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EMPRESA: CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE S0 PAULO e
EMAR -~ EMPRESA METROPOLITANO DE AGQUAS E ENERGIA -
Oficio @S n° 101/2006, da Secretaria de Energia,
Recursos Hidricos € Saneamento.

ASSUNTO: Pagamento de bdnus aos membros do Conselho de
Administragidoc - Exercicio de 2004.

0 Senhor Secretdrio de Estado de
Energia, Recursos Hidricos e Saneamento, mediante o oficioc
em epigrafe, submete & apreciagdo deste Colegiado pleito
formulado pelas empresas CESP - Companhia Energética de S3o
Paulo e EMAE - Empresa Metropolitano de Aguas e Energia,
consubstanciado no Oficic P/89/2006, cdpia anexa, sobre a
possibilidade de pagamento de bdnus aos Diretores e
Conselheiros de Administragdo, gue cumulam as mesmas
Fungbes diretivas naquelas empresas.

© Senhor Relator - Doutor Mario
Engler Pinto Junior, em reuniic realizada mnesta data,
apresentou o seguinte wvoto:

“Por meio do Oficio GS/101/2006, de 31 de janeiro de 2008, o Secretario de
Energia, Recursos Hidricos e Saneamento submete & analise do Conselho de
Defesa dos Capitais do Estado - CODEC o pleito da Diretoria da Companhia
Energética de Sdo Paulo — CESP, no sentido de ser estendido & seus
membros (que cumulam o exercicio da mesma funcdo diretiva na Empresa
Metropolitana de Aguas e Energia S.A. - EMAE), o bdnus instituido pelo
Parecer CODEC n° 057/2003, de 29 de abril de 2003, por conta dos lucros

apurados no exercicio social de 2004,
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A postulagio alega que a situagdo financeira da CESP afigura-se extremante
critica em razéo de seu elevado nivel de endividamento, cujo servico
demanda recursos superiores a propria capacidade de geragdo de caixa da
companhia. Tal desequilibrio tem exigido dos administradores enormes
esforcos de reestruturagdo interna, melhoria da eficiéncia operacional,
constante renegociagdo com credores e busca de fontes de financiamento
alternativas, inclusive mediante complexas operagdes no mercado de capitais.
Ocorre que o resultado das medidas saneadoras assim implementadas nio
se fraduz na apuragdo de lucros, que permitam desde logo a distribuicdo de
dividendos aos acionistas. N3o obstante, existe a justa expectativa de que,
nesse cendrio adverso, o trabalho de dire¢do empresarial mereca
reconhecimento equivalente ao dispensado as demais empresas lucrativas
confroladas pelo Estado.

Embora a missiva secretarial date do inicio do corrente ano, o assunto ficou
no aguardo de metlhor oportunidade para sua apreciagdo, o que somente
agora se verifica de forma concreta.

Vale lembrar que o Parecer CODEC n° 057/2003 criou a remuneragao
variavel para os dirigentes das empresas estatais, em complemento aos
honorarios pagos em bases mensais, como estimulo a consolidacdo da
politica -fiscal. Nesse sentido, a condigdo basica para os administradores
fazerem jus ao recebimento do bénus seria a regular apuracdo de lucros
empresariais e sua efetiva disfribuicBo aoc tesouro estadual, com o
conseqiente incremento das receitas derivadas.

Isso ndo significa, porém, que deva ser sempre afastada a possibilidade de
instituigdo de outros tipos de incentive pecuniaric 4 alta administragdo das
companhias estatais, com base em critérios de eficiéncia operacional, ainda
que sem reflexo imediato na geragdo de valor aos acionistas. Afinal, as
empresas publicas e sociedades de econdmica mista ndo estio
necessariamente obrigadas a atuar pela logica de mercado, tendo como
objetive principal a maximizacdo dos lucros, mas podem legitimamente
sacrificar a rentabilidade para implementacao de politicas publicas, conforme
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sugere o artigo 238 da Lei n° 6.404/76 (“a pessoa juridica que controla a
companhia de economia mista tem 0s deveres e responsabilidades do
acionista controlador (arts. 116 e 117), mas poderé orientar as atividades da
companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua
criagdo™. Em algum momento no futuro, seria importante ponderar sobre a
conveniéncia da introdugdo de mecanismos de avaliagdo de desempenho e
eventual premiagdo dos gestores sociais que atingissem as metas
estabelecidas adredemente pelo Estado.

No entanto, sem perder de vista a idéia de fortalecimento da politica fiscal,
que inspirou a atual sistematica de bonificaggo dos administradores das
estatais paulistas, seria razodvel contemplar com igual tratamento agueles
que efetivamente contribuiram para o mesmo objetivo, embora por outros
meios que ndo a distribuicdo de dividendos.

No caso especifico da CESP, o recente aumento de capital de
aproximadamente R$ 2,2 bilhdes, mediante oferta publica primaria de agbes
nos mercados nacional e internacional, concluida em 27 de julho de 2006,
recuperou a solvéncia da empresa que estava ameacgada pelo déficit de caixa
ja constatado. Além ‘disso, acarretou sensivel diminuicdo de seu
endividamento total, especialimente da parcela afiangada pelo tesouro
estadual. Dessa forma, ficou também minimizado o risco relacionado com o
possivel acionamento da garantia, 0 que poderia trazer conseqiéncias
desastrosas para as finangas publicas. Em outras palavras, a redugao do
nivel de exposicio do Estado ao risco CESP, acompanhada da melhoria na
nota de crédito da companhia, frouxe beneficios indiretos & condugao politica
fiscal.

Por outro lado, ndo se pode ignorar que o sucesso da operagéo deveu-se em
grande parte ao grau de mobilizagdo dos atuais administradores da CESP,
que se empenharam pessoaimente na adogéio das medidas necessarias para
cumprir o apertado cronograma imposto pela legislacao de mercado de
capitais, além das inGmeras visitas para convencimento de investidores
institucionais espalhados ao redor do mundo.
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Nesse contexto, afigura-se plenamente justificavel que o CODEC, na
qualidade de érgdo formador da vontade do acionista controlador, conceda a
autorizacdo necessaria para ¢ pagamento dos bonus aos Diretores e
Conselheiros de Administragéo da CESP, em carater excepcional e por conta
da performance alcangada no exercicio de 2008, sem prejuizo da posterior
ratificagéo pela assembléia geral de acionistas. Naturalmente, a remuneragao
adicional devera sujeitar-se aos limites estabelecidos nos Pareceres CODEC
n® 057/2003 e n° 150/2005, vale dizer, ndo podera ultrapassar o teto
correspondente a 6 (seis) vezes a remuneragdo mensal de cada beneficiario,
ficando facultado o seu desembolso pela companhia até o final do corrente
ano calendario.

Apesar de a presente proposta decorrer de peculiaridades relacionadas com a
CESP, recomenda-se. que a regra seja institucionalizada para possibilitar sua
eventual aplicagdo a outras empresas controladas pelo Estado, que se
encontrem em situagdo equivalente. Portanto, além das hipdteses previstas
nos Pareceres CODEC n° 057/2003 e n® 150/2005, como autorizadoras da
bonificagdo dos Diretores e Conselheiros de Administracao, sugere-se
acrescentar ainda a redugdo significativa do endividamento geral da
companhia, que tenha o tesouro estadual como garantider de pelo menos
uma parcela. Em qualquer circunstdncia, o caso concreto deverd ser
submetido a prévia apreciagdo do CODEC, a quem caberd reconhecer a
presenca das condi¢des faticas apontadas.

Finalmente, para equalizar o tratamento em relagdo as demais estatais
paulistas porventura enquadradas nos Pareceres CODEC n° 057/2003 e n°
150/2005, propde-se que o pagamento do bénus, por conta de resultados do
exercicio de 2006, possa ocorrer dentro do préprio exercicio social. Para
tanto, porém, faz-se necessdrio que j& tenha havido regular declaragdo de
dividendos ou juros sobre o capital proprio pela companhia, com base em
balangos intermediarios, embora sem o respectivo desencaixe.”
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DECISAO CODEC

A vista do gque consta dos autos,
em especial do wvoto do Sr., Relator, acima transcrito,
considerando a especificidade da matéria, os membros deste
Colegiade recomendaram sejam remetidos os  autos a
apreciag8@oc da Comissfo de Politica Salarial.

E o nosso parecer.

Apreciado em reunifo realizada
nesta data.
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CLAUDIA POLTO YDA CUNHA
Secretiria do CODEQC

De acordo com o8 termos deste
Parecer.

Comissao de

Encaminhe-se
Politica Salarial para deliberagio.



