MINISTERIO DA FAZENDA
Secretaria de Acompanhamento Econémico

Parecer n.° 91/02/COGSI/SEAE/MF

Brasilia, 14 de marco de 2002.
Refer éncia: Oficio n° 3973/2001/SDE/GAB, de 19 de setembro de 2001.

Assunto: ATO DE CONCENTRACAO n.°
08012.005779/2001-11.

Requerentes. TemoRio SA.,, NRG
International Holdings (No. 2) GmbH e
Petréleo Brasileiro SA. — PETROBRAS
Operacdo: aquisicao, redizada pela NRG
International Holdings (No. 2) GmbH e pea
PRS — Comércio e Participagdes Ltda, de
acOes da TermoRio S.A. detidas pela Petréleo
Brasileiro SA. — PETROBRAS.

Versao: publica

Recomendacao: aprovacdo sem restricoes.

O presente parecer técnico destina-se a instrucdo de processo constituido na
formadalLe n° 8.884, de 11 de junho de 1994, em curso perante o Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia— SBDC.

N&o encerra, por isto, conteldo decisorio ou vinculante, mas apenas auxiliar_ao

julgamento, pelo Consaho Administrativo de Defesa Econdbmica - CADE, dos atos e

condutasdequetrataalei.

A divulgacdo de seu teor atende ao proposito de conferir publicidade aos
conceitos e critérios observados em procedimentos da espécie pela Secretaria de
Acompanhamento Econdmico - SEAE, em beneficio da transparéncia e uniformidade de
condutas.

A Secretaria de Direito Econdmico, do Ministério da Justica, solicita a SEAE, nos

termos do § 4° do art. 54 da Lei n.° 8.884/94, parecer técnico referente ao ato de concentracdo



envolvendo as empresas TermoRio S.A., NRG International Holdings (No. 2) GmbH e
Petréleo Brasileiro S.A. — PETROBRAS, apresentado aguela Secretaria em 18.09.01.

I DasRequerentes

.1. TermoRio SA.

A TermoRio S.A. (doravante denominada “TERMORIO”) é uma sociedade andnima
com sede na Av. Almirante Barroso, n° 63, salas 815 a 817, parte, Centro, na cidade do Rio de
Janeiro, RJ. A empresa ndo pertence a qualquer grupo econdmico e seu objeto socia
compreende a construcao de uma usina de co-geracdo de energia elétrica e vapor a partir dos
insumos &gua e gas. E uma empresa pré-operacional, com previsio de inicio de suas
atividades em 2002.

A composicdo acionaria da TERMORIO, antes da ocorréncia da presente operacéo,

pode ser vistana Tabela 1.
Tabelal
Composicao do capital social da TERM ORI O antes da operacdo
Acionista Participacédo (em %)
Petrobras 95,85
PRS — Comércio e Participacdes 4,15

Fonte: Requerentes

[.2. NRG International Holdings (No. 2) GmbH

A NRG International Holdings (No. 2) GmbH (doravante denominada “NRG”) é uma
sociedade norte-americana, com sede em 901 Marquette Avenue, Suite 2300, na cidade de
Minneapolis, estado de Minesota. A empresa € uma subsidiaria integra indireta da NRG
Energia, Inc. e, portanto, pertence ao grupo NRG, que atua no setor de geracéo de energia
elérica




Anteriormente a esta operacdo, o grupo NRG possuia, no Brasil, a empresa NRG do
Brasil Ltda, ndo operacional, e, através da Todi Acquisition B.V., empresa controlada pelo
grupo, detinha 98,84% das acOes ordinarias da Itiquira Energética S.A. (doravante

denominada “I TIQUIRA™), que se encontrava em fase pré-operacional .

O grupo NRG obteve faturamento no mundo, em 2000, de US$ 2.157.986.000,00

(dois bilhes, cento e cinqlenta e sete milhdes, novecentos e oitenta e seis mil dolares).

|.3. Petrdleo Brasileiro S A. — PETROBRAS

A Petrobrés Brasileiro S.A. (doravante denominada “ PETROBRAS’) é uma sociedade
de economia mista, com sede na Av. Republica do Chile, 65, Centro, na cidade do Rio de
Janeiro, RJ, e atua na exploragdo e producéo de petrdleo e gés natura e no refino do petréleo.
Faz parte do grupo brasileiro Petrobras, que, além das atividades exercidas pela
PETROBRAS, atua também na producdo de derivados, na indlstria petroquimica, no
comércio atacadista e vargjista de combustiveis, no transporte de derivados e em servicos
essenciais de infra-estrutura (eletricidade e gas). O faturamento do grupo no Brasil, em 2000,
foi de R$ 58,75 bilhGes e no mundo de R$ 64,26 bilhdes.

|.4. PRS- Comeércio e Participacfes L tda.

Apesar de ndo figurar formalmente entre as requerentes, a PRS — Comércio e
Participaces Ltda. deve ser também descrita neste parecer, uma vez que também participa da
operacdo. Doravante denominada “PRS’, a empresa tem sede na Av. Estados Unidos, 397, 7°
andar, na cidade de Salvador, BA, e atua como holding.

O sdbcio controlador da PRS € o Sr. Paulo Roberto B. de Oliveira, que possui 370.000
quotas, representativas de 74,00% do capital da sociedade. O faturamento da empresa, no
exercicio de 2000, foi de R$ 1.830.445,64.

Atualmente, a PRS exerce apenas a funcdo de socia da PRS Energia Ltda. (doravante

denominada “PRS Energia’), possuindo 79.000 quotas representativas de 51% do capital



socia desta empresa. A PRS Energia, por sua vez, possui sede na cidade do Rio de Janeiro,

RJ, e, atualmente, atua somente como sdciada TERMORIO.

. Da Operacao

A operacdo ora em andlise é referente a alienacio, pela PETROBRAS, para a NRG de
952.000 agdes ordinérias da TERMORIO, representativas de 50% do seu capital social, e para
a PRS de 54.264 acles ordinarias, representando 2,85% do capital social, conforme descrito
no Contrato de Compra e Venda de A¢oes, datado de 3 de setembro de 2001.

Paralelamente a essa operacdo, através do Instrumento Particular de Compra e Venda
de Acdes de Emisséo da TermoRio S.A., celebrado em 29 de agosto de 2001, a PRS Energia
adquiriu 79.016 acbes ordinarias da TERMORIO, representativas de 4,15% de seu capital
social, que eram detidas pela PRS. Através do mesmo instrumento, a PRS Energia passou a
assumir ainda todos os direitos e obrigacdes relativas a participacéo da PRS no capital social
da TERMORIO. Desse modo, a PRS, apds o final de operacdo, passou a deter 7% de
participacdo na TERMORIO.

Em resumo, com a operagio, a PETROBRAS deixa de ser a acionista majoritéaria da
TERMORIO e a NRG assume esta condicdo. Concomitantemente, a PRS transfere todas as
suas acBes da TERMORIO para a PRS Energia, sua subsididria. A composicdo acionaria da
TERMORIO ap6s a operacdo pode ser visualizada na Tabela 2.

Tabela 2
Composicéo do capital social da TERM ORI O apdés a operacao
Acionista Participacéo (em %)
NRG International Holdings (No. 2) GmbH 50,00
Petréleo Brasileiro SA. - PETROBRAS 43,00
PRS Energia Ltda. 7,00

Fonte: Requerentes



[1l.  Definicdo do Mercado Relevante

[11.1. Do Produto

A usina em construcdo pela TERMORIO consiste em uma usina termelétrica que,
guando em funcionamento, tera capacidade para gerar até 300 toneladas/hora de vapor e até
1.100 MW de energia el étrica e estara conectada ao sistema Sudeste/Centro-Oeste.

As requerentes informam que a TERMORIO faz parte de um grupo de onze
termel étricas de co-geracdo de energia elétrica e vapor, no qual a energia elétrica gerada sera
parcialmente consumida pela PETROBRAS e 0 excedente vendido &s concessionarias e aos
grandes consumidores industriais. O vapor produzido serd totalmente utilizado pela
PETROBRAS.

No site da TERMORIO? existe ainda a informac&o de que a usina tem o objetivo de
gerar energia elétrica e fornecer vapor a Refinaria Duque de Caxias (REDUC) da
PETROBRAS.

JaausinadalTIQUIRA esta localizada na cidade de Itiquira, MT, e trata-se de uma
usina hidrelétrica, em fase de construgdo na época da operacéo, que terd capacidade de gerar

156 MW e estava prevista parainiciar suas operacdes em dezembro de 2001.

A geracdo de energia elétrica consiste no processo de criacdo de eletricidade por
intermédio do processamento de diversas fontes de energia em usinas de geracdo. A geracdo é

objeto de concessao, permissao ou autorizacdo da ANEEL .

Uma vez que o vapor ndo € comercializado no mercado, o mercado relevante do
produto para a presente operacado é o de geracdo de energia elétrica, tendo em vista que
tanto aITIQUIRA quanto a TERMORIO atuam neste mercado.

L www.termorio.com.br.




[11.2. Do Mercado Geogr afico

A regulacdo em vigor ndo impde nenhuma restricdo no que diz respeito a localizacéo
geogréfica das geradoras que fornecem energia para consumidores livres. Tecnicamente, em
situacbes normais de funcionamento e de acordo com a infraestrutura de transmissao
disponivel atualmente, é vidvel a aquisicdo de energia de qualquer geradora dentro do Sistema
Interligado de transmissdo em que se situa a geradora e de paises vizinhos. No entanto, devido
a fatores relacionados as restrigdes de transmissdo e perdas decorrentes do transporte de
energia a grandes distancias, ocorrem diferenciais de pregos entre determinadas regites do
pais.

O ONS - Operador Nacional do Sistema Elétrico, 6rgdo responsavel, nos termos da
legislacdo aplicivel, pela operacdo coordenada otimizada dos sistemas interligados, define
guatro sistemas com base em dados histéricos do transporte de energia, motivado pela
existéncia de restricdes de ordem fisica a esse transporte: subsistemas Sul, Sudeste/Centro-
Oeste, Norte e Nordeste. Economicamente, para fins de determinacdo dos “mercados
relevantes’ € preciso avaliar o custo de transporte que incide sobre a energia adquirida assim
como, no caso de importacdes de energia, a totalidade dos custos de internagéo.

Em certas situages, quando ha restricdes da rede de transmissdo entre os sistemas.
como pode ser visto na Tabela 3, ocasionadas por congestionamentos na transmisséo, a
situacdo sera resolvida através da diferenciac@o de pregos, sendo possivel que, no comércio
entre sistemas, hagja uma elevacdo do preco da energia pelas geradoras de forma a garantir a
sua receita. 1sto €, torna-se importante verificar em que medida as restri¢cdes de transmisséo e

as perdas interferem nos precgos finais da energia comercializada entre subsistemas.

Tabela 3
Limites de intercambio entre subsistemas no més de dezembro (em MWmed)
Ligacoes ANO

2000 2001 2002 2003 2004

Sudeste ® Sul 3000 3000 3000 3000 3000
Sul ® Sudeste 2860 2860 2860 2860 2860
Sudeste W Imperatriz 1000 1000 1000 2300 2300
Imperatriz % Sudeste 800 800 800 1500 1500




Norte w Imperatriz 1300 1300 1300 4000 4000
Imperatriz @ Norte 1323 1323 1323 4000 4000
Nordeste ® |mperatriz 813 813 813 813 813
Imperatriz ® Nordeste 1094 1094 1094 2300 2300

Fonte: Planejamento Anual da Operacéo Energética Ano 2000 — Sistema Interligado Nacional, abril/2000, ONS
— Operador Nacional do Sistema Elétrico, disponivel no site: www.ons.org.br .

Como os custos embutidos na transmissdo, bem como a diferenciagéo de precos entre
mercados, dependerdo de uma determinada situacéo de oferta e demanda de energia, adota-se
a situacdo em que o mercado relevante é mais restrito. Dessa forma, consistiriam em
diferentes mercados cada um dos Subsistemas (Sul, Sudeste/Centro-Oeste, Norte e Nordeste)?.

Tendo em vista que a TERMORIO e a ITIQUIRA estéo ligadas a0 subsistema
Sudeste/Centro-Oeste, as regides Sudeste e Centro-Oeste devem ser consideradas como o

mer cado relevante geogr &fico.

IV.  Determinacao da Parcela de Mercado

Para podermos estimar a participacdo de mercado da TERMORIO e da NRG,
devemos utilizar a capacidade instalada das usinas da TERMORIO e da ITIQUIRA, para que
se possa calcular quanto elas representam sobre o total da capacidade do subsistema
Sudeste/Centro-Oeste. O resultado desse calculo encontra-se na Tabela 4.

Tabela4
Participacdo de mercado da TERMORIO eda |l TIQUIRA
Usna Capacidade Instalada | Participacdo
(em MW) (em %)
TERMORIO 1.100 3,25
ITIQUIRA 156 0,46
Subsistema Sudeste/Centro-Oeste (1) 33.815 100,00

Fonte: requerentes e Plangjamento Anual da Operacdo Energética - Ano 2001, maio/2001, ONS — Operador
Nacional do Sistema Elétrico
(1) Capacidade instalada total do subsistema Sudeste/Centro-Oeste equivale ao previsto pela ONS para 2001.

2 Enfatiza-se que esta abordagem pode mudar, estando condicionada & ampliacéo da energia comercializadano
Mercado Atacadistade Energia- MAE ou a alteragfes na capaci dade de transmisséo entre subsistemas.




Como pode ser notado, as participagdes das usinas da TERMORIO e da ITIQUIRA
s80 pequenas em relacdo ao total da capacidade instalada total do subsistema Sudeste/Centro-
Oeste, encontrando-se bem abaixo dos 10% determinados pelo Guia para Andlise de Atos de
Concentracdo Horizontal desta SEAE como sendo o minimo necess&rio para o exercicio do

poder de mercado.

Ademais, a operagdo permite que a NRG passe a ter maior influéncia na administracéo
da TERMORIO, em detrimento da PETROBRAS, favorecendo a concorréncia no mercado de
geracdo, uma vez que a PETROBRAS ja possui participacdo em vérias empresas de geraco

de energia elétrica®.
V. Recomendacéo

A aquisicao, redlizada pela NRG e pela PRS, das acdes da TERMORIO detidas pela
PETROBRAS ndo possui impactos negativos no mercado de geracdo de energia elétrica,
tendo em vista que aparenta ndo gerar efeitos anticompetitivos.

Diante do exposto, sugere-se a apr ovacgao do ato em questao.

A considerag&o superior.

Marcelo Pacheco dos Guaranys
Assistente Técnico

Pricilla Maria Santana
Coordenadora-Geral de Servicos Publicos e Infra-Estrutura

De acordo.

3 Ver relago de operactes da PETROBRAS, p. 14 do Anexo | da Petico Inicial.



Claudio Monteiro Considera
Secretério de Acompanhamento Econémico



