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Eletrobras: Governo tera batalha juridica para reverter venda, dizem
advogados

Acao no STF aumenta a preocupacao sobre reestatizacao; para especialistas, medida teria custo alto

e prejudicaria o ambiente de negdcios

Juliana Estigarribia

Bloomberg Linea — Uma eventual tentativa do governo Lula de reverter a
privatizacao da Eletrobras (E|_ET6) tende a enfrentar obstaculos juridicos e teria
um custo elevado para os cofres da Uniao para compensar os acionistas, de acordo
com advogados especializados consultados pela Bloomberg Linea.

Além disso, a reestatizacao, se efetivada, traria prejuizos intangiveis ao ambiente de
negocios no pais, segundos especialistas.

Orisco de aempresa voltar a ter controle majoritario do governo ja estava no radar
desde a vitéria do presidente Luiz Inacio Lula da Silva nas eleicbes no ano passado
e ganhou mais for¢a nos ultimos dias depois de a Advocacia-Geral da Unido (AGU)
entrar com umaacgéo no Supremo Tribunal Federal (STF) contrauma medida que
limita os votos dos acionistas a proporcao de 10% do capital da empresa.

O dispositivo coloca a Unido em desvantagem, pois tem 43% de participacao no
capital votante da Eletrobras.


https://www.bloomberglinea.com.br/2023/05/09/eletrobras-governo-tera-batalha-juridica-para-reverter-venda-dizem-advogados/

No sabado (6), Lula falou sobre o assunto em Londres apds cerimdnia de coroacao
do Rei Charles lll. O presidente disse que o pais precisa “voltar a sorrir” e que vai
tentar “"desmontar” esses “absurdos’, referindo-se a privatizacao da elétrica.

Depois das falas de Lula e do processo no STF, as agdes preferenciais da
Eletrobras fecharam em queda de 1,74% na segunda-feira (8), em um diade alta de
0,85% do Ibovespa.

Os papéis acumulam queda de 15% neste ano, em meio a declaragdes cada vez
mais frequentes de reestatizac&o por parte do governo, e sdo negociadas 9%
abaixo do preco do dia da privatizacao (14 de junho de 2022).

E possivel reverter a privatizacio da Eletrobras?

Na avaliacao da socia da area de Energia e Recursos Naturais do Demarest, Rosi
Costa Barros, seria necessario haver uma justificativa muito forte, como uma
llegalidade, para anular o processo de privatizacao.

“A privatizacao da Eletrobras foi um ato juridico perfeito. O governo esta
questionando o processo, mas € preciso um argumento muito forte para reverté-lo,
seriamuito complicado’, afirma a advogada.

Uma das alternativas do governo para retomar o controle daempresa seria a
recompra de acées. No entanto, um mecanismo de protecao previsto no estatuto
da companhia chamado “poison pill” visa a dificultar a compra de fatias de
minoritarios por outros acionistas, exigindo o pagamento de trés vezes o valor das
acoes.

No caso da Eletrobras, o governo teria que pagar uma quantia vultosa para
recuperar sua participacao, em um momento de ajuste fiscal. No fim das contas, o
dinheiro sairia do bolso do contribuinte, destacam analistas.



Para o sécio de infraestrutura e regulatdrio do Demarest Advogados, Bruno Aurélio,
embora complexo, 0 processo de recompra das agdes por parte da Unido é
possivel. No caso de uma anulacéo, entretanto, a situacéo € ainda mais dificil.

"A administragéo publica pode rever seus atos, mas teria que haver uma motivacao
muito severa. Se a Unido insistir nessa tese, passa uma instabilidade ao mercado’,
analisa. "Mesmo que haja uma justificativa bastante razoavel, do ponto de vista de
imagem sera preciso explicar muito claramente [a motivagao]. Ainda assim
estamos vivendo hoje em um ambiente polarizado, seria muito ruim’, acrescenta.

O sdcio de M&A (fusdes e aquisicoes) do escritorio Mattos Filho, Victor Gelli, exalta
o0 bom momento vivido pelo setor elétrico, com oportunidades impulsionadas
principalmente pelo movimento de descarbonizacgéo.

No entanto, ele vé com preocupacao as discussoes sobre reversao da privatizacao
da Eletrobras para o ambiente de negdcios. "A reversao do processo ndo é facil e
seria muito custosa. Seria um grande retrocesso’, avalia.

Reestatizacao ‘nao esta em pauta’ no momento,
diz ministro

O ministro de Minas e Energia, Alexandre Silveira, afirmou na segunda-feira (8) em
entrevistaa CNN que reestatizar a Eletrobras podera ser um tema eventualmente
discutido pelo governo, mas que isso “nao esta em pauta neste momento”.

Ele negou que a agao direta de inconstitucionalidade (ADI) impetrada na ultima
sexta-feira (5) no STF pela AGU seja uma tentativa de reverter a privatizacdo da
Eletrobras. Na agcao, o governo pede a suspensao, em carater liminar, de
dispositivos com efeitos retroativos até o julgamento finalno STF.



Conforme o ministro, o objetivo € restabelecer os direitos politicos da Unido na
companhia. Ele afirmou que, atualmente, o governo federal detéem participacao de
43% no capital social da Eletrobras (considerado o controle direto e outras formas
de participacao, como a fatia detida pelo BNDES), mas s6 exerce direito a voto na
proporcao de 10%.

O conselho de administracao da elétrica tem nove membros, mas a Uniao s6 tem
direito auma cadeira.

"‘Apesar de a acdo estar restrita a questao do voto, na pratica seria uma quase
reversao, porque a Uniao viraria controladora novamente’, analisa a socia do

Demarest.

A privatizacao da Eletrobras ocorreu em junho do ano passado por meio de uma
capitalizacao, com oferta publica de agoes. A Uniao ndo exerceu seu direito de
compra de novas acgdes, diluindo assim sua participacao na empresa. Comisso, a
fatia do governo ficouem torno de 35%.

Para concluir o processo, foi aprovada umaleiem 2021 que autorizou a
desestatizacao da Eletrobras.

Risco para o ambiente de negdcios

Relatorio do banco UBS BB desta segunda-feira afirma que as recentes medidas
tomadas pelo governo federal tém afastado cada vez mais os investimentos do
setor de servicos publicos e regulados, com mudancgas constantes ‘que geram
iIncertezas regulatorias’.

"A ADI proposta pelo governo federal soma-se a outros atos que criam um
ambiente de incerteza regulatoria’, diz o banco, citando a medida provisoria que
retira poder da Agéncia Nacional de Aguas (ANA) de editar normas de referéncia
para o setor de saneamento, entre outras alteragcdes no marco regulatorio.



O UBS BB acrescenta que a ADI pode “causar prejuizos a Eletrobras’ e, se
aprovada, levaria o governo federal a exercer uma maior influéncia sobre a
empresa, pois teria mais poder de voto.

O BTG Pactual lembra em relatério que o processo de privatizacao da Eletrobras
“fol amplamente debatido e aprovado pela Cadmara dos Deputados, Senado e
Tribunal de Contas da Unidao” e que os acionistas injetaram R$ 31 bilhdes na
empresa.

“Os investidores participaram da oferta porque houve a oportunidade de investir em
uma empresa muito melhor administrada, com grande espaco para crescimento
comdisciplina de capital e influéncia limitada do governo. Por isso, o limite de 10%
dos votos foi fundamental para o sucesso da operagéo, semisso, o custo de capital
exigido pelos investidores para participar seria muito maior, o que provavelmente
levaria ao insucesso do processo’, observou o banco.

Para o BTG, atentativa de contornar decisoes ja aprovadas "e um precedente
preocupante ndo apenas para o setor, mas para outras empresas privadas e
reguladas’, destacou.

Os papéis da Eletrobras acumulam queda de quase 20% nheste ano,emmeio a
declaracdes cada vez mais frequentes de reestatizacao por parte do governo.

Governanca

Para o presidente da Thymos Energia, Joao Carlos Mello, que atuou como
consultor na privatizacao da Eletrobras com o BNDES, o principio que norteou as
premissas do processo foi a futura governanca da companhia.



“Elaboramos o processo pensando sempre que a gestao e agovernangada
empresa iriammudar”, afirma o consultor.

Ele destaca que, desde a conclusao do processo, a gestao da Eletrobras mudou,
comdiversas vice-presidéncias sendo estabelecidas, cada uma com suas metas.

Sobre o tamanho da companhia, Mello pontua que mesmo antes da privatizacao o
quadro de funcionarios ja vinha diminuindo com a abertura de programas de
demisséo voluntaria (PDV).

“Atualmente, a empresa tem um numero de funcionarios adequado para o seu
tamanho, pois houve mudanca de escopo’, avalia.

O consultor observa que hoje a Eletrobras tem mais autonomia para assumir
responsabilidades em areas estratégicas. “Com as mudancas inevitaveis no
mercado de energia, incluindo novas tecnologias e expansao de fontes renovaveis,
acompanhia tera agilidade e ponderacgéo para atuar nos novos cenarios, Isso €
crucial paraanova Eletrobras.”















