mediante garantia do fundo (Peac-FGl) ou
mediante antecipacdo de recebiveis (Peac-Maquininhas). Em 2021, o Projeto de Lei (PL) 3.188 (Lei n? 14.348/2022), foi encaminhado para
que os recursos nao usados do Fundo Garantidor de Operacgdes (FGO) pudessem ficar a disposi¢cdo para empréstimos no Programa Nacional
de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) até 2025, além de aumentar a receita bruta anual, de RS 4,8 milhdes
para RS 300 milhdes, das empresas que podem acessar o Programa de Estimulo ao Crédito (PEC).

A Unido, em 2021, possuia a maioria das cotas em quase todos os fundos. A gestdo dos fundos FGIE e FGI ficam a cargo do BNDES, enquanto
a 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 nos quais
a Unido possui cotas apresentam balancos e prestacdo de conta prdprios.

Finalmente, as participagdes em organismos financeiros internacionais envolvem 8 organizagdes multilaterais: o BIRD (Banco Internacional
para Reconstrucdo e Desenvolvimento) e a IFC (Corporacdo Financeira Internacional), pertencentes ao Grupo Banco Mundial; o BID (Banco
Interamericano de Desenvolvimento - Fundo Ordinario e Fundo de OperacGes Especiais); a CAF (Corporacao 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 contribuicdo financeira por meio de cotas nos organismos
financeiros internacionais permite um maior protagonismo do Brasil do ponto de vista da governanca 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 2021, houve aportes de capital de USS 25 milhdes no BID (FOE -fundo de Operagdes Especiais) e de USS 27
milhdes no FONPLATA, sem maiores variacdes nos demais organismos internacionais. Ndo foram incluidos os seguintes Organismos
Internacionais, uma vez que suas contribuicdes ndo possuem contrapartida em cotas: Cll (Corporacdo Interamericana de Investimentos),
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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).

O diagrama 2 a seguir engloba todo o conjunto da carteira de participacdes, incluindo as empresas estatais controladas direta ou
indiretamente e as participagdes societarias minoritdrias. Estd segmentado por tipo e indica o percentual da participagdo relativa. Os anexos
l, I e lll deste boletim apresentam mais informagdes sobre a carteira de participacdes da Unido: empresas controladas diretamente, empresas
com participagdo minoritdria e cotas em fundos e organismos internacionais.
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7 EMPRESAS - PARTICIPACOES DE CONTROLE 49 EMPRESAS - PARTICIPAGOES MINORITARIAS
108 EMPRESAS - CONTROLE INDIRETO 29 EMPRESAS (Acima de R$100.000,00)
7 Sociedades de Economia 1 Empresa

- 108 Empresas Controladas Indiretamente .
Mista Supranacional

23 Nz0 Dependentes 5 Capital aberto s o Diepenlentea 1 convrolador Elerabrds 13 Estaduals  sossan

ABGF-AG.BR GEST.FUND GARANT. 100,00 BB - BANCO DO BRASIL 50,00 ITAIPU BINACIONAL 50,00 TERRACAP 49,00 RIMA INDUSTRIAL 1,66
BNDES. 100,00 ELETROBRAS (*) 42,57 RIOTRILHOS 6,49 TBM 1,40

‘CAIXA - CAIXA ECONOMICA FEDERAL 100,00 PETROBRAS (*) 2868

41Empresas Publicas

15 Empresas Privadas "

BB LEASING - Leasing e Arrend.Merc. 100,00 FINAME 100,00 METRO-R) 6,49 DETEN
CMB - CASA DA MOEDA 100,00 BASA-BANCO DA AMAZONIA 50,99 TRANSPETRO 100,00 ELETRONORTE 99,66 BB CONSORCIOS S.A. 100,00 BNDESPAR 100,00 NOVACAP 43,88 COPENOR 087
DATAPREV: 51,00 BNB-BANCO DO NORDESTE 53,38 TRANSBEL 100,00 CHESF 99,58 BB-BI - BB INVESTIMENTOS 100,00 /AGESPISA 1,17 SNBP
ECT- CORREIOS 100,00 1 capital Fechado PBEN P 100,00 ELETRONUCLEAR 99,95 BBDTVM 100,00 EMBASA 0,07 RENAVE 074
EMGEA - EMP.GEST.ATIVOS 100,00 CEASAMINAS-CENT.ABAST.MG 99,57 PB-LOG 100,00 CGT ELETROSUL 99,89 BBTS - BB TECNOLOGIA E SERVICOS ON 99,95 CAIXA CARTOES 100,00 DESO 0,23 CEPASA 0,05

EMGEPRON - EMP GEST PROJNAVAIS 100,00 1o REFINAR 100,00 FURNAS 99,56 BB CARTOES 10000 XCADQUIRENCIA 10000 CAERN 0,12 AMBEV (
FINEP - FINANCIAD ESTUDOS E PROJ. 100,00 TELEBRAS (*) 89,72 REFINARIA DE MANAUS 100,00 ELETROPAR 83,71 BB ELO CARTOES 100,00 XC CONTAS DE PAGAMENTO 100,00 CAEMA 0,07 01 -
HEMOBRAS - EMP.BR HEMOD BIOTEC. 100,00 PARANA XISTO 10000 Transmissorasdefnergia BB SEGURDADEON 6625 XCFIDELDADE 100,00 CAGECE 0,01 cLARD -

D 10000 (%) Controle por mefo das agdes T S - :-0:. 55 :uRos PN, e e o == e .
PPSA - PRE-SAL PETROLEO SA| 100,00 ordindrias. Telebras classificada BSE - BAIXADA SANTISTA 100,00  TSLE - SUL LITORANEA 100,00 BB CORRETORA 100,00 XCPREPAGOS 75,00 CASAL 0,03 TELESP. 0,00025
SERPRO - SERV.FED PROCES.DADOS 10000 dependente em 2020 PBEN - PB COMERCIALIZ LTDA 10000 Bteror | caxasecurbAdE 10000 METROBUS 012 eneL -

[ — 5558 (+4) em processo de extingdo EE—— P 9556 1 Avncas 10000 CAXAHOLOING SECURTARA 10000 L 2fedens

CDC-CIA DOCAS DO CEARA 99,93 TERMOMACAE S/A 10000 GeradorasEicas  B8AGVENA 100,00  CAIXA CORRETAGEM 100,00 CHESF 0,35 (**) AsBes em disputa judicial

COP-CIADOCAS DO PARA 10000 [Gasararat T T o ASseT MANAG. RELAND 100,00 CAXA LOTERAS 10000 ELETRONORTE 000
'CDRJ-CIA DOCAS DO RJ 99,99 ‘GASPETRO 51,00 LIVRAMENTO HOLDING (CGT) 78,00 BB-CI - BRASILIAN CAYMAN ISL. 100,00 CAIXA DVTM 100,00 Zo EMPRESAS (Aba\xm de RslU 00,00)
e— e ) s e ] T e T — e

CODERN-CIA DOCAS DO RN 100,00 TBG - TRANSP. GASOD.BOLIVIA-BR 51,00 CERRO CHATO IV 10000 ATIVOS GESTAO DE COBRANGA 100,00 3 "golden shares'
'SPA (CODESP) -AUTORIDADE PORT. DE SANTOS 99,99 [Biocombustivels  CERROCHATOV 100,00 BB SECURITIES ASIA PTE LTD. 100,00 VALE
CODESA-CIA DOCAS DO ES 99,45 PBIO - PB BIOCOMBUSTIVEIS 100,00 CERRO CHATO VI 100,00 BB SECURITIES LTD. 100,00 EMBRAER
ez P TR | o oo oA o T ] =
vovs 10000 ANSAARAUCARA NITROGENADOS o000 [T E T smusa ouoms company 10000
18 Dependentes Nessdocktona | swasuvenros enencia 9556 BBPAT- BANGO PATAGONIA O 5039 ~ 9Ffndos %
AMAZUL AMAZONIA AZUL TEC DEFESA 10000 PETRONECT - Procurement 72,00 TR & pATAGONIA URUGUAY SALFE 10000 Fundos de Investimento Grupo Banco Mundial
(CEITEC-CENT.EXCELTEC ELETRAVANG. (**) 100,00 Exeror | EDVV-ENERGIADOSVENTOSV 100,00  GPAT COMP.FINANCIERA 100,00 FAR-F. ARREND.RESIDENCIAL 78,70 BIRD-BANCO INT.RECONS.DES. 217
CODEVASF-CIA DES.VALES 5.FRPARN. 100,00 [rRansperR0 | EDV V1 - ENERGIA DOS VENTOS VI 10000  PATAGONIA INVERSORA 99,99 Fundos Garantidores IFC 2,04
CONAB-CIA NAC ABASTECIMENTO 100,00 B BY 100,00 EDVVIl- ENERGIADOS VENTOS Vil 100,00 PATAGONIAVALORES 99,99 FGCN-F.GAR CONS NAVAL 98,27 Grupo Banco Interamericano
CPRM-CIA PESQ.RECMINERAIS 9734 BRASOIL 100,00 EDV VIl - ENERGIA DOS VENTOS Vill 100,00 FGEDUC-F.GAR CRED.EDUC. 100,00 BID-CO (CAPITAL ORDINARIO) 1135
EBC-EMP BRASILCOMUNICAGAO 10000 BRASPETRO PIB BV 99,09 EDV IX - ENERGIA DOS VENTOS IX 10000 FGFIES - F.GAR. DO FIES 67,64 BID INVEST 11,70
EBSERH-EMP.BR SERVICOS HOSPIT. 100,00 PIB BV - SUCURSAL COLOMBIA 100,00  VENTOS DE ANGELIM 90,00 FGHAB-F.GAR HAB.POP. 60,05 Outros Organismos
EMBRAPA EMP.BR PESQUISA AGROP. 10000 PIB BY - SUCURSAL ANGOLA EUXL]  complexo taguagu da 8ahia FGIE-F.GARANT.INFRAEST. 99,52 CAF-CORP.ANDINA FOMENTO 863
EPE-EMP.PESQ.ENERGETICA 10000 PEMID - PB MIDDLE EAST BV 100,00 BER - ITAGUAGU DA BAHIA 98,00 FGI-F.GAR. P/ INVESTIMENTOS 98,65 FONPLATA 3330
EPLSA-EMP.PLANELLOGISTICA 100,00 PB-MEX - PB MEXICO 99,97 FGO-F. GAR, OPERAGOES 91,50 BDC 112
HCPA-HOPS.CLINICAS PORTO ALEGRE 100,00 PEL- PB EUROPE LTD 100,00 Fundos Prestadores de Servigo BAD 017
IMBEL-IND. MATERIAL BELICO DO BR. 100,00 PAI - PB AMERICAINC. 100,00 FEP-ESTRUTURACAO DE PARCERIAS 100,00 NDB. 19,42
VALEC ENG.CONSTR. FERROVIAS SA| 100,00 PEB - PB BOLIVIA INVERS. Y SERV. 99,60
CBTU-CIA BR. TRENS URBANOS 100,00 PBD - PB BOL DISTRIBUICAO 99,99
HNSC-HOSP.N.S CONCEIGAO 100,00 PSPL- SINGAPORE PRIV. LTD 100,00
TRENSURB-EMP. TR URB.P.ALEGRE 99,01 PGF BV- PB GLOBAL FINANCE 100,00
INB-IND.NUCLEARES DO BRASIL 10000 PGBV~ PB GLOBALTRADING 100,00
NUCLEP-NUCLEBRAS EQUIP. PESADOS 10000 PVIS - PB VENEZUELA INVAND SERV. 100,00
DRILLSHIP BV 100,00
PMDI - P&M DRILLING INTERN. 5056
PUSAI - P8 URUGUAY INVERSION 100,00
PTB URUGUAY (PUSO) 100,00
PVIE-PB VALORES INT. ESPANA 100,00
PVIE- COLOMBIA 100,00
PECOCO-P.COLOMB.COMBUS. 0,91
POSA- PB OPERACIONES 95,00
e 100,00
PNBV - PB NETHERLANDS 100,00
RONCADOR BV 75,00
PAPATERRA BY 62,50
AGRI DEVELOP. BV 90,00
TUPI BV 67,59
1ARA BY 50,11
PFISA - FRADE INVERSIONES 100,00
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2.2. Setores de Atividade

As estatais federais exploram atividades
econdmicas e prestam servicos publicos em
diferentes areas. As empresas controladas
diretamente pela Unido estdo elencadas no
diagrama 3 abaixo, conforme as atividades
exercidas, por similaridade: Bancos e Servigos
Financeiros; Energia; Transportes; Portos e

Aeroportos; Saude; Comunicacoes;
Transportes; Abastecimento; Pesquisa e
Desenvolvimento; Inddstria; e Servigos®.

Foram também identificadas, em cada setor,
guais empresas sao 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. Em 2021 foram
incorporadas 2 empresas ndo dependentes,
criadas no ambito de Cisdao da Infraero e do
processo de desestatizacdo em curso da
CBTU, as empresas NAVBrasil e VDMG,
respectivamente.

Diagrama 3 — Setores de Atividades.

SETORES DE ATIVIDADE — CONTROLE DIREITO (Dez 2021)

I E:f ENERGIA
: PETROBRAS

& [ BANCOS E SERVICOS
ﬁf FINANCEIROS
= BASA
= BB
= BNB
= BNDES

= CEF
= FINEP

COMUNICACOES
= EBC
= ECT

= TELEBRAS

2

ELETROBRAS

TRANSPORTES

= CBTU
= TRENSURB
= VALEC

= VDMG

Al . ‘
] INDUSTRIA - By 3
= CMB @ .
= IMBEL

= CEITEC

= HEMOBRAS

= INB

= NUCLEP

ERVICOS

ABGF

= EMGEA

= DATAPREV
= SERPRO

= PPSA
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DEPENDENTES NAO DEPENDENTE!
s24. PORTOSE ] .
2282 AFROPORTOS Lﬁ:;"lv SAUDE
= CDC = HNSC
= cop = EBSERH
= CODEBA
= CODERN
= CODESA
= CDRJ
= INFRAERO
= NAVBRASIL
= SPA
ABASTECIMENTO @ : PESQUISAE

"

DESENVOLVIMEN

CODEVASF
= CPRM
= EMBRAPA
= EPE
= AMAZUL
= EMGEPRON

CEAGESP
CEASA-MG
CONAB

6 Este boletim buscou uma classificacdo de atividades, independentemente do setor econémico, que possa produzir maior correla¢cdo de resultados em razdo das
caracteristicas do negdcio e sua relagdo com o Poder Publico. A classificacdo utilizada pela Sest, por sua vez, refere-se a setores econémicos de atuacdo. Neste sentido, a
titulo de exemplo, EMGEA e ABGF ndo estao classificadas no setor financeiro por terem sido criadas pelo Poder Publico para prestar servigos com caracteristicas exclusivas,
n3o sendo reguladas pela legislagdo setorial. O mesmo raciocinio vale para a PPSA, que n3o foi classificada no setor de energia (petrdleo, gés 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 remuneracdo, riscos e relacionamento financeiro com o Poder Publico que ndo seguem um padrdo de mercado.
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2.3. Valor Patrimonial

O valor patrimonial das participagdes nas empresas com
controle direto atingiu RS 463 bilhdes no final de 2021,
crescimento de 16,29% em relagdo ao valor de RS 398
bilhdes’ do fim de 2020, conforme demonstrado no grafico 1.
Contribuiram para essa variagdo os resultados positivos
alcancados pela Petrobras e pelas instituicdes financeiras
federais, principalmente a Caixa. Uma variacgdo comum no
valor patrimonial das demais empresas ocorre pela
incorporacdo de recursos do proprio Tesouro Nacional
destinados a investimentos no capital de estatais®. Para 2022,
a expectativa é de reducdo do montante para aumento de
capital em funcdo das restricdes da LDO e do andamento dos
processos de privatizacdo no ambito do PND.

As cinco principais estatais federais — BB, BNDES, Caixa,
Eletrobras e Petrobras — responderam por aproximadamente
93% do valor patrimonial das estatais federais no periodo.
Encontram-se no Anexo | as informagbes de 2021
relativamente a cada uma das participa¢des de controle direto
da Unido em sociedades de economia mista e empresas
publicas, com os respetivos valores e comparag¢des em relacdo
a 2020.

O grafico 1 apresenta o valor da participacdao da Unido nas
maiores empresas, no periodo de 2017 a 2021. O grafico 2

} § TesouroNACIONAL

Gréfico 1 — Empresas Estatais - Equivaléncia Patrimonial (Controle Direto)
Dados em RS bilhes

Elaboragdo propria

Fonte: Demonstragdes Financeiras das Empresas 2021

(*) PL 2019 da Valec republicado

Codesa e Ceasa Minas sem dados 2021. Codern ndo auditadas.
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B PETROBRAS M ELETROBRAS mBB BNDES mCAIXA mDEMAIS

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 representado por essas participa¢des
é afetado pelos resultados de determinado ano. E usada a equivaléncia patrimonial para
as participagbes em que o investidor exerce o controle ou quando é titular de 20% ou mais
do capital votante, ainda que ndo exerga o controle. No caso das demais participagdes
minoritdrias (em que néo hd influéncia significativa), utiliza-se o método do custo de
aquisi¢do, ou seja, o valor de referéncia das participagdes no momento da aquisigéo.

7Valor de 2020 retificado em decorréncia de republicacdo das demonstracdes de algumas empresas, especialmente a Valec, e outros ajustes de apuracdo.
8 Os 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 companhia.
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apresenta a classificagdo em 2021. O grafico 3 apresenta as variagdes entre 2020 e 2021. As maiores variacdes negativas relativas em 2021
foram na CBTU (293%), EBSERH (194%) e Infraero (87%). A CBTU, EBSERH e Infraero apresentaram, em 2021, Patriménio Liquido negativo de
RS 1.167,3 milhdes, RS 51,2 milhdes e RS 355,3 milhdes, respectivamente. Melhoraram significativamente a posi¢cdo patrimonial, em termos
relativos, a SPA- CODESP (380%), a ECT (137%) e a CODERN (100%). O patrimdnio liquido da SPA (CODESP) evoluiu de RS 236,5 milhdes em
2020 para RS 1.134,7 milhdes em razdo do aumento do capital social pela integralizagdo de parte dos AFACs e pelo lucro liquido obtido no
exercicio. Ja a ECT obteve lucro liqguido em 2021 de RS 2.601,3 milhdes (contra RS 1.1012,7 milhdes em 2020), o que gerou aumento de seu
patriménio liquido, que passou de RS 949,7 milhdes em 2020 para RS 2.249,4 milhdes em 2021. A CODERN apresentou patriménio liquido
positivo de RS 566 mil (demonstrac¢des n3o auditadas), contra RS 185 mil negativos em 2020.

Grafico 2 - Classificagdo por valor das Participagoes em Empresas em 2021

Controle Direto

Dados em RS milhdes

Elaboragdo prépria

Fonte: Demonstragdes Financeiras das Empresas.Codesa e Ceasa Minas sem dados 2021. Codern ndo auditadas.
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Grafico 3 — Evolugdo do Valor das Participagées em Empresas entre 2020 e 2021
Controle Direto

Elaboragdo prépria

Fonte: Demonstragdes Financeiras das Empresas

(*) PL 2019 da Valec republicado

Codesa e Ceasa Minas sem dados 2021. Codern ndo auditadas.
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Sdo apresentados, a seguir, alguns graficos com a classificagdao por valor em 2021 e a evolugdo entre 2020 e 2021 dos demais tipos de
participagcdes da Unido, ressaltando que, nas participagdes minoritarias em empresas, os dados capturados em cada posi¢cdo podem
apresentar data-base diferente, bem como métodos diferentes de precificagao, seja equivaléncia patrimonial ou custo de aquisi¢ao. As
informacgdes dos organismos internacionais passaram a ser apresentadas em ddélares para um melhor acompanhamento.

Grafico 4 — Classificagdao por
valor das Participagbes em
Organismos Internacionais em
2021

Dados em US$ milhdes

Elaboragdo prépria

Fonte: SIAFI (SAIN/ME)
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3. Destaques

3.1. Estatais com Maior Patrimonio Liquido

Das cinco maiores participagdes 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 2021 houve crescimento do Patrimdnio Liquido de todas essas empresas em relagao ao ano anterior. O destaque
de 2021 é o crescimento da Petrobras por conta de excepcional resultado econ6mico.

Grafico 9 - Empresas estatais
federais com maior
patrimonio liquido

Dados em RS bilhdes
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Elaboragdo prépria 250 264
Fonte: Demonstragdes Financeiras
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3.2 Estatais com Patrimonio Liquido Negativo

Em 2021, seis empresas estatais apresentaram patrimonio liquido negativo, ou seja, a soma dos seus bens e direitos (ativo) ndo foi suficiente
para cobrir as suas obrigagdes (passivo): Amazul, CBTU, CDRJ, HNSC (GHC), EBSERH e Infraero. Faltam dados em relagdo a CBTU. Em 2020,
também eram seis empresas com o PL negativo °. Passou a apresentar PL negativo a EBSERH.

A excegdo 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

0,054

0,001

g |
Grafico 10 o g B
S n 2 2
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. o ! wn [=]
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° Patrimdnio Liquido da CODESP foi reapresentado e passou para negativo em 2019.
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3.3. Estatais de Capital Aberto

Seis empresas estatais federais tém suas agdes
negociadas na bolsa de valores de S3o Paulo (B3 —
Brasil Bolsa Balc3o).

Diagrama 4 — Niveis de Governanga

O BB, a Eletrobras e a Petrobras compdem a % - L
carteira do lbovespa, indice que acompanha o  BANCODOBRASIL Eletrobras perrosnas

desempenho das agdes de maior negociagdo e ﬁ , g" ,
representatividade do mercado brasileiro. O BB G vive D ive
[B]

participa do segmento de prdtica de governanca
corporativa diferenciada Novo Mercado. A
Eletrobras do segmento de Nivel 1. A Petrobras

BRASIL
BOLSA
BALCAO

ﬂ 4| Banco do
(\ Nordeste
BANCO DA AMAZONIA

TELEBRA

estd listada no segmento especial Nivel 2 e teve seu pedido de desvinculacdo do Programa Destaque em
Governancga de Estatais da B3 autorizado em 2020. As acdes do BASA, do BNB e da Telebras possuem baixa

liquidez e pouca dispersao no mercado.
Desempenho das A¢oes

Em 2021, a bolsa foi marcada pela volatilidade. A partir de marco de 2020, com as
incertezas da COVID-19, as a¢Ges sofreram queda generalizada no 12 semestre do ano e
melhora significativa a partir do 22 semestre. A nova onda de infec¢cdes, em margo de
2021, reverteu o movimento de recuperacdo, além da aversdo ao risco nos mercados
globais com alta dos juros dos titulos americanos. Todavia, com a reducdo dos casos e
mortes e com o avango da vacinagao, o quadro passou a se reverter novamente entre
abril e junho. O Ibovespa, em junho, chegou ao maior nivel da histéria, com 130 mil
pontos. No entanto, entre junho e julho, a imprecisdo no campo politico-fiscal, com a PEC
dos Precatdrios e a alta nos gastos com beneficios sociais, juntamente com cendrio de
alta da inflacdo e consequente alta da taxa bdsica de juros, desencadeou aumento da
percepc¢ao de risco.

O quadro 1 mostra as varia¢des dos precos das acdes em 2021. Os graficos 11, 12, 13, 14,
15 e 16 mostram a evolucgdo e a volatilidade dos precos das acdes em 2021.
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Tabela 1
Variagao do Prego

das A¢oes em 2021
Dados em RS

Fonte: B3 - cotagdo do
ultimo dia do ano
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O Segmento Novo Mercado tem o
mais elevado padrdo de governanca
corporativa e transparéncia. Regras:
capital exclusivamente de agées
ordindrias com direito a voto; drea de
Auditoria Interna, conformidade com
leis e regulamentos (fun¢do de
Compliance) e Comité de Auditoria
(estatutdrio ou ndo estatutdrio);
minimo 25% das agbes em circulagéo
(free float); Conselho de
Administragdo com no minimo 2 ou
20% de conselheiros Independentes,
dentre outras.

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

dez-21 | dez-20 VAR.

Petrobras ON - PETR3 30,70 28,85 6,41%
Petrobras PN - PETR4 28,45 28,34 0,39%
Banco do Brasil ON - 28,85 38,80 | -25,64%
BBAS3
Eletrobras ON - ELET3 33,41 36,67 -8,89%
Eletrobras PN - ELET6 33,01 37,00 | -10,78%
BNB ON - BNBR3 72,94 76,00 -4,03%
BASA ON - BAZA3 41,29 42,20 -2,16%
TELEBRAS ON - TELB3 44,30 88,10 | -49,72%
TELEBRAS PN - TELB4 14,50 30,88 | -53,04%
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Ao longo de 2021, as instituicdes financeiras estiveram especialmente sujeitas ao cendrio macroeconémico adverso, fatores que poderiam
desencadear elevado risco de crédito e aumento significativo da inadimpléncia. Ocorreram oscilagdes do preco das agdes no decorrer do ano,
chegando em dezembro a valores inferiores aos verificados em janeiro. Foram adotadas medidas para ampliar o microcrédito, a participacdo em
programas de incentivo, além de uma postura proativa para o gerenciamento do risco de crédito e a renegocia¢ao de dividas, minimizando os riscos
mais elevados de provisionamentos. As instituicdes financeiras apresentaram em 2021 resultados melhores do que no ano anterior.

As ac¢des da Petrobras foram as Unicas que apresentaram aumento no fim de 2021. Apesar de terem sofrido forte queda entre fevereiro e margo,
apods o anuncio de troca da presidéncia da estatal e receios de intervengao nas politicas de precos, verificou-se, no més de abril, apds assunc¢do do
novo presidente, que o risco de influéncia governamental seria pequeno. Além de ter se mantido a politica de precos ao longo do ano, foram 6timos
os resultados e as previsdes, com recorde anual de produgdo no pré-sal, realizagdo de leilGes e a expectativa recorde de dividendos em 2022.

As acdes da Eletrobras oscilaram ao longo do ano, em decorréncia, principalmente, das incertezas relativas ao processo de privatizagdo. Em junho
alcangou o seu maior valor, apds a aprovacdo da Medida Proviséria pelo Congresso sobre a desestatizacao, posteriormente convertida na Lei n°®
14.182, de 2021. Todavia, voltaram a sofrer quedas a partir do 22 semestre do ano, chegando em dezembro a valores inferiores em 8,5% e 10,5%
se comparados ao ano anterior. Em dezembro, a andlise sobre a privatizagao feita pelo TCU foi interrompida, fazendo com que o processo sofresse
atraso e retomado apenas em 2022.

Observa-se que os precos das a¢des da Telebras, tanto as acdes ON — TELB3, quanto PN — TELB4, tiveram uma queda significativa em 2021, reducao
de 49,72% e 53,04%, respectivamente, se comparados a dezembro de 2020. A Telebras experimenta uma situagao incomum, que é estar classificada
como empresa estatal dependente e possuir agdes negociadas em bolsa. Possui temas relevantes em estudo, especialmente relacionados a sua
desestatizacdo, fonte de incertezas para os investidores.

Os graficos 17, 18, 19, 20, 21 e 22 apresentam a evoluc¢do dos precos de mercado e o valor patrimonial das acdes no periodo mais longo, de 2017 a
2021. Apés um periodo em que o valor de mercado das empresas esteve, de uma maneira mais geral, abaixo do seu valor patrimonial, essa situacao
vem se revertendo. De 2017 a 2019, os investidores demonstraram mais disposicao para pagar pelas acdées um preco mais proximo ou superior ao
valor do seu patriménio liquido. Essa situacdo demonstra o potencial de valorizacdo das a¢Ges, notadamente com as medidas de melhoria da
governanga e sustentabilidade que vém sendo implementadas.

Em 2020, contudo, a Pandemia de COVID-19 representou um desvio tempordrio dessa tendéncia, que voltou, porém, a se restabelecer
principalmente a partir do segundo semestre daquele ano. Em 2021, os valores patrimoniais da maioria das empresas subiram, com excegao da
Telebras que se manteve similar aos valores do ano anterior.

Em 2021, das empresas elencadas, o valor de mercado da Petrobras é o que mais se aproxima ao valor patrimonial. Das instituicoes financeiras, o
Banco do Brasil foi a que sofreu reducdo significativa em seu preco de mercado, ao passo que seu valor patrimonial aumentou. O mesmo ocorreu
com o Banco do Nordeste, mas em proporcdes menores. A Eletrobras sofreu algumas oscilagdes ao longo do ano, mas se manteve préximo ao
patamar de dezembro de 2020.

As acGes ON da Telebras (TELB3) foram as Unicas que se mantiveram em todo o periodo acima do valor patrimonial.
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3.4. Estatais com Maior e Menor Resultado Economico
Grafico 23
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10 H3 situacdes atipicas que devem ser registradas para melhor compreensdo. O prejuizo da CBTU, assim como da Infraero, foram influenciados por queda de receita
devido a restri¢cGes de locomogdo com a pandemia de covid-19.

11 A SEST publica no Relatdrio Agregado das Empresas Estatais (REEF) indicadores como lucro liquido, patrimdnio liquido e resultado sobre o patrimdnio 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 subveng¢des do Tesouro Nacional, tornando-se uma perspectiva interessante para nao sobrevalorizar o resultado
das empresas dependentes 2. Esse resultado também fica menos sujeito a efeitos de operacdes ndo recorrentes. Com base neste indicador,
cerca de 55% do conjunto considerado das empresas controladas diretamente apresentaram resultado positivo (24 empresas em 44).

Grafico 24
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Classificagao por Valor
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2 Mesmo com a exclusdo das subvengdes, o resultado pode ndo representar adequadamente o desempenho das empresas dependentes, pois a relagio com o Poder
Publico muitas vezes nao é evidenciada por meio de contratos e adequada contabilizacdo de custos. Parte dessas subvengGes poderiam estar possivelmente sendo
classificadas como receitas operacionais se estivessem amparadas por contratos especificos de fornecimento de servicos 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 formula é “Lucro ou
Prejuizo Liquido / Patrimonio Liquido”, foi o indicador escolhido no esfor¢co de comparar a rentabilidade
das empresas estatais com o custo de financiamento do Tesouro Nacional. No caso, representado pelo
custo médio da Divida Publica Mobilidria Federal interna (DPMFi), por ser uma referéncia para o custo de
oportunidade da Unido. Em 2021, o custo médio das emissdes da DPMFi foi de 8,49% a.a. O ROE de
empresas com Patrimonio Liquido negativo representa distor¢do e por isso ndo é apresentado. Embora nao
se mostre adequado para as empresas com um patriménio liquido que vem sendo reduzido
acentuadamente em decorréncia de resultados negativos, uma vez que tende a sobrevalorizar (em termos
percentuais) o lucro (ou prejuizo), tais empresas ndo foram excluidas da amostra. O indicador ao menos
permite, para aquelas empresas que possuem um padrdo de resultados mais consistentes, uma
comparacdo razoavel. O nimero de empresas com ROE superior a esse custo de oportunidade em 2021 (16
empresas) foi inferior ao observado em 2020 (17 empresas).
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Grafico 26

Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) em 2021
Classificagdo por valor

Obs: Excluidas Amazul, CBTU, CDRJ, HNSC
(GHC), EBSERH e Infraero (PL negativo).
Codesa, Codern e Ceasaminas sem dados em
2021.

N&o se utilizam valores médios nem ajustes
especiais.

Fonte: Demonstragdes financeiras
(Panorama das Estatais-SEST e STN)
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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 subvencdes 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 nimero de estatais. O ROCE, em inglés (“return on capital
employed”), evidencia o nivel de eficiéncia na aplicagao do capital empregado, tendo como férmula:

Lucro Operacional / (Ativo Total — Passivo Circulante). Quanto maior o percentual, melhor. Permite Grafico 27 )
, ~ - . . Retorno sobre o Capital Empregado
também uma melhor comparagdo entre as empresas e os setores de suas atividades, inclusive no (ROCE) em 2021

exterior por excluir efeitos de impostos. Classificagio por valor
Obs: Excluidas CPRM, Embrapa, EBSERH e
O indicador foi aplicado também para as chamadas empresas dependentes, podendo, neste caso, serem  HNSC (Ativo Total-Passivo Circ. < 0 ou
. . . . o~ . . . proporcionalmente irrelevante)

percebidas particularidades ou mesmo distor¢des, que devem ser analisadas com o devido cuidado. x " - .

] i , . . 3 | Ndo se utilizam valores médios nem ajustes
Primeiro, porque o resultado tem cardter operacional, ou seja, € calculado antes das receitas de  ¢peciais.
subvencgdes, o que é desejavel para melhor visualizar sua capacidade prépria. Assim, para as empresas  Fonte: Demonstracdes financeiras (Panorama das

dependentes, o indicador de rentabilidade serd provavelmente negativo e proporcionalmente maior em  Estatais-SEST e STN)
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empresas que ndo buscam otimizar suas receitas, assim como as que ndo registram integralmente ou adequadamente as receitas oriundas
da venda de bens ou servicos. Como algumas empresas dependentes prestam servicos preponderantemente com o préprio Poder Publico e
integram o seu orcamento, é possivel que ndo ocorra o registro completo de sua receita, prejudicando a verificacdo de sua rentabilidade.
Assemelham-se a érgdos publicos, o que dificulta a andlise de indicadores. Adicionalmente, alguns percentuais do ROCE podem apresentar-
se muito acentuados pela redugao histérica dos ativos em face de prejuizos, pela grandeza do passivo circulante, que reduzem ainda mais o
denominador da equacgao, ou pela auséncia de registro de determinados ativos.

Grafico 28

Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Capital
Empregado (ROCE) em 2021

Ordem alfabética

Obs: Excluidas Amazul, CBTU, CDRJ, HNSC (GHC), EBSERH e Infraero (PL
negativo). Excluidas CPRM, GHC, EBSERH e CBTU (Ativo Total-Passivo Circ. < 0 ou
proporcionalmente irrelevante)

Codesa, Codern e Ceasaminas sem dados em 2021 (excluidas).

N3do se utilizam valores médios nem ajustes especiais.

Fonte: Demonstragdes financeiras (Panorama das Estatais-SEST e STN)
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3.6. Estatais em Processo de Privatizacao

Os anos de 2020 e 2021 foram marcados pela realizagdo de diversas etapas no processo de desestatizacao 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)®>; e
contratagdes de empresas de consultoria especializada.

Empresas Estaduais Federalizadas — CeasaMinas e Ceagesp

Por meio da Resolugao n2 186, de 2021, o CPPI aprovou as condi¢des de desestatizacdao da CeasaMinas, bem como abertura do Data Room,
com informacdes detalhadas aos interessados na aquisicdao. Em fevereiro de 2022, foi publicada a Res. CPPI n2 220, que estabelece ajustes e
condicBes adicionais para a desestatizacdo. O modelo de desestatizacdo proposto envolve a venda, mediante leildo, das participacdes
aciondrias e dos imdveis ndo operacionais, admitindo-se igualmente a venda conjunta desses ativos. Prop&e-se o valor minimo de RS 169,2
milhdes pelos ativos imobilidrios e RS 254,3 milhdes o preco minimo da companhia sem as areas 2 e 3 de Contagem. O valor minimo com
todas as dreas seria de RS 423,6 milhdes. O BNDES ficou autorizado a estruturar a desestatizagdo dos ativos denominados Mercados Livres
dos Produtores - MLPs, de propriedade do Estado de Minas Gerais, nas condicGes a serem previstas em edital a ser publicado pelo governo
estadual, a fim de que se proceda a sua licitacdo concomitantemente a desestatizacdo da Companhia. A CeasaMinas (juntamente com a
Casemg, liguidada em 2020) havia sido federalizada na renegociacdo das dividas do Estado de Minas Gerais pela Lei n29.496, de 1997.

3 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¢do de novas
acdes, 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 patriménio liquido. Adicionalmente, o Decreto n? 10.006, de 2018 conferiu ao Ministério da Economia a
prerrogativa de indicar os conselheiros de administragdo representantes do érgdo supervisor e indicar ao Conselho de Administragdo, para avaliagdao, os membros da
diretoria.

140 PND, instituido em 1990, objetiva reordenar a posi¢do estratégica do Estado na economia pela transferéncia, a iniciativa privada, de atividades exploradas pelo setor
publico. Envolve a alienacdo de a¢des e empresas, transferéncia da execucdo de servigos publicos ou outorga de direitos sobre bens mdveis e imdveis da Unido.

15Em 2016, foi criado o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), para fortalecer a intera¢3o entre o Estado e a iniciativa privada. Envolve contratos de parceria para
a execugdo de empreendimentos publicos de infraestrutura e de outras medidas de desestatizagdo. As medidas do PND passaram a integrar o PPl. 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 InstituicBes Financeiras
Federais. Possui o apoio de uma Secretaria e do Fundo de Apoio a Estruturagdo de Parcerias — FAEP, do BNDES, para presta¢do de servigos técnicos especializados na

estruturacdo de parcerias e medidas de desestatizacdo.
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Em 2017, o CPPI decidira pela retomada do processo de desestatizacdo da Ceasaminas (Res. CPPI n2 18), apesar de ja estar incluida no PND
desde 2000 (Decreto n2 3.654).

Em 2021, continuam os estudos de desestatizacdo da Ceagesp (incluida no PND pelo Decreto n? 10.045/2019). A Ceagesp foi federalizada
em 1997, como parte da amortizacdo extraordinaria da divida do Estado de S3do Paulo no ambito da Lei n2 9.497/1997.

Eletrobras

Em 2021, houve a edicdo da Medida Provisdria MP n2 1.031, convertida na Lei n2 14.182/2021, a inclusdo da Eletrobras no PND para inicio
dos estudos necessarios com base na citada MP (Decreto n? 10.670/2021), a defini¢do das atribuicGes do BNDES e da Eletrobras no processo
de desestatizagdo (Resolugdo n® 176/2021), a aprovagdo da modalidade operacional e condigdes para a desestatizacdo (Resolugdes CPPI n®
203 e 221/2021).

A privatizacdo da Eletrobras foi oficialmente concluida em julho de 2022, por meio de um processo de aumento de capital com renuncia do
direito de subscricdo pelo atual controlador, passando a Unido a ter participacdo minoritaria numa companhia de capital pulverizado (uma
Corporation), ou seja, sem um acionista controlador definido. Foi realizada uma reestruturacdo societaria para manter a Eletronuclear e a
Itaipu Binacional sob o controle do Estado por meio da constituicdo de uma nova controladora estatal, a Empresa Brasileira de Participacdes
em Energia Nuclear e Binacional S.A. (ENBpar). A Unido passou a deter a¢do preferencial de classe especial (golden share), com poder de veto
nas deliberacdes que possam afetar a limitagcdo ao poder de voto dos acionistas (10% do capital votante).

A Uni3o recebeu, em junho de 2022, RS 26,6 bilhdes por novas outorgas de concessdes de geracdo de energia elétrica da Eletrobras. Os
empreendimentos atualmente em regime de cotas de garantia fisica passardo gradualmente para o regime de producdo independente de
energia.

Codesa

Em janeiro de 2022, o BNDES publicou o edital de licitacdo da Codesa e dos Portos de Vitdria e Barra do Riacho. Em margo de 2022, o fundo
de investimentos Shelf 119 Multiestratégia, da gestora Quadra Capital, arrematou a empresa por RS 106 milhdes de outorga inicial e assumiu
o compromisso de adquirir as acdes da Codesa por RS 326 milhdes e pagar outros RS 186 milhdes em 25 parcelas anuais. A empresa também
assumira a concessao do Porto de Vitéria e do Terminal de Barra do Riacho (Aracruz), num contrato de concessao de 35 anos, prorrogaveis
por mais cinco. A previsdo de investimentos é de RS 850 milhdes, sendo RS 335 milhdes na ampliagdo dos dois portos. A nova administradora
também devera pagar a Unido contribuig¢des fixas anuais, no valor de RS 24,75 milh&es, e contribuicdes varidveis anuais equivalentes a 7,5%
da sua receita. Os custos também envolvem uma taxa anual de fiscalizagdo a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (Antaq) de RS 3,188
milhdes.
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ECT

Em marco de 2021 foi aprovado o relatério da 12 fase dos estudos para desestatizacdo da ECT (parceria com a iniciativa privada e ganhos de
eficiéncia/resultado para sustentabilidade), com um diagndstico do setor postal e avaliagdo das alternativas para a modernizacdo da empresa.
Em abril de 2021, a ECT foi incluida no PND (Decreto no 10.674). No mesmo més, foi enviado o Projeto de Lei n2 591/21, que foi aprovado
pela Camara dos Deputados em agosto de 2021 e encaminhado para deliberagdo da Comissdao de Assuntos Econ6micos (CAE) do Senado
Federal, onde aguarda designac¢do do relator. O PL n2 591/21 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.

Em 17 de fevereiro 2022 foi homologado o resultado da RFP n2 27/2021 para a selegdo do assessor financeiro do Projeto. O processo seletivo
foi vencido pelo Banco Genial S.A, que serd o responsavel, durante a Fase 3, pela realizagdo de Road Shows com o objetivo de atrair
investidores para a privatizacdo da Empresa. Essa fase terd inicio somente apds a aprovacdo das condicdes gerais de venda pelo CPPI.

EBC

Em abril de 2021, a EBC foi incluida no PND (Res. CPPI n2169 e Decreto n2 10.669). E uma empresa dependente do Tesouro Nacional e atuante
em setor cuja participacdo do Estado tem sido bastante questionada nos ultimos anos. Existe um comité interministerial para acompanhar e
opinar sobre os pareceres e estudos (Decreto n2 10.354), para parceria com a iniciativa privada e obtencdo de ganhos de eficiéncia e resultado
visando a sustentabilidade da empresa.

Casa da Moeda

Em dezembro de 2021, o Decreto n? 10.885 excluiu a CMB do PND e revogou sua qualificacdo no PPI, seguindo recomendacdo da Res. CPPI
n°®199/2021. Diante da auséncia de um instrumento legal determinando as condi¢Bes essenciais para a desestatizacdo, o CPPl entendeu que
a permanéncia da empresa no PND e no PPl ndo mais se justificaria. Em abril de 2020, a Medida Provisdria 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 fabricacdo de
passaportes e a impressao de selos postais. Como a MP ndo foi convertida em lei, a CMB continuarda com o monopélio daquelas funcoes. A
empresa havia sido incluida no PND em 2019 (Decreto n? 10.054).

Dataprev e Serpro

Em 2020, a Dataprev e o Serpro foram incluidos no PND (Decretos n2 10.199 e n2 10.206, respectivamente) e o BNDES contratou servicos para
estudo de mercado, diagndstico setorial nacional e internacional, estudos regulatérios, proposicdo de alternativas de desestatizacdo,
modelagem da desestatizacdo, além de outros servicos profissionais especializados. A expectativa é propiciar maior eficiéncia, maior sinergia
e reducdo dos custos para a Administracdo Publica, que usufrui dos servicos dessas empresas.
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Telebras

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

ABGF

Apesar de apresentar lucro liquido ao final dos ultimos exercicios financeiros, a ABGF vem apurando resultados operacionais pouco
significativos, que sdao compensados pelas receitas financeiras das aplicagdes dos recursos disponiveis no seu caixa e no FGIE. Sua maior fonte
de receita com prestacao de servigos ocorre no ambito do FGE.

A empresa foi incluida no PND em 2019 (Res. CPPI 21/2019 e Decreto n? 10.007). Possui como atividades: a gestdo do Fundo Garantidor de
Infraestrutura (FGIE); a prestacdo de servigos ao Ministério da Economia relativos a operacionalizagcdao do Fundo de Garantia a Exportacado
(FGE); a participacdao como cotista dos Fundos Diluidos (Fundo Garantidor para Investimentos - FGI, no Fundo de Garantia de Operacgdes -
FGO, e no Fundo Garantidor da Habitacdo Popular - FGHab); e a gestdo do Fundo de Estabilidade do Seguro Rural (FESR).

Emgea

Em fevereiro de 2020 havia sido 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 n? 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 gestdao da Secretaria de Coordenagdo 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 VariacGes Salariais (FCVS), imobilidrio de pessoas fisicas, crédito de pessoas juridicas do setor privado,
crédito comercial de pessoas fisicas e do setor publico. Em razdo da dificuldade em realizar financeiramente alguns de seus ativos, a empresa
apresenta dificuldades de fluxo de caixa.

Em novembro de 2021, foi publicado o Decreto n? 10.862, que estabelece o marco temporal do processo de liquidacdo da Emgea, baseado
na data de notificacdo da Secretaria Especial do Programa de Parcerias de Investimentos a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional da
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conclusdo da desestatizacdo das carteiras a que se refere o art. 42 da Resolucao n2 200, de agosto de 2021, do CPPI; ou a data de 30 de junho
de 2022, o que ocorresse primeiro.

O prazo para inicio do processo de liquidacdo, de que que trata o art. 32 do Decreto n? 9.589, de 2018, por sua vez, segundo o Decreto n?
11.110, de 2022, passou a ser contado a partir da notificagdo de que houve a conclusdo da aliena¢do da carteira e da reestruturagao societdria
prevista.

Nuclep

Em 2020, por meio do pregdo eletrénico BNDES 14/2020, foram contratados os estudos para a desestatizacdo da Nuclebrds 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.

Em junho de 2021, a Comissdo de Minas e Energia da Camara dos Deputados rejeitou o Projeto de Decreto Legislativo (PDL) 153/20, que
pretendia cancelar a inclusao da Nuclep no PND.

CBTU - sistema de transporte de Belo Horizonte

Em dezembro de 2021 foi aprovada, por meio da Res. CPPI n° 206, a modalidade operacional e as condi¢des para a desestatizacdo da unidade
da CBTU em Minas Gerais, por meio da alienacdo das a¢des do Veiculo de Desestatizagdo MG Investimentos S.A. - VDMG Investimentos, como
parte da desestatizacdo da CBTU, no PND. A Resolugdo prevé o aporte de RS 2,8 bilhdes por parte da Unido, os quais juntamente com outros
RS 428 milhdes do Estado de Minas Gerais e investimentos do concessionario privado comporao investimentos de RS 3,7 bilhdes necessarios
para a modernizacdo e ampliacdo da linha 1 e implantacdo da linha 2 do Metr6 da Regido Metropolitana de Belo Horizonte. A VDMG foi
capitalizada e entrou em atividade em 2022.

Trensurb

Os estudos de modelagem para a privatizacdo da Trensurb, conduzidos pelo Governo Federal, com apoio do BNDES e consultorias contratadas
pelo Banco, estdo avangando. Os estudos para definicdo do modelo da concessao a ser outorgada para o servigo de transporte ferroviario
metropolitano, de competéncia estadual, também estdo em andamento. A Trensurb foi qualificada no PPI e incluida no PND pelo Decreto n?
9.998/2019. O BNDES iniciou os estudos de modelagem em margo de 2020. Além das avaliaces referentes a venda da Empresa, o projeto
envolve a participacdo do Estado como concedente do servico.
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3.7. Estatais em Liquidagao

Centro de Exceléncia em Tecnologia Eletronica Avangada — Ceitec

Em 2021, foi iniciado o processo de liquidagdo do Ceitec, nos termos da AGE de 12/2/2021. Em 2020, o estudo sobre a empresa havia sido
aprovado (Resolugdao CPPI n2 130) tendo sido incluida no PND (Decreto n° 10.297). A empresa atua no desenvolvimento de solug¢des cientificas
e tecnoldgicas no ambito das tecnologias de semicondutores, microeletronica e areas correlatas.

Ainda em 2021, o TCU suspendeu a liquidagao, sob o argumento de que o processo de desestatizacdao do Ceitec deveria ser paralisado para
que o governo pudesse melhor justificar o atendimento ao interesse publico. O processo de liquidagao envolve a transferéncia de projetos e
patentes da empresa para uma Organizacdo Social (publicizacdo), a ser criada.

Em outubro de 2021, a detentora original, a imobilidria Condor, da capital galcha, notificou o TCU para que impeca a venda do terreno onde
foi construido o Ceitec sob o argumento de que a liquidacdo constitui violacdo ao acordo pelo qual o lote foi doado a prefeitura da cidade. O
préprio TCU reconhece que “a situacdo contém risco consideravel de prejuizos a Unido”.

3.8. Participacdes Minoritarias

Em dezembro de 2021, do total de 49 participacdes minoritarias da Unido em empresas (Anexo Il), destacava-se, pelo valor da participacao, a
Companhia Imobilidria de Brasilia — TERRACAP, estatal controlada pelo Distrito Federal, com participa¢do da Unido de RS 1,4 bilhdo.

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

Unido em deter participacdes minoritarias em empresas privadas ou publicas de outros Entes. participacdo e o patrimdnio liquido
(método da equivaléncia patrimonial -

Em 2021, foram vendidas as participacdes na CTEEP, EMAE, Santander, EDP e TIM, além de um pequeno lote | 20% ou mais do capital votante) ou o
valor de aquisigdo (método do custo de

de agées da Ol. aquisicio — demais empresas com
participacdo minoritaria).

A manutencdo e o acompanhamento de participacdes minoritdrias 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¢des ao mercado, haja vista que a maioria é composta por
companhias fechadas que tém apresentado déficits anuais recorrentes. Algumas participa¢cdes minoritarias, de pequeno valor e de empresas
que passam por dificuldades, haviam sido transferidas para a Unidao como sucessora de entidades publicas extintas.
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Ha algumas empresas, no entanto, que possuem importancia estratégica em relacdo a aspectos de sua atuacdo, ndo necessitando, por outro
lado, da manutencdo de parcelas de seu capital. Por isso, a Unido mantém, nessas companhias, acdes preferenciais de classe especial
denominadas golden share, que asseguram direito de veto em matérias societérias 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 agdes, dos direitos da golden share, além de deliberagdes em matéria de liquidacao, de fechamento de atividades
de mineragdo, de operagdo de ferrovias ou portos. Na Embraer, os poderes de veto estdo relacionados as mudangas de denominacao,
mudancas do objeto social, da logomarca da empresa, e as deliberagdes relacionadas aos projetos patrocinados pela Unidao 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 nomeagao de conselheiros de administragdo. No IRB Brasil RE, os direitos de veto relacionam-se as mudancas de
denominac¢do da empresa e objeto social, de transferéncia do controle aciondrio, de logomarca da empresa, e de deliberagbes relacionadas a
mudancas de politicas de subscricdo e retrocessao, as reestruturacdes societadrias que possam causar perda de direitos da golden share, a
mudanca dos direitos da golden share sem prévia anuéncia, as nomeacdes para o conselho de administracao e para o conselho fiscal.
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4.Governanc¢a Corporativa

4.1. Eventos em 2021

A Governanga Corporativa envolve todo um conjunto de regras e principios por meio do qual as empresas sao dirigidas e monitoradas, com o
objetivo de atender da melhor maneira possivel os interesses dos sécios, da administragao, dos érgdos de fiscalizacdo e controle e das demais
partes interessadas. Nas empresas estatais, este topico é importante, pois envolve o interesse publico e elas sdo organizagdes sujeitas a
interferéncias de varios segmentos.

A Governanga Corporativa tem relagdao 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 situa¢des indesejadas, como fraudes e corrupcao. Como reagao a tais eventos, as regras implantadas buscam dar melhores
condicBes para que sejam evitadas tais ocorréncias no futuro.

O ano de 2021 se caracterizou pela continuidade das a¢des no sentido da efetiva implementacdo da Estatuto Juridico das Empresas Estatais.
A Lein2 13.303, de 2016, é o principal normativo que regula a atua¢do das empresas estatais no mercado, sua relagdo com o Poder Publico e
os principais instrumentos de governanca corporativa e de transparéncia. Nesse sentido, merece destaque a retomada das atividades da
Comissdo Interministerial de Governanga Corporativa e de Administracao de Participacdes Societarias da Unido (CGPAR), com a publica¢do da
Portaria SEDDM/ME n? 11.721, de 29 de setembro de 2021, que designou os representantes, titulares e suplentes, para compor o Grupo
Executivo da Comissao.

Além disso, a SEST divulgou o Boletim das Empresas Estatais Federais'®, o Relatdrio Agregado das Empresas Estatais Federais'’, o Relatério de
Beneficios das Empresas Estatais Federais'® e o Panorama das Estatais'®. Os resultados apontados pelo IG-SEST sinalizam um nivel mais
elevado de institucionalizacdo dos drgdos. Os instrumentos preconizados na legislacdo, em conjunto com as estratégias governamentais,

16 Boletim das Empresas Estatais Federais da SEST disponivel no enderego: https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-
das-empresas-estatais-federais/arquivos/boletim-das-empresas-estatais-federais-19a-edicao.

17 Relatdrio Agregado das Empresas Estatais Federais da SEST disponivel no enderego: https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/empresas-estatais-
federais/transparencia/publicacoes-2/raeef

18 Relatdrio de Beneficios das Empresas Estatais Federais da SEST disponivel no endereco: https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/relatorios-das-empresas-estatais-federais/rebef/rebef-2021-relatorio-de-beneficios-das-empresas-estatais-federais

9 panorama das Estatais da SEST disponivel no enderego:
http://www.panoramadasestatais.planejamento.gov.br/QvAJAXZfc/opendoc.htm?document=paineldopanoramadasestatais.qvw&lang=en-
US&host=QVS%40srvbsaiasprd07&anonymous=true
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buscam maior qualidade e efetividade no uso desses instrumentos. A seguir, apresentamos nos graficos abaixo o total de participantes por
ciclo e a evolucgdo das certificagdes por niveis e ciclos.

Grafico 29 — Total de Participantes IG-SEST Grafico 30 — Evolugdo dos niveis por ciclo IG-SEST
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4.2.

Uma das principais atividades de gestao
das participagdes societarias na STN é a
andlise e emissdao de pareceres sobre as
matérias submetidas as assembleias gerais
ordinarias (AGOs) das  empresas
controladas diretamente pela Unido, bem
como das empresas em que a participagdo
da Unido é relevante, apesar de
minoritaria  (Terracap e Novacap).
Destacam-se as recomendacdes de
aprovacao das demonstracdes financeiras
e do Relatério de Administracio do
exercicio encerrado.

As AGOs referentes ao exercicio de 2021
ocorreram principalmente ao longo dos
meses entre abril e maio de 2022,
conforme o cronograma do diagrama 5. A
Trensurb realizou posteriormente sua
AGO (em 12/08/2022) e as empresas

’ § TesouRONACIONAL

A Atuacao da Secretaria do Tesouro Nacional

[
Diagrama 5 —Assembleias Gerais Ordinarias em 2022 ﬁ
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Ceasaminas e Codern ainda n3o tiveram as suas assembleias ordindrias realizadas.?°

Também foram emitidos pareceres para varias assembleias extraordinarias, sobretudo para aumento do capital social e reforma estatutaria,

gue nao sao reportados neste boletim.

A necessidade de pronunciamento de auditores independentes para as demonstra¢des financeiras das empresas estatais federais, inclusive
das empresas publicas, ja existe desde a Resolu¢do CGPAR n2 6/2015. Tal regra tornou-se obrigacdo legal a partir da Lei n? 13.303, de 2016.
No Diagrama 6, encontra-se a relagdao das empresas de auditoria que emitiram pareceres para o encerramento do exercicio de 2021.

20 As razBes para esses atrasos de cronograma referem-se principalmente a processos de realizac3o de ajustes e correcdes de natureza contdbil.
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Diagrama 6 — Auditores Independentes 2021
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Do total das 48 empresas controladas diretamente?! que tiveram suas demonstracdes contabeis analisadas, 9 empresas?? receberam ressalvas
e 17 tiveram pontos enfatizados?? pelos respectivos auditores independentes em seus relatdrios, as quais foram ou ser3o objeto de corre¢do
ou aprimoramento de controles. As ressalvas e os paragrafos de énfase dos auditores independentes estdo discriminados a seguir. A STN fez
recomendacdes de melhorias nas demonstracdes financeiras de 37 empresas??, principalmente para adequac3o as leis e regulamentos, além
de melhor detalhamento dos relatdrios da administracdo e das notas explicativas as demonstracdes contabeis.

A STN também sugeriu retirada de pauta de itens fora do escopo das AGOs (ABGF). As recomendacGes da STN estdo discriminadas na
sequéncia, mais abaixo.

21 INB e Nuclep tornaram-se controladas diretamente em 2020. Incorporadas em 2021 a NAVBrasil e VDMG. Ceitec encontra-se em liquidag3o.

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

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

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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N3o realizagcdo de estudos para definir a vida util dos ativos para calculo de depreciagdo CONAB
Contabilizagdo indevida do recurso do acionista controlador em contas a receber CDRJ
Limitacdo de escopo em relagdo a existéncia e a atualizagdo monetaria do saldo contdbil da rubrica Depésitos Judiciais CBTU
Impossibilidade de verificar o saldo da conta Imobilizado — Obras em andamento, Estudos e Projetos e Instalagdes CODEVASF
Impossibilidade de verificar o saldo da conta Beneficios Concedidos aos Empregados CONAB
Impossibilidade de verificar o saldo da conta Estoques NAVBRASIL
Impossibilidade de verificar o saldo da conta Outras Contas a Pagar Diversos NAVBRASIL
Impossibilidade de verificar o saldo da conta Caixa e Equivalente de Caixa NOVACAP
Risco de continuidade operacional da empresa VALEC

Paragrafos de énfase dos auditores independentes

Incerteza quanto a capacidade de continuidade operacional

CDRJ, HNSC, INFRAERO e EMBRAPA

Suspeitas de irregularidades em operacdes de crédito contratadas entre os anos de 2012 e 2014

BASA

A empresa encerrou as buscas pelos bens ndo localizados, zerando o saldo da conta Bens Modveis ndo Localizados

EBC

Reapresentacdo das DemonstragcGes Contabeis do exercicio de 2020

ECT, CDP, CMB e HCPA

Ativos reconhecidos a titulo de IRPJ a recuperar por imunidade tributaria ECT
Avaliacdo da mensuracgdo da obrigacdo atuarial de beneficio pds emprego de plano de pensdo com beneficio definido ECT e CDP
Desreconhecimento da obrigacdo atuarial de beneficio pds-emprego de plano de saude ECT
Provisdes para passivos contingentes ECT e CDP
Situacdo operacional das empresas controladas em conjunto (excesso de passivos sobre ativos circulantes) ELETROBRAS
Perdas Estimadas com Créditos de Liquidagdo Duvidosa por clientes CDP
Reconhecimento de crédito tributdrio ativo de IRPJ e CSLL diferido CDP e ECT
Valores referentes a Reembolso a Receber do Governo do Estado de S3o Paulo CEAGESP

Inclusdo da empresa no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND)

CEAGESP e EMGEA
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A empresa figura como beneficiaria do Acordo de Leniéncia CMB

A empresa ndo realizou o teste de impairment no exercicio de 2021 CODEBA
Deficiéncia no controle e auséncia de atualizagdo da conta Depdsitos Judiciais CODEBA
Divergéncia nos valores do estoque de almoxarifado entre a inspecao fisica e o sistema de controle CODEBA
Auséncia de certidGes negativas de débitos CODEBA
N3o reconhecimento de langamentos efetuados em conta bancaria da empresa CODEVASF
Impactos da pandemia de COVID 19 HCPA e HNSC
Evento Subsequente referente ao Programa de Demissdo Voluntaria (PDV) HNSC
Existéncia de créditos junto ao Fundo de Compensagdo de VariagGes Salariais (FCVS) CAIXA
Investimentos TELEBRAS
Programa de Indenizagdo por Servigos Prestados — PISP TELEBRAS
Recursos capitalizaveis TELEBRAS
Inclusdo da empresa nos Orgamentos Fiscal e da Seguridade Social da Unido, com alteragdo do status para empresa estatal | TELEBRAS
dependente

Recomendagdes da Secretaria do Tesouro Nacional (STN)

Elaborar as notas explicativas as demonstracdes contabeis com maior detalhamento
das informacgdes

CBTU, CDP, EBSERH, EMGEPRON, EPL, HCPA, IMBEL, NAVBRASIL e CDC

Solucionar as ressalvas dos Auditores Independentes

CBTU, CDRJ, NAVBRASIL, CONAB e VALEC

Retirar item da pauta da AGO

ABGF

Aprimorar o Relatério de Administragdo e as Demonstragdes Contabeis, com base nas
melhores praticas de mercado e CPC 26 (R1), bem como na Lei n? 6.404/1976 e nas
normas da Comissdo de Valores Mobiliarios sobre escrituragao e elaboragao de
demonstragGes financeiras

CDRJ, CODESA, CONAB, EMBRAPA, EMGEPRON, IMBEL, NAVBRASIL, SERPRO,
CDC, VALEC, PPSA, CBTU, CEAGESP, CMB, EBSERH, EPL, FINEP, TELEBRAS e
VALEC

Avaliar e mensurar os titulos patrimoniais de empresas de telefonia para possivel
venda

EMBRAPA

Descrever em tépico especifico do relatdrio da administracdo as informacdes sobre as
obrigac¢Oes ou responsabilidades assumidas e os custos ou receitas incorridos ou
obtidos em condig¢des diversas do setor privado

ABGF, AMAZUL, BASA, BNDES, CPRM, EBC, NUCLEP, PPSA, BNB, CBTU, CDP,
CDRJ, CEAGESP, CMB, CODEBA, CODESA, CONAB, EBSERH, EMBRAPA,
EMGEPRON, EPL, FINEP, HCPA, HEMOBRAS, HNSC, IMBEL, NAVBRASIL,
SERPRO, DATAPREV, CAIXA, INB, TELEBRAS, INFRAERO, SPA, CDC e VALEC
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Evidenciar em notas explicativas as demonstragdes contdbeis as informagdes sobre as
obrigacGes ou responsabilidades assumidas e os custos ou receitas incorridos ou
obtidos em condig¢des diversas do setor privado

ABGF, AMAZUL, BASA, BNDES, CPRM, EBC, NUCLEP, PPSA, BNB, CBTU, CDP,
CDRJ, CEAGESP, CMB, CODEBA, CODESA, CONAB, EBSERH, EMBRAPA,
EMGEPRON, EPL, FINEP, HCPA, HEMOBRAS, HNSC, IMBEL, NAVBRASIL,
SERPRO, DATAPREV, CAIXA, INB, TELEBRAS, INFRAERO, SPA, CDC e VALEC

para o exercicio em curso e os futuros, compativel com as proje¢des constantes do
orgamento de capital

Registrar em topico especifico no relatério da administragdo os investimentos BASA
internos em pesquisa e desenvolvimento
Registrar em topico especifico no relatério da administracao as perspectivas e planos | BASA

Registrar os recursos orcamentarios recebidos para fins de investimentos como
Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital — AFAC de acordo com a Macro
fungdo 02.11.22 do Manual SIAFI

CPRM, NUCLEP, INB, SPA e VALEC

Avaliar junto 3 CCONT/STN a aderéncia dos procedimentos contabeis adotados para o
Termo de Execugdo Descentralizada - TED as orientagdes emitidas sobre a matéria

CPRM, EBSERH e EPL

Fundamentar o reconhecimento de ativos, passivos, receitas e despesas

NUCLEP, CBTU e EMBRAPA

Implementar medidas com vistas ao fortalecimento dos controles internos

CBTU

Atender as recomendagdes do Comité de Auditoria e realizar acompanhamento pelos
Conselhos de Administracdo e Fiscal das providéncias adotadas

CDP, CODEBA, CONAB, EMBRAPA e VALEC

Evitar a troca recorrente dos auditores independentes, considerando o processo de
aprendizado e aprofundamento dos trabalhos de auditoria

Cbp

Reapresentar retrospectivamente as demonstra¢des contabeis da empresa, conforme
preceitua o CPC 23

EMBRAPA, HCPA, NOVACAP e SPA

Empresa foi incluida no PND

Realizar o teste de impairment conforme o CPC 01 EPL
Realizar a depreciacdo dos bens de acordo com o CPC 27 EPL
Aplicar prioritariamente o saldo de AFAC para investimento, tendo em vista que a TELEBRAS

Cumprimento das ressalvas dos auditores independentes relativas as demonstragoes financeiras de 2020:

Foram consideradas como cumpridas as ressalvas dos auditores independentes nas demonstracées financeiras de 2020 e ndo reiteradas em

2021. Algumas ressalvas e recomendagdes ainda permanecem.

Foram objeto de corre¢dao ou aprimoramento de controles pelas empresas os seguintes pontos: a) nao realizagdao de estudos para definir a
vida util dos ativos para calculo de depreciagao (Codeba, CPRM); b) registro de passivo com fundos de previdéncia em valor insuficiente (CDP);
c) evidéncias de impairment sobre custo de construgao da Ferrovia de Integragao Leste-Oeste (Valec); d) limitagdao de escopo em relagao a
precisdo do saldo contabil da rubrica “Depdsitos retidos sobre fornecedores” e “Depdsitos Judiciais” (Valec); e e) inconsisténcias nos controles
internos e nas bases de mensuracdo aplicavel a constituicdo de passivos contingenciais (Valec).
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Cumprimento das recomendagées feitas pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) com base nas demonstragoes financeiras de 2020:

Considera-se como atendida a recomendacdo que nao foi reiterada na analise das demonstracdes financeiras de 2020. As empresas
atenderam as seguintes recomendacées: a) para que o aumento de capital social ocorra sem emissdo de novas acdes (Amazul); b) para que
se realize avaliagdo juridica da PGFN em relagdo a remuneragdo dos acionistas (dividendos) acima do limite de 30% do lucro, estabelecido na
Resolugdo CMN n2 4.885/2020 (BASA, BB); c) para que se considerem os riscos inerentes aos controles internos e se aprimorem as gestoes
contabil, financeira e patrimonial da Empresa (Caixa); d) para que se demonstre o montante de créditos junto ao Fundo de Compensacdo de
Variagdes Salariais - FCVS (Caixa); e) para que se elabore maior detalhamento das notas explicativas (CDRJ, Codeba, HNSC, Infraero, Nuclep);
f) para que se faca adequacgao das estruturas dos demonstrativos financeiros as legislagcdes pertinentes (CDP, Codeba, INB, Nuclep); g) para
que se realize acompanhamento da desestatiza¢do, tais como: processos licitatdrios, renovagdo de contrato e prejuizo do exercicio (Ceagesp);
h) para a retirada de item da pauta da AGO (CMB, Emgea, INB, PPSA); i) para que se corrija o registro inadequado do adiantamento para futuro
aumento de capital - AFAC (Codeba); j) para que se atenda a ressalva dos Auditores Independentes sobre a revisdo da vida util dos ativos
imobilizados e realizagdo de inventario (CPRM, INB); k) para que se cumpra a énfase dos Auditores Independentes de finalizacdo do inventario
de bens méveis (EBC); I) para que se reclassifique o valor de Ajuste de Avaliacdao Patrimonial (EBSERH); m) para que se avalie a necessidade
de reapresentacao retrospectiva do Balanco Patrimonial (EBSERH, Nuclep); n) para que se aprimore o Relatério Anual de Administragdo
(HNSC); o) para que se apresente o imobilizado dos saldos dos exercicios anteriores e do valor da depreciacao (EPL); p) para que se divulgue
notas explicativas para cada conta do Patrimonio Liquido. No caso do Capital Social, informacdo do valor da ultima integralizacdo e a data da
respectiva assembleia que a aprovou (EPL); q) para que se demonstre, no ativo Imobilizado, os valores do exercicio anterior, o valor da
depreciacdo e das provisdes para contingéncias (Hemobras); e r) para que se promova aumento de capital social (INB, PPSA).

Dentre as empresas em que a Unido possui participacdao minoritaria, destacam-se a TERRACAP e NOVACAP.

Na TERRACAP, a manifestacdo da STN foi de forma contraria a aprovacao das demonstracdes financeiras do exercicio de 2018, considerando
os apontamentos realizados pelos representantes do Tesouro Nacional no Conselho Fiscal da Companhia e, ainda, ao exposto com relacdo a
existéncia de exercicios anteriores ainda pendentes de aprovacdo. Também ndo houve manifestacdo quanto a proposta de destinacdo do
resultado do exercicio de 2018, tendo em vista a opinido contraria a aprovacao das demonstracées financeiras do exercicio, uma vez que o
resultado do exercicio podera sofrer modificacdes quando da apreciacdo e aprovacdo das demonstracdes relativas aos exercicios de 2018 a
2020 e, ainda, por conta dos efeitos que poderdo advir dos apontamentos realizados pelos Auditores Independentes e pelos Conselheiros
Fiscais representantes da Unido. Além disso, quanto a destinacdao de resultados, verificou-se que o valor do lucro a ser destinado é muito
inferior ao lucro apurado no exercicio de 2018, fato que a companhia justifica alegando que esse balanco serd retificado quando da
apresentacdo das demonstracoes de 2019 e 2020. Sendo assim, a STN entendeu que o mais coerente seria a companhia trazer todas essas
modificacGes e todos os demais exercicios para serem apreciados em conjunto, o que permitiria uma analise consolidada dos balancos.

Na NOVACAP, a STN manifestou opinido contraria a aprovacao do Relatério da Administracdo e as Demonstracdes Financeiras de 2021, em
funcdo dos efeitos que possam advir das deliberacdes sobre as contas de exercicios anteriores pela assembleia geral, considerando a rejeicdo
das contas de 2013 e a auséncia de deliberacdo em relagcdo as contas de 2014 a 2020. Por fim, a STN manifestou o entendimento de que a

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2021 51



} § TesouroNACIONAL

NOVACAP deverd efetuar os devidos ajustes contabeis nas contas rejeitadas ou aprovadas com ressalva, com a republicacdo das
demonstragdes contabeis, nos termos do art. 134 da Lei n? 6.404/1976. Depois, a Companhia devera convocar Assembleia Geral para que
sejam apreciadas as contas dos exercicios que ainda ndo foram aprovadas ou, eventualmente, retomar a votacdo ainda ndo concluida, em

razdo de sobrestamento da delibera¢do, conforme o caso.
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5.Relacionamento Financeiro

5.1 Receitas de Dividendos e Juros sobre Capital Préprio (JCP)

Em 2021, a arrecadagdo de dividendos/JCP atingiu o montante de
RS 43,5 bilhdes, superior em 561,18% ao volume obtido em 2020  Grafico 31
(RS 6,6 bilhdes) e 108,27% maior em rela¢do ao valor obtido em  Dividendos arrecadados pela Unido (regime de caixa)

2019 (20,8 bilhges). Es:;s ;n/l FRIS bilhdes

Em 2021, a arrecadagdo foi significativamente maior devido, DIVIDENDOS TOTAIS

principalmente, ao excepcional desempenho da Petrobras (lucro

liquido de RS 106,7 bilhdes) e ao pagamento, pelo BNDES, de

dividendos intermedidrios, juntamente com a destinacdo

referente ao lucro do resultado de 2020 que nao havia sido ainda

distribuida. O BNDES vem obtendo lucros maiores em decorréncia

da venda de ativos. A Petrobras individualmente representou

48,62% de toda a arrecadagao de dividendos do ano, com um 20,8
crescimento de 1.182,32% em relagdo ao ano anterior.

435

12,0
Em 2020, a arrecadacado de dividendos havia sido menor em razao 7,7 ce
do fraco desempenho de algumas empresas e de regulamentacao s > ’
do Banco Central do Brasil, que restringira, em face das incertezas - l I .
da Pandemia de COVID-19, a distribuicdo de remuneragdao aos 015 016 5017 5018 5019 5090 -
acionistas pelas instituicdes financeiras. Assim, em um primeiro
momento, os bancos federais ficaram impedidos de destinar
dividendos acima do minimo obrigatdrio, inclusive restringindo

pagamentos por resultados no mesmo exercicio (antecipac¢des).?

%5 Em razdo da Pandemia de COVID-19, o Banco Central editou a Resolugdo CMN n2 4.820, de 20 de maio de 2020, que limitou a distribui¢io de dividendos ao minimo
obrigatdrio (25%), bem como restringiu as antecipacbes de todas as institui¢des financeiras.
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Para 2022 a expectativa € de que se alcance um total de aproximadamente RS 86 bilhdes, sendo que a Petrobras
representaria 65% desse valor, com estimativa de dividendos na ordem de RS 56 bilh&es, seguida do BNDES,
representando 22% do total estimado. Em relacdo a Petrobras, o aumento da previsdo de dividendos decorre
do excelente lucro obtido em 2021 (RS 106 bilhdes), bem como da adog¢ido de uma nova politica de dividendos
(Aviso aos acionistas em 24/11/2021) aplicavel quando o seu endividamento bruto se mantém abaixo de USS$ 65
bilhdes?®. Nessa condicdo, a empresa distribuird 60% da diferenca entre o fluxo de caixa operacional e os
investimentos. Prevé-se também o pagamento de dividendos intermediarios a conta de resultados do exercicio
(antecipagdes trimestrais). No que diz respeito ao BNDES, a melhora do resultado continua, em certa medida,
baseada nos lucros obtidos com a venda de participa¢des de sua carteira e dividendos recebidos.

A partir de 2018, o BB, 0o BNDES, a MAIORES PAGADORES
Caixa e a Petrobras sao
responsaveis por mais de 90% da
receita de dividendos arrecadada,
caindo para 72,6% em 2020 e
voltando ao mesmo patamar de
2018-2019, alcan¢ando 93,8% em

2021.
9,5
5,0 4,8
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Grafico 32

Maiores pagadoras de
dividendos a Uniao
(regime de caixa)
Dados em RS bilhdes
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% As estimativas da Petrobras foram feitas com base nos parametros e valores apresentados no Plano Estratégico 2022-2026 relativos ao Fluxo de Caixa Operacional e
Investimentos, além das estimativas do ddlar e Brent pela Secretaria de Politica Econdmica — SPE, ajustadas com os dividendos intermediarios aprovados pela

administragao.
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BNDES 4.972,0 217,5 3.804,7 1.500,0 9.498,6 - 13.565,4
Tabela 2
] CEF 3.399,0 738,7 73,1 2.804,3 4.785,4 1.008,1 2.816,2
Maiores pagadoras de
BB 2.997,7 1.328,1 1.375,3 2.203,9 3.708,9 2.120,3 3.250,1

dividendos a Unido
(regime de caixa) PETROBRAS - - - 747,9 1.313,6 1.648,9 21.143,9
Dados em: RS milhdes

Arrecadacio de dividendos pelo Maiores Pagadoras (A) 11.368,7 2.284,2 5.253,1 7.256,1 19.306,5 4.777,3 40.775,5
regime de caixa Arrecadaggo Total (B) 12.044,4 2.835,8 5.893,4 7.655,5 20.839,7 6.605,2 43.484,5
Relagio A/B 94,4% 80,5% 89,1% 94,8% 92,6% 72,6% 93,8%

Ja em termos de representatividade, a receita de dividendos alcancou, em 2021, o percentual de 2,25% da receita primaria total do Tesouro
Nacional. Os percentuais de participacao nos ultimos exercicios encontram-se discriminados a seguir.

Tabela3  Amo  DivdendosICPA) Recetaprimiratoral(8)°  RelzgsoXia/s)

Dividendos e Receita Primaria Total 2015 12.044 1.247.789 0,97%
Dados em: RS milhdes e %

Arrecadacdo de dividendos pelo regime de caixa 2016 2.836 1.314.953 0,22%
Fonte: SIAFI e Resultado do Tesouro Nacional 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%

2021 43.484 1.932.370 2,25%

As tabelas 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.
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Tabela4 ~ Emeesa 2 2017 2018 2019 020 202

Politica de Dividendos de BNDES

Empresas selecionadas distribuicéo basica (% do LLA) 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Fonte: Empresas Estatais distribuigio complementar 35% 0% 0% 22% 0% 25%
distribui¢éo total 60% 25% 25% 47% 25% 50%
pagamentos no mesmo ano nao néo néo sim néo sim
CEF
distribuicdo basica 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
distribuicdo complementar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%
distribui¢do total 25% 25% 25% 25% 25% 28%
pagamentos no mesmo ano sim sim néo sim néo néo
BB
distribuicéo basica 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 35,0% 35,0%
distribuicdo complementar 4,3% 4,3% 15,1% 12,1% 0,3% 5,0%
distribuicdo total 29,3% 29,3% 40,1% 37,1% 35,3% 40,0%
pagamentos no mesmo ano sim sim sim sim sim sim
PETROBRAS
distribuicéo béasica 0,0% 0,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
distribuicdo complementar 0,0% 0,0% 29,7% 28,6% 0,0% 80,6%
distribuicéo total 0% 0% 55% 54% 25% 106%
pagamentos no mesmo ano nao nao sim sim nao sim
Tabelas  Emeesa 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dividendos Recebidos BNDES 2175  3.8047 15000  9.4986 - 13.565,4
segundo ano base do Base no lucro do exercicio - - - 7.870,3 - 8.616,2
lucro liquido Base em lucros anteriores 2175 | 3.804,7| 15000 1.6283 - 4.949,2
Empresas selecionadas. CEF 738,7 73,1 2.804,3 4.785,4 1.008,1 2.816,2
Dados em RS milhégs Base no lucro do exercicio 681,6 73,1 - 3.000,0 - -
Fonte: Empresas Estatais
Base em lucros anteriores 57,1 - 2.804,3 1.785,4 1.008,1 2.816,2
BB 1.328,1 1.375,0 2.203,9 3.708,9 2.120,3 3.250,1
Base no lucro do exercicio 1.196,4 1.337,3 1.846,8 2.848,6 1.487.,8 2.625,7
Base em lucros anteriores 131,6 37,7 357,1 860,3 632,5 624,5
PETROBRAS - - 747,9 1.313,5 1.648,9 21.143,9
Base no lucro do exercicio - - 7479 1.122,0 - 18.178,8
Base em lucros anteriores - - - 1914 1.648,9 2.965,0
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Finalmente, o grafico abaixo apresenta o ranking das participacdes em empresas com relacdo ao pagamento de dividendos em 2021.

Grafico 33
Dividendos Pagos em 2021 por
Empresa (regime de caixa)

Classificagao por valor

Dados em: RS milhdes.

Arrecadacdo de dividendos pelo regime de caixa
Fonte: SIAFI

Dividendos 2021 (RS milhdes)

I 21.143
13.565,36
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4.3. Subvencao para Custeio

Em 2021, houve aumento no total das subvencdes de 7,4%2’. O maior
crescimento percentual foi da Trensurb, de 31,94%, seguida da Imbel,
de 29,46%, e da EPL, de 27%. Os maiores valores nominais foram da
EBSERH, RS 8,2 bilhdes, e Embrapa, de RS 3,45 bilhdes. A maior
redugdo das subvengdes foi da INB, de -35,8%.

As subvencdes da Unido vém crescendo ao longo dos ultimos 5
exercicios, passando de RS 14,8 bilhdes em 2017 para RS 20,4 bilhdes
em 2021, um crescimento de 37,32% frente a uma varia¢do de 25,2 %2
do IPCA.?®

A empresa que mais recebeu recursos de subvenc¢do no periodo de
2017 a 2021 foi a Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares
(EBSERH), cuja soma foi de RS 29,5 bilhdes, seguida pela Empresa
Brasileira de Pesquisa Agropecuaria (Embrapa), que recebeu RS 17,5
bilhdes. Bem abaixo dessas empresas vem os hospitais: Nossa Senhora
da Concei¢do (HNSC/GHC), com RS 7,2 bilhdes, e Hospital de Clinicas
de Porto Alegre (HCPA), com RS 6,37 bilhdes. A Companhia Brasileira
de Transportes Urbanos (CBTU) e a Companhia Nacional de

) § TesouRONACIONAL

Grafico 34
Empresas Estatais Federais Dependentes

Subveng6es do Tesouro Nacional
Dados em: RS milhdes
Fonte: DemonstragBes Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN)

16.148,93
17.971,58
18.975,13
20.378,96

14.840,91
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Abastecimento (Conab) receberam subvenc¢des de RS 5,3 bilhdes e RS 4,9 bilhdes, respectivamente. Durante todo o periodo, destaca-se o
crescimento das subvencdes aos hospitais. O crescimento extraordinario das subvencdes a EBSERH reflete a ampliacdo do escopo de sua
atuacdo mediante contratacdo com mais hospitais universitarios ao longo dos anos.

27 0s dados foram apurados a partir das Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE) das empresas.
28 Site do BACEN - https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPorindice.do?method=corrigirPorindice
23 A SEST publica anualmente o Boletim das Empresas Estatais Dependentes do Tesouro Nacional, por meio do qual realiza uma anélise mais detalhada da evolug3o das

subvencdes, em valores atualizados.
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Com o objetivo de ser observada 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 subvencdo e a receita total (representado pela
soma da receita liquida com as receitas de subvencdo)3°. O indicador selecionado é, portanto, focado nessas duas categorias de
receitas, afastando os efeitos de outras receitas e resultados, que podem trazer situagdes muito conjunturais, de natureza nao
financeira ou ndo vinculadas a atividade operacional da empresa. Contudo, deve-se ressaltar que muitas empresas, por estarem
integradas ao Orgamento Publico, e na condicdo de empresa dependente, podem ndo ter o registro pleno do que poderia ser
considerada toda a sua receita liquida. Este é um

aspecto da pratica e das normas brasileiras para Tabela 6

as estatais dependentes que ndo contribui para a Subvengdes do Tesouro Nacional para as empresas estatais federais dependentes

transparéncia do desempenho econdmico-  Dadosem RS milhdes
financeiro dessas entidades na sua condigéo de Fonte: Demonstragdes Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN) DRE — Demonstragdo do Resultado do Exercicio

empresa, pois prestam servigos ao préprio Poder Emress o s o oo N sopy  Total-de 2017 ReceitaTotal  GrauDep
Publico, que deveriam ser devidamente Q12028 202t 202t
uantificados. Este é o caso das receitas recebidas AMAZUL 316,75 326,85 367,33 335,89 321,58 1.668,39 321,58 100,00%
q e CBTU 931,96 965,64 1.121,06 1.051,76 1.270,56 5.340,98 1.436,25 88,46%
do SUS por servigos prestados pela Ebserh que  cemec 75,31 69,80 66,81 57,77 55,28 324,97 73,58 75,13%
deveriam, em nosso entendimento, estar CODEVASF 530,93 622,55 716,64 722,65 829,11 3.421,88 846,40 97,96%
. . - CONAB 963,85 890,25 1.042,50 977,60 1.052,35 4.926,55 1.227,93 85,70%
registradas na receita bruta e ndo como  (xpw 532,72 538,56 503,16 478,87 487,55 2.540,86 490,56 99,39%
subvencgdes. EBC 503,38 478,31 357,91 396,27 402,16 2.138,04 439,03 91,60%
EBSERH 3.640,15 4.540,46 5.808,01 7.321,61 8.175,84 29.486,07 8.320,05 98,27%
Do ponto de vista de atividade econOGmica, EMBRAPA 3.323,13 3.545,49 3.750,49 3.445,63 3.445,07 17.509,81 3.483,16 98,91%
~ Lo EPE 98,65 111,91 106,91 99,38 96,10 513,45 96,10 100,00%
tnerecem destaque ?S subvencdes dlreCIOhadas EPL 43,63 66,29 45,92 38,67 49,12 243,63 54,03 90,91%
as empresas estatais do setor de Pesquisa e HCPA 1.293,42 1.132,80 1.315,20 1.277,87 1.357,47 6.376,76 1.671,87 81,19%
Desenvolvimento, seguidas pelas companhias do HNSC (GHC) 1.229,90 1.433,93 1.520,58 1.487,08 1.594,09 7.265,59 1.595,43 99,92%
, N IMBEL 168,14 152,16 120,42 85,40 110,56 636,68 185,35 59,65%
setor de Saude. Os resultados sdo apresentados |y, 373,13 374,75 365,65 515,29 330,79 1.959,61 726,56 45,53%
na Tabela 6, para o periodo compreendido entre NUCLEP 382,54 356,26 283,77 223,43 275,55 1.521,54 306,83 89,81%
TELEBRAS 216,66 250,36 467,02 536,01 46,71%
2017 e 2021. TRENSURB 174,67 286,45 268,14 107,40 141,70 978,36 257,65 55,00%
VALEC 258,65 256,48 211,09 | 13540 | 13371 995,33 13690 | 97,67%
14.840,91 16.148,93 17.971,58 1897513  20.378,96 67.936,56 22.205,28 91,78%

30 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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Dentre as 19 empresas estatais federais dependentes, 15 Tabela 7
apresentam um grau de dependéncia superior a 80% em Grau de Dependéncia das empresas estatais federais dependentes
2021, o mesmo resultado de 2020. Receita de Subvencdo/ (receita liquida + receita de subvencdo)

Fonte: Demonstragdes financeiras das empresas
Entre 2017 e 2021, mesmo com o recebimento de

dependentes tem registrado prejuizos recorrentes. Em AMAZUL 100,00%  99,94% 100,00% 100,00% 100,00%
2017, o prejuizo liquido das estatais federais dependentes CBTU 85,00% 83,31% 84.16% 88,72% 88,46%
foi de RS 2,57 bilhdes, aumentando para um prejuizo CEITEC 94,00% 91,84% 88,07% 82,79% 75,13%
liquido de RS 3,26 bilhdes em 2021. Contudo, a apuragdo do CODEVASF 89,00% 95,78% 95,05% 98,18% 97,96%
lucro liquido contabil considera as subvenc¢des recebidas. CONAB 68,00% 74,62% 75,03% 82,48% 85,70%
Um parametro mais adequado para andlise da lucratividade CPRM 100,00% @ 99,56% 99,55% 99,41% 99,39%
dessas empresas é o resultado antes das subvengdes, nesse EES A £9.07% SR SE SR
. . ’ 0, 0, 0, 0, 0,
caso, as empresas computariam um prejuizo de RS 23,6 EESERH SO0 RS G607 el B2
. EMBRAPA 99,00% 99,29% 99,27% 99,30% 98,91%
bilhdes em 2021. O resultado acumulado das empresas > > > > °
) , . EPE 100,00% | 99,91% 100,00% 100,00% 100,00%
estatais federais dependentes, desconsiderando as
b . tre 2017 e 2021 . Uizo liquid EPL 100,00% | 98,96% 94,84% 96,39% 90,91%
subvengdes, en r.e 2 e , seria um prejuizo liquido HCPA e e - e e
total de R$ 105 bilhdes. HNSC (GHC) 86,00%  99,78% 93,25% 99,76% 99,92%
IMBEL 72,00% 53,03% 50,99% 57,50% 59,65%
INB 47,00% 41,91% 52,68% 49,23% 45,53%
NUCLEP 92,00% 96,56% 93,32% 99,09% 89,81%
TELEBRAS 44,81% 46,71%
TRENSURB 66,00% 65,99% 60,05% 52,93% 55,00%
VALEC 99,00% 83,28% 72,02% 98,56% 97,67%
Tabela 8
Resultado Liquido das empresas
2017 -2.574 -17.415 estatais federais dependentes
2018 1.198 -14.877 Dados em RS milhdes
2019 -11.246 -29.281 Fonte: Fonte: Demonstragdes Financeiras
2020 745 -19.721 (Panorama das Estatais - Sest e STN)
2021 -3.264 -23.643
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O grafico 35 apresenta, por empresa dependente, a evolucao dos valores recebidos a titulo de subvencdes do Tesouro Nacional entre 2020 e
2021. O gréfico 35 apresenta a classificacdo das empresas de acordo com o montante de subvencdes recebidas em 2021.
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4.4. Aumento de Capital

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

e recursos financeiros para a imediata integralizagdo de capital, nos termos da legislacdo 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 integralizacao de capital.

Usualmente, os recursos sdo direcionados para a realizacdo 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 realizagcdo de
assembleia geral e a edi¢do de decreto presidencial.

Os AFACs sdo contabilizados no Patriménio Liquido ou no Passivo da empresa, dependendo de suas
caracteristicas. No Patrimonio Liquido quando se tratar de uma empresa publica com capital detido 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 financeiros sobre os AFACs, com base na taxa Selic.

No passado recente, algumas instituicGes financeiras federais recorreram a contratacdo de instrumentos
hibridos de capital e divida (IHCD) 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 de operacées com IHCDs sem que haja autorizacdo 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 financeiros. No entanto,
caso a empresa seja dependente,
uma vez que ela estd integrada ao
or¢camento e a conta Unica, o
impacto final se dard somente
quando forem realizados os
investimentos pela propria
empresa.

Por outro lado, a contabilizagdo
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 contdbil
financeira (Juros),
independentemente de gerar ou
ndo desembolso.
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4.5. Adiantamento para Futuro Aumento de Capital — AFAC

E comum que o ingresso de recursos na empresa para ;
. . . - Grafico 37
investimentos, provenientes da Unido como controladora, ) .
. AFAC — Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital em 2021

ocorra na forma de Adiantamento para Futuro Aumento de  ;.40s em RS milhges
Capita| (AFAC)’ proporcionando maior agi|idade a transferéncia Fonte: Demonstragdes Financeiras (Panorama das Estatais - Sest e STN)

. . . . ~ (*) sem dados Codern 2021
de recursos, efetivando-se, posteriormente, a capitalizacdo na
assembleia geral 3.

Em 2021, o valor total de AFACs subiu 85% em relagdo a 2020,
variacdo influenciada pelo aporte de RS 1,0 bilhdo no BASA,
ocorrida no final do ano. Ademais, Codevasf, Valec e EBSERH
apresentaram aumentos nos recursos recebidos como AFAC.

11.442,0

Nos ultimos 5 anos, o volume de AFACs transferidos pela Unido
apresentou uma evolucdo conforme o Grafico 37 ao lado. Houve
um crescimento significativo em 2019 (RS 11,4 bilhdes), seguido
por uma grande queda em 2020 (RS 980,8 milhdes) e aumento
em 2021 (RS 1,8 bilhdo).

6.256,9

5.012,9

Os AFACs podem ser realizados tanto para empresas nao
dependentes quanto para as empresas dependentes, visto que
sdo destinados a investimento ou inversao financeira, possuindo

uma contrapartida em ativos. - .

2017 2018 2019 2020 2021

1.811,3

977,6

31 0s dados desta secdo sdo os constantes das demonstrag&es financeiras das empresas (Fluxo de Caixa e notas explicativas). O Boletim das Empresas Estatais da SEST,
diferentemente, apura as transferéncias para despesas de capital (que corresponderiam ao AFAC) somadas aos gastos correntes (subveng&es), para o grupo das empresas
dependentes, utilizando o critério do empenho liquidado (dtica da execugdo orgamentdria). Os dados da receita recebida pelas empresas podem ser obtidos da
demonstracdo de fluxo de caixa no portal Panorama das Estatais também disponibilizado pela SEST.
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A empresa que mais recebeu recursos de AFAC no periodo de 2017 a 2021 foi a Emgepron, com RS 10,25 bilhdes, seguida pela Infraero, com
um total de RS 5,55 bilhdes, e pela Valec, com RS 2,6 bilhdes. A Codevasf contou com RS 2,15 bilhdes de aportes para projetos de
desenvolvimento regional.

AMAZUL - 10,0 10,9 - - 20,9

BASA 1.000,0 1.000,0

CBTU 90,1 34,0 37,8 18,1 33,6 213,7

cDC - 8,5 - - 4,2 12,7

Tabela 9 CDP 0,6 - 0,3 0,6 2,2 3,7

- CDRJ 24,8 12,9 - - - 37,6

AFAC - Evolugao de 2017 a CEITEC 12 o8 04 31 : s
2021 CODEBA - - - - 8,9 8,9

Fonte: Demonstragdes Financeiras CODERN B ~ ~ 93 93
(Panorama das Estatais - Sest e STN) CODESA 47,8 58,4 25 58 - 23,6 - 107,2
(*) sem dados Codern 2021 CODESP 78,3 27,4 3,4 06 - 109,7
CODEVASF 430,2 427,1 515,7 312,8 414,1 2.150,0

EBC 73 - 14,2 21,4

EBSERH 15,1 10,7 - 15,0 - 112,4 123,1

ECT - 224,0 - - 224,0

ELETROBRAS - - - - - -

EMBRAPA - - - 18,6 - 18,6

EMGEPRON - 2.645,8 7.604,2 - - 10.250,0

EPE 57 2,3 7,9

EPL 14,9 12,4 14,7 26,5 29,5 98,0

GHC 30,7 30,2 38,7 61,1 42,0 202,8

HCPA 165,3 103,9 55,8 59,8 6,5 391,3

HEMOBRAS 65,4 302,3 - - - 367,7

IMBEL 6,4 - 6,4

INB 83,4 60,6 76,3 30,4 - 250,7

INFRAERO 3.002,7 1.062,0 1.477,2 10,0 - 5.551,8

NUCLEP 40,8 44,5 40,1 34,3 - 159,7

TELEBRAS 219,0 450,0 1.000,6 - - 1.669,6

TRENSURB 0,4 19,6 7,9 39,5 - 67,4

VALEC 652,2 702,9 541,3 334,8 385,2 2.616,4

Somente a partir de 2020 a Imbel passou a separar as subvengdes e investimentos
Sem dados Codern 2021
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A tabela 9 apresenta os valores recebidos de AFAC entre 2017 e 2021 pelas empresas estatais federais. O grafico 38 mostra a variacdo de 2020
a 2021 para cada uma das empresas e o grafico 39 apresenta a classificacdo, por valor, das empresas que receberam recursos da Unido para
futuro aumento de capital em 2021.

Grafico 38
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4.6. Instrumentos Hibridos de Capital e Divida

Os instrumentos hibridos de capital e divida sdo assim chamados porque tém caracteristicas de
participagdo acionaria e ao mesmo tempo de divida. S3o instrumentos hibridos, por exemplo, as dividas
perpétuas com caracteristicas de subordina¢do, podendo ser conversiveis em agdes. Os instrumentos
hibridos sdao mais largamente utilizados nos mercados mais desenvolvidos, para atender a necessidades
muito especificas das empresas.

A Unido, entre 2007 e 2016, utilizou dois tipos de instrumentos hibridos regulamentados pelo Banco
Central do Brasil para reforcar o capital regulamentar das instituicoes financeiras federais objetivando
maior oferta de crédito publico. A politica atual é de reducdo do estoque de tais instrumentos.

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, j4 no &mbito do Acordo de Basileia Ill. Conforme o regulamento3?, 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 condicGes de remuneracgdo sdo variaveis, com tetos e regras
especificas de exigéncia de pagamento dos juros, somente a partir de lucros ou reserva de lucros passiveis
de distribuicdo no ultimo ano, e sujeito a compensacao de prejuizos.

As instituicGes financeiras tém acordado com o TCU cronogramas de devolucdo de IECPs ao Tesouro
Nacional, face a decisdo daquele Tribunal quanto a ndo conformidade da colocagdo direta de titulos do
Tesouro Nacional, sem o prévio transito orcamentério®3. O BB divulgou sua proposta de devolu¢cdo em
sete parcelas anuais de RS1 bilhdo entre 2022 e 2029. O BNB também teve cronograma acordado de
devolucdo do saldo dos IECPs em trés parcelas anuais, iguais, em 2022, 2023 e 2024. Em dezembro de
2021, o TCU considerou adequado o cronograma apresentado pelo BNDES em relacdo a empréstimos

) § 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 o0s acordos anteriores,
mantém como um dos principais
pardmetros, para constituir diversas
reservas de seguranga, o Patriménio de
Referéncia e sua propor¢do em relagdo
aos ativos ponderados pelo risco,
indicador base de limites estabelecidos
para apurar a solidez de cada instituigdo.

O Patriménio de Referéncia é dividido
em Nivel | e Nivel Il.

O Nivel |I é composto pelo Capital
Principal, formado primordialmente por
capital social e reservas de lucros, e pelo
Capital Complementar, que possui
caracteristicas semelhantes, exceto
qguanto ao nivel de subordinagdo.

O Nivel Il é formado por instrumentos de
divida aptos a absorver perdas quando
da liquidag¢do da instituigcdo financeira.

32 Veja 0 art. 16 da Resolugio CMN n2 4.192/2013, alterada pelas resolugdes n2 4.278/2013 e n2 4.311/2014.A primeira norma do CMN a admitir os instrumentos hibridos

para as institui¢des financeiras foi a Resolugdo n? 3.532/2008.

33 Veja 0 acérddo TCU n2 56/2021 — Plenério. Foram consideradas ndo regulares operacdes de emiss3o direta de titulos, sem prévia previsio orcamentaria.
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concedidos pelo Tesouro Nacional, exceto pela ndo inclusdo da devolugdo dos RS 13,3 bilhdes de IECPs que se encontram em discussdo na
Camara de Mediacdo e de Conciliagdo da Administracdo Federal (CCAF/AGU). Em abril de 2021, o BNDES aprovou a liquidacdo antecipada dos
RS 13,3 bilhdes de IECP. No caso do BASA, pretende-se que a devolucdo de RS 1 bilhdo de IECPs seja viabilizada em 2022 por meio de um
processo de capitalizagdao pelo Tesouro Nacional tendo em vista a necessidade de cumprir os requerimentos minimos de capital. O TCU
considerou inadequado o cronograma apresentado em 2021 pela Caixa pois priorizava a devolugao de recursos ndo julgados como irregulares.

A primeira tabela abaixo apresenta o estoque de principal, em 2021, dos IECPs, conforme controles do Tesouro Nacional. Em 2021, o BNDES
realizou liquidag3o antecipada de RS 13,5 bilhdes. A segunda tabela abaixo apresenta os saldos de principal, por contrato, e os juros.

Tabela 10: Saldo de IECP entre a Unido e as
institui¢des financeiras federais (estoque de

principal)
Dados em RS mil
Fonte: STN
2020 2021
BASA 999.999 999.999
BNB 500.000 500.000
BB 8.100.000 8.100.000
BNDES 35.538.976 22.038.976
CAIXA 33.735.087 37.806.521
Total 78.874.062 69.445.496

Variacao
2019/2020
0,00
0,00
0,00
-13.500.000,00
4.071.433,66
-9.428.566,34

Tabela 11: Lista de
IECP firmados
pelas instituigcoes
financeiras
federais (saldos
em 2021 e juros)
Dados em RS milhdes
Fonte: STN

Contrato
BB - CT 997/PGFN/CAF

BNB - CT001/2016/PGFN/CAF

BASA - CT 1016/PGFN/CAF
BNDES - CT 867/PGFN/CAF
BNDES - CT 963/PGFN/CAF
BNDES - CT 964/PGFN/CAF

BNDES - CT 1018/PGFN/CAF

CAIXA - CT 348/PGFN/CAF

CAIXA - CT 504/PGFN/CAF

CAIXA - CT 752/PGFN/CAF

CAIXA - CT 754/PGFN/CAF

CAIXA - CT 868/PGFN/CAF

CAIXA - CT 869/PGFN/CAF
Total

Saldo

8.100.000
500.000
999.999
1.500.000
8.731.759
6.807.216
5.000.000
14.664.410
2.031.513
6.800.000
6.310.598
3.000.000
5.000.000

69.445.496

Juros
211.292
108.202

44.236
53.004
308.544
240.538
176.679
583.609
80.849
270.624
251.147
119.393
198.988
2.647.106

O gréfico a seguir apresenta um percentual calculado, a titulo ilustrativo, dos juros (pagos) sobre o estoque de principal (saldos) dos
instrumentos hibridos com o objetivo de comparar, de forma simplificada, a rentabilidade média obtida junto aos contratos de cada instituicao
com o custo médio de emissdo da divida mobilidria federal interna (DPMFi) 34. Observa-se variabilidade da rentabilidade dos instrumentos
hibridos, durante todo o periodo, mas geralmente abaixo do custo de oportunidade do Tesouro Nacional, com a excecdo da rentabilidade
mais alta do contrato do BNB.

34 Considerado a DPMFi como uma variavel proxy do custo de financiamento do Tesouro Nacional.

35 Em 2016, houve renegociac3o do contrato do BNB. A remuneracio acordada foi Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido, sem limitagdo de valor.
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Grafico 40
Rentabilidade de IECP,
de 2017 a 2021, por
Instituicdo Financeira
Férmula:

juros pagos/estoque
Dados em percentuais
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O grafico 41 apresenta a evolugao dos saldos devedores (estoque de principal) dos instrumentos hibridos por instituicdo de 2017 a 2021. Os
saldos podem ser influenciados por correcdo monetaria, capitalizacbes, pré-pagamento voluntdrio de principal ou resgate integral. 3¢ O gréfico
42 apresenta os fluxos anuais de juros .

36 Em 2019, a Caixa amortizou RS 11,351 bilhdes dos contratos de IECP, sendo RS 7,351 bilhdes do contrato 504/PGFN/CAF e RS 1,0 bilhdo do contrato 348/PGFN/CAF. O
BNB amortizou RS 250,0 milhdes em dezembro de 2019 e RS 250,0 milhdes em fevereiro de 2020. O BNDES amortizou RS 13,5 bilhdes em 2021.

37 Os juros s3o normalmente liquidados no ano seguinte. Assim, é possivel que juros no Gltimo ano ainda estejam na posicdo de juros devidos aos quais ainda incidira
correcdo pela Selic.
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5.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. Nessa relacdo retorno/custos, estdo: do lado das receitas (numerador), a remuneragao
do capital do acionista, ou seja, os dividendos e juros sobre o capital préprio recebidos, acrescentando-se, em razao das peculiaridades da
relacdo com os bancos federais, os juros de instrumentos hibridos recebidos e eventuais amortizacGes; e, do lado das despesas (denominador),
os custos incorridos com as empresas, como subven¢des, aumento de capital, AFACs e contratacdes 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 na maioria dos anos da série, exceto em 2021 e 2019, em razdo
de pagamento extraordinario de dividendos e da amortizacdo extraordindria de instrumentos hibridos.

Tabela 12
Relacdo Retorno das
ParticipagGes e - _ 0 4.889 0 14.841 19.730 1.029 5.498 6.527 0,33
Custos co:’n subv_enlgoes, ¢ _ 0 6.152 0 16.149 22.301 2.666 7.654 10320 0,46
.aumento e c:'?:ad' AFACe _ 0 11.413 0 17.553 28.966 1.682 11.601 20.879 34.162_
IDnZtrumirS\to.lsw tbridos _ 0 981 0 18.975 19.956 2.053 6.605 8.658 0,43

ados em: RS milhdes
Demonstragdes Financeiras _ 9 31 g A0S 22EN a5 15310 C2as SECER _
(Panorama das Estatais - Sest e STN) * N&o inclui capitalizag8es com a¢des de empresas (troca de ativos)

** N&o inclui renegociagéo de contratos
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E interessante apresentar também uma andlise limitada ao custo com subvengdes, porque este é um item de custeio, ndo 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 rela¢do da receita de dividendos/JCP (retorno) com as subvences realizadas (item de custo).

No exercicio de 2021, as subveng¢des ficaram abaixo do montante dos dividendos, apresentando uma relagao bem acima da unidade, a maior
de todo o periodo. Somente em 2021 e 2019 as receitas com dividendos superaram as despesas com subvencao, apresentando relagao de

2,13 e 1,19, respectivamente.

Tabela 13

Relagdo Dividendos e subvengao 2017

para custeio 2018

Dados em: R$ milhdes

Fonte: Demonstragdes financeiras das 2019

empresas e SIAFI 2020
2021

14.841
16.149
17.553
18.975
20.379

5498 0,37
7.654 0,47

20879 1,19 |
6.605 0,35

434841233
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| - ParticipacBes Acionrias da Unido I S [ e e M

ABGF AGENCIA BRASILEIRA GESTORA DE FUNDOS GARANTIDORES E GA 309.622.474,00 309.622.474,00 EMPRESAPUBLICA
Empresas Controladas AMAZUL AMAZONIA AZUL TECNOLOGIAS DE DEFESAS.A. s 6.889.000,00 100 - 6.889.000,00 EMPRESAPUBLICADEPENDENTE
(dezembro de 202 1) BASA BANCO DAAMAZONIAS.A. 2.944.953.000,00 51 1.501.513.736,58 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
BB BANCO DOBRASILS.A. 134.225.898.000,00 50 67.112.949.000,00 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
BNB BANCO DO NORDESTE S.A. 7.479.027.000,00 55 4.141.746.886,62 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
BNDES BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO 126.997.024.000,00 100 126.997.024.000,00 EMPRESA PUBLICA
CAIXA CAIXA ECONOMICA FEDERAL 76.154.969.000,00 100 76.154.969.000,00 EMPRESAPUBLICA
CBTU COMPANHIA BRASILEIRA DE TRENS URBANOS - 1.167.330.000,00 100 - 1.167.330.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
coc COMPANHIA DOCAS DO CEARA 203.881.000,00 100 203.746.438,54 EMPRESAPUBLICA
cop COMPANHIA DOCAS DO PARA 405.655.687,87 100 405.655.687,87 EMPRESAPUBLICA
CDRJ COMPANHIA DOCAS DO RIO DE JANEIRO - 814.536.000,00 100 - 814.430.110,32 EMPRESAPUBLICA
Todas as participagbes societdrias deste CEAGESP COMPANHIA DE ENTREPOSTOS E ARMAZENS GERAIS DE SAO PAUI 184.538.000,00 100 183.954.859,92 EMPRESAPUBLICA
anexo estdo apresentadas com base na CEASA MINAS CENTRAIS DE ABASTECIMENTO DE MINAS GERAIS S.A. - 100 - SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
equivaléncia patrimonial. CEITEC CENTRO NACIONAL DE TECNOLOGIA AVANGADAS.A. 122.979.000,00 100 122.979.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
cmB CASA DA MOEDA DO BRASIL 1.609.045.944,33 100 1.609.045.944,33 EMPRESA PUBLICA
CODEBA COMPANHIA DOCAS DO ESTADO DA BAHIA 250.586.000,00 98 246.476.389,60 EMPRESAPUBLICA
CODERN COMPANHIA DOCAS DO RIO GRANDE DO NORTE 566.000,00 100 566.000,00 EMPRESAPUBLICA
CODESA COMPANHIA DOCAS DO ESPIRITO SANTO - - - EMPRESAPUBLICA
(*) No Balango Geral da Unido, as seguintes SPA (CODESP) COMPANHIA DOCAS DO ESTADO DE SAO PAULO 1.134.855.000,00 100 1.134.855.000,00 EMPRESA PUBLICA
empresas passaram a ser apresentadas CODEVASF COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO DOS VALES DO SAO FRANCI: 377.632.211,25 100 377.632.211,25 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
com base no método de custo por terem CONAB COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO 294.790.050,48 100 294.790.050,48 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
suas participacBes destinadas ao Fundo CPRM COMPANHIA DE PESQUISA RECURSOS MINERAIS 45.932.000,00 97 44.707.912,20 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
Nacional de Desestatizacdo (FND): DATAPREV EMPRESA DE TECNOLOGIA E INFORMAGOES DA PREVIDENCIA 1.428.647.000,00 51 728.609.970,00 EMPRESAPUBLICA
EBC EMPRESA BRASIL DE COMUNICAGAO 431.737.309,47 100 431.737.309,47 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
Eletrobras, Emgea, ECT, Trensurb, Serpro, EBSERH EMPRESA BRASILEIRA DE SERVIGOS HOSPITALARES - 51.243.004,09 100 - 51.243.004,09 EMPRESAPUBLICA DEPENDENTE
Dataprev, Codesa, EBC, Riotrilhos, ABGF, ECT EMPRESA BRASILEIRA DE CORREIOS E TELEGRAFOS 2.249.409.000,00 100 2.249.409.000,00 EMPRESAPUBLICA
Nuclebras, Codeba, Ceagesp, Ceitec, CBTU, ELETROBRAS CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. 76.121.204.000,00 43 32.404.796.542,80 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
Ceasa-MG e Metro-RJ. EMBRAPA EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA AGROPECUARIA 179.370.000,00 100 179.370.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
EMGEA EMPRESA GESTORA DE ATIVOS 11.422.238.000,00 100 11.422.238.000,00 EMPRESAPUBLICA
EMGEPRON EMPRESA GERENCIAL DE PROJETOS NAVAIS 10.792.497.000,00 100 10.792.497.000,00 EMPRESA PUBLICA
EPE EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA 24.735.000,00 100 24.735.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
EPL EMPRESA DE PLANEJAMENTO E LOGISTICAS.A. 141.843.066,00 100 141.843.066,00 EMPRESAPUBLICA DEPENDENTE
FINEP FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS 2.497.417.000,00 100 2.497.417.000,00 EMPRESAPUBLICA
HCPA HOSPITAL DE CLINICAS DE PORTO ALEGRE 180.509.000,00 100 180.509.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
HEMOBRAS EMPRESA BRASILEIRO DE HEMODERIVADOS E BIOTECNOLOGIA 1.451.969.550,00 100 1.451.969.550,00 EMPRESAPUBLICA
HNSC (GHC) HOSPITAL N.S. CONCEIGAO (GHC - GRUPO HOSPITALAR CONCEIG - 416.207.000,00 100 - 416.207.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
INB INDUSTRIAS NUCLEARES DO BRASIL 1.095.958.000,00 100 1.095.947.040,42 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
IMBEL INDUSTRIA DE MATERIAL BELICO DO BRASIL 503.633.000,00 100 503.633.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
INFRAERO EMPRESA BRASILEIRA DE INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA - 355.304.000,00 100 - 355.304.000,00 EMPRESAPUBLICA
NUCLEP NUCLEBRAS EQUIPAMENTOS PESADOS S.A. 179.008.000,00 100 179.008.000,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
PETROBRAS PETROLEO BRASILEIRO S.A. 387.329.000.000,00 29 111.066.590.750,00 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
PPSA PRE-SAL PETROLEOS.A. 133.687.000,00 100 133.687.000,00 EMPRESAPUBLICA
SERPRO SERVICO FEDERAL DE PROCESSAMENTO DE DADOS 1.921.219.000,00 100 1.921.219.000,00 EMPRESAPUBLICA
TELEBRAS TELECOMUNICAGGES BRASILEIRAS 1.430.758.000,00 89 1.271.128.108,50 SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA
TRENSURB EMPRESA DE TRENS URBANOS DE PORTO ALEGRE S.A. 1.299.857.666,00 100 1.298.703.392,39  EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
VALEC VALEC ENGENHARIA, CONSTRUGOES E FERROVIAS S.A. 2.037.881.425,00 100 2.037.881.425,00 EMPRESA PUBLICA DEPENDENTE
NAVBRASIL SERVIGOS DE NAVEGACAO AEREAS.A. 100.210.000,00 100 100.210.000,00 EMPRESA PUBLICA
VDMG VEICULO DE DESESTATIZAGAO MG INVESTIMENTOS S.A. - 100 - EMPRESAPUBLICA
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EM EMPRESAS ESTADUAIS
TERRACAP COMPANHIA IMOBILIARIA DE BRASILIA 1.425.741.566,83 49 31/12/2019 ESTADUAL
Il - Pa rticipagﬁes Acionarias da Unido RIOTRILHOS COMPANHIA DE TRANSPORTES SOBRE TRILHOS DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO 366.689.437 6,48600 31/12/2009 ESTADUAL
NOVACAP COMPANHIA URBANIZADORA DA NOVA CAPITAL 283.576.005,29 24 30/09/2020 ESTADUAL
.. - . . METRORIO COMPANHIA DO METROPOLITANO DO RIO DE JANEIRO 77.661.367 6,48618 30/05/2011 ESTADUAL
ParthlPaGOES Minoritarias AGESPISA AGUAS E ESGOTOS DO PIAUI 8.430.490 1,17496 31/12/2012 ESTADUAL
EMBASA EMPRESA BAIANA DE AGUAS E SANEAMENTO 2.621.525 0,06558 31/12/2013 ESTADUAL
(dezembro de 2021) DESO COMPANHIA DE SANEAMENTO DE SERGIPE 2110338 0,23462 31/12/2010 ESTADUAL
CAERN COMPANHIA DE AGUAS E ESGOTOS DO RIO GRANDE DO NORTE 1.037.541 0,12000 31/12/2019 ESTADUAL
CAEMA COMPANHIA DE AGUA E ESGOTO DO MARANHAOQ 1.013.290 0,07000 31/12/2009 ESTADUAL
METROBUS METROBUS TRANSPORTE COLETIVO 207.998 0,12000 30/05/2011 ESTADUAL
CAGECE COMPANHIA DE AGUA E ESGOTO DO CEARA 184.401 0,01072 31/12/2012 ESTADUAL
CAGEPA COMPANHIA DE AGUA E ESGOTOS DA PARAIBA 138.849 0,03160 31/12/2011 ESTADUAL
CASAL COMPANHIA DE SANEAMENTO DE ALAGOAS 105.356 0,03132 31/12/2013 ESTADUAL
COSESP COMPANHIA DE SEGUROS DO ESTADO DE SAO PAULO 48,604 0,04050 31/12/2009 ESTADUAL
CERB COMPANHIA DE ENGENHARIA AMBIENTAL E RECURSOS HIDRICOS DA BAHIA 146.691 0,03749 31/12/2009 ESTADUAL
CEASACE CENTRAIS DE ABASTECIMENTO DO CEARA 5.443 0,65954 31/12/2009 ESTADUAL
CODECE COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO DO CEARA 294 0,00190 31/12/2009 ESTADUAL
CPTM COMPANHIA PAULISTA DE TRENS METROPOLITANOS 113 0,00099 31/12/2010 ESTADUAL
EM EMPRESAS FEDERAIS
CHESF COMPANHIA HIDRELETRICA DO SAO FRANCISCO 29.023.056 0,34700 31/12/2018 FEDERAL
ELETRONORTE CENTRAIS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL 108.865 0,00120 31/12/2010 FEDERAL
ELETROPAR ELETROBRAS PARTICIPAGOES S.A. 381 0,00032 25/08/2010 FEDERAL
EM EMPRESAS PRIVADAS
AVBEV AMBEVS/A 48.400.321 0,62287 29/04/2011 PRIVADO
IRB IRB-BRASIL RESSEGUROS S.A. 2,87 0,000000001 30/09/2020 PRIVADO
PRUDENTIAL PRUDENTIAL FINANCIAL INCORPORATION 7.213.053 0,01000 09/11/2015 PRIVADO
RIMA RIMA INDUSTRIAL S.A. 4.659.964 1,66386 31/12/2011 PRIVADO
TBM TEXTIL BEZERRA DE MENEZES S/A 2.282.034 1,40029 31/12/2008 PRIVADO
DETEN DETEN QUIMICA 1.254.184 0,00000 31/12/2009 PRIVADO
COPENOR COMPANHIA PETROQUIMICA DO NORDESTE 984.523 0,87157 31/12/2008 PRIVADO
Equivaléncia Patrimenial SNBP SERVICO DE NAVEGAGAO DA BACIA DO PRATA S/A 862.651 0,00000 31/12/2006 PRIVADO
Métoda do custo de aguisicio RENAVE EMPRESA BRASILEIRA DE REPAROS NAVAIS 254.772 0,74262 31/12/2007 PRIVADO
CEPASA CELULOSE E PAPEL DE PERNAMBUCO S.A. 110.646 0,05235 16/08/2008 PRIVADO
TEXITA TEXITA CIATEXTIL TANGARA 75.804 0,10638 31/12/2008 PRIVADO
TELESP TELECOMUNICAGOES DE SA0 PAULO S.A. 1.546.691 0,00000 03/10/2011 PRIVADO
C VELONORTE CACHOEIRA VELONORTE S.A. 28.262 0,20686 31/12/2007 PRIVADO
DOCAS DOCAS INVESTIMENTO'S.A. 22.537 0,00975 31/12/2007 PRIVADO
TEXTIL UNIAO TEXTIL UNIAO S/A 10.926 0,04197 31/12/2009 PRIVADO
MELHORAMENTOS ~ COMPANHIA MELHORAMENTOS 5.489 0,01518 28/11/2008 PRIVADO
EMBRAER EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICAS.A. 683,57 0,00000005 30/09/2020 PRIVADO
ENEL ENTE NAZIONALE PER L'ENERGIA ELETTRICA 1212.846 - 31/12/2019 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. 449,85 0,000000002 30/09/2020 PRIVADO
CEMAR CIAENERGETICA DO MARANHAO 130 - 26/03/2010 PRIVADO
FERREIRA GUIMARAES  COMPANHIATEXTIL FERREIRA GUIMARAES 141 0,00032 31/12/2006 PRIVADO
VIVO TELEFONICABRASIL S.A 4.426 - 31/12/2019 PRIVADO
ol oISA. 2.504.846 - 31/12/2019 PRIVADO
TELMEX TELMEX DO BRASIL S.A. 1.764.216 - 31/12/2019 PRIVADO
cLARO CLAROS.A. 11.199.853 0,000000 31/12/2019 PRIVADO
BRASAGRO COMPANHIA BRASILEIRA DE PARTICIPAGAO AGROINDUSTRIAL sem informacao 35 31/12/2019 PRIVADO

OBS: EM 2021, CTEEP, EMAE, Santander, EDP e TIM FORAM VENDIDAS. Vendido pequeno lote de a¢des da Ol.
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Ill - Outras Participagoes

T s pciossinio s |

Cotas em Fundos e Fundo de Arrendamento Residencial [Caixa)-também opera seguro & sarantiz 78,70%  19.917.705.438 31/12/2021 Lein? 10.185/2001

Fundo de Apoi Estrut Dese | to de P tos d
FEF D G2 (ETD @ EEREED & 2T TETIETED €3 R @3 100,00% 217.000.109 31/12/2021 Lei ng 13.529/2017
Concess3o e Parcerias Publico-privadas (Caixa)

(dezembro de 2021) .- ___ | | ... | |

Fundo Garantidor da Construcdoc MNaval [Caixa) - risco de credito e de

Organismos Internacionais

FGCN performance 98,27% 54.628.502 311242021 Lei n2 11.786/2008
FGI Fundo Garantidor de Investimentos (BNDES) 93,65% 19.586.453.317 311242021 Lei n® 12.087,/2009
FGEDULC Fundo de Garantias das Operagdes de Crédito Educative [Caixa) 10:0,00% 6.860.791.580 311242021 Lei n® 12.087,/2009
FG-Fies Fundo Garantider do Fundo de Financiamento Estudantil [Caixa) 67,64% 2.038.678.243 311242021 Lei n® 13.530/2017
FG0 Fundo Garantidor de Operacdies (Banco do Brasil) 91,50%  38.005.590.844 311242021 Lei n® 12.087,/2009
FGHab Fundo Garantider da HabitacSo Popular [Caixa) 60,05% 1.652.059.995 311242021 Lei n? 11.977,/2009
Fundo Garantidar de Infraestrutura (ABGF, que possui 99,8% das cotas) 99,52% 781.762.276 31/12/2021 Leing 12.712/2012 (art.33)

Equivaléncia Patrimonial

Método do custo de aquisigio

_ ORGANISMO INTERNACIONAL Subscrito (US$) Exigivel (US$) |Integralizado (US$) A integralizar (US$) P\c;g;sor ‘se
0

BAD ** Banco Africano de Desenvolvimento 310.000.000 286.000.000 24.000.000 0,17 0,18
BDC Banco de Desenvolvimento do Caribe 18.000.000 14.000.000 4.000.000 0 1,12 1,15
BID-CO BID-CO - Crédito Ordinario 19.740.000.000 18.742.000.000 998.400.000 0 11,35 11,35
BID-FOE BID-FOE - Fundo de Operagdes Especiais 272.000.000 - 260.000.000 37.000.000 10,60 10,84
CAF* Corporagéo Andina de Fomento 641.000.000 126.000.000 472.000.000 169.000.000 8,63 5,26
FONPLATA Fundo de Desenv. Financeiro da Bacia do Prata 1.003.000.000 555.000.000 293.000.000 182.000.000 33,30 20,00
BIRD Banco Internacional para a Reconstrucéo e Desenvolvimento 6.455.060.000 6.068.300.000 386.760.000 0 2,16 2,07
IFC Corporagéao Financeira Internacional 55.590.000 - 55.590.000 0 2,03 1,94
NBD Novo Banco de Desenvolvimento 10.000.000.000 8.000.000.000 1.483.384.930 516.615.070 19,42 17,80

38.494.650.000  33.791.300.000 3.977.134.930 904.615.070

* 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 patrimonial da
instituicdo no decorrer do tempo, novas rodadas de aumento de capital implicam emissdo de novas a¢des com valor acima do definido pelo Convénio Constitutivo, levando a
administragdo a computar tal diferenga na rubrica “Excedente de Capital”. Disso decorrem as inconsisténcias entre os resultados expressos para a rubrica Capital Subscrito e Capital
a Integralizar.

** O BAD usa unidade de conta prépria, a Unity Account — UA, que tem uma relagdo direta com os Special Drawing Rights - SDR do Fundo Monetario Internacional. Isso implica
ocorréncia de variagdo 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.

O Tesouro Nacional como Acionista — Boletim das Participacdes Societarias da Unido - 2021 74



