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Possivel federalizagao de Cemig e Copasa levanta incertezas

Analistas apontam preocupag¢des na transferéncia a Unido; nos bastidores da area econ6mica, a
postura é de cautela
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Ativos de Minas, interesse federal

Governo de MG quer avaliar estatais para negociar divida

Lucro liquido em 2024
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R$ 33,4 bilhoes R$ 9,6 bilhoes
Valor de mercado Valor de mercado
R$ 7.1 bilhdes R$ 271,9 milhoes

Lucro liquido em 2024

11,6 milhoes

Total de clientes atendidos

5 mil km 281,76 milhoes de m*
Extensdo da rede de Volume de agua

transmissao propria distribuido em 2024

4,67 GW 64.850 km

Capacidade instalada de geragdo

Extensdo da rede de agua

Fontes: Cemig, Copasa, B3 e Valor PRO. Elaboragio: Valor Data

A possivel federalizacdo das estatais mineiras Cemig

Companhia Energética de Minas Gerais) e Copasa (Companhia de Saneamento de Minas Gerais) tem gerado duvidas
e preocupacdes, tanto nos mercados de energia elétrica e saneamento quanto nos préprios governos.

Na ultima sexta-feira (12), as empresas anunciaram que o governo de Minas Gerais autorizou o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) a buscar consultores técnicos para fazer a avaliagdo econdémico-
financeira das companhias, para uma potencial transferéncia dos ativos para a Unido, como forma de amortizacdo
da divida estadual ambito Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag).

Fontes a par do tema dizem que a discussdo ainda esta em estagio inicial e que a federaliza¢do sé ocorrera de comum
acordo entre a Unido e o governo do Estado, apds uma série de avaliacdes. Nos bastidores da area econdmica, a
postura é de cautela. Comenta-se que uma coisa é receber o ativo, e outra é em que condicGes ele serd entregue.
Além da concordancia da area econGmica, sera necessario aval do Congresso Nacional e da Assembleia Legislativa
mineira.

Questionado, o Ministério da Fazenda informou que a negociacdo so ocorrerd depois que o Estado formalizar a
intencdo de transferir os ativos. A proposta devera estar acompanhada do laudo de avaliagdo, que sera elaborado
junto ao BNDES e no qual devera haver a precificacdo dos ativos.



Caso o Estado apresente a proposta até o dia 30 de outubro, a negociagao ocorrera até o dia 31 de dezembro,
segundo normas do Tesouro Nacional. As negociagdes so ocorrerdao apds o dia 31 de dezembro se a intencdo de
transferéncia de ativos for apresentada apds 30 de outubro ou se “a complexidade do acordo exigir”, afirmou a
Fazenda, em nota.

Transferéncia de ativos depende de interesse da Unido e aval legislativo no Estado e no governo federal

“Na hipdtese de interesse da Unido na participacdo societdria oferecida pelo Estado, e quando nao for possivel a
negociacdo e a divulgacdo do acordo até 31 de dezembro de 2025, o Estado serda notificado sobre a justificativa, e a
negociacdo e divulgacdo do acordo, quando houver, deverdo ser concluidas até 30 de junho de 2026”, afirmou a
pasta.

Na avaliagdo de Bruno Aurélio, socio do Demarest, com base no histérico do BNDES, é plausivel que a precificagdo
dos ativos saia em menos de um ano, mas dificilmente em menos de seis meses. Ele também avalia que a
aprovagao legislativa nesse caso pode gerar atrasos no processo.

Para além dos prazos, especialistas apontam uma série de dlvidas sobre como seria, na pratica, a gestao dos ativos
pela Unido. No caso da empresa de saneamento a incerteza é ainda maior, dado que se trata de uma operacgao
inédita no setor e que o governo federal ndo tem histdrico de operacao de ativos de dgua e esgoto.

Para uma fonte a par da situagao da Copasa, que falou sob condigdo de anonimato, uma das principais incertezas é
como ficariam os 642 contratos da estatal com os municipios. Ela avalia que ha um risco de que todos os acordos
tenham que passar por uma negociacao para autorizar a transferéncia das a¢des, caso haja mudanca de controle da
companhia. Pela Constituicdo, a titularidade do servico de saneamento é municipal, e hoje a Copasa opera com base
em contratos e convénios que foram firmados pelo Estado, e ndo pela Unido.

Rodrigo Bertoccelli, socio do Giamundo Neto Advogados, também enxerga riscos juridicos. “A saida do controle
estadual pode gerar inseguranga sobre os contratos de programa celebrados no regime anterior. Em nenhum
momento o marco legal do saneamento foi pensado para essa solugdo”, afirmou.

O advogado também enxerga duvidas em relacdo ao novo arranjo de governanca da companhia junto aos socios
minoritdrios, caso haja mudanga de controle, dado que a Copasa é listada na Bolsa.

J4 uma fonte do setor elétrico avalia que a federalizacdo da Cemig, também listada, seria até mais facil de
operacionalizar do que a privatizacdo do ativo.

Segundo ela, a privatizacdo significa a extincdo da natureza publica da sociedade e esta atrelada a regras especificas
para ser promovida. Ja a federalizagdao funcionaria como uma venda de controle de uma sociedade, com as regras
que existem em curso, como eventual exigéncia de “tag along”, mecanismo que protege acionistas minoritarios em
caso de venda do controle da empresa.

Por outro lado, ha criticas no setor em relacdo a proposta. Para o coordenador do Grupo de Estudos do Setor Elétrico
(Gesel/UFRJ), Nivalde de Castro, a federalizacdo da Cemig iria na contramdo do movimento de privatizacGes no setor
elétrico. “As empresas privatizadas apresentam melhores indicadores de eficiéncia. A federalizagao inverte essa
I6gica e recoloca o controle nas maos do Estado, ainda que de outra esfera”, afirmou.

A federalizacdo faz parte dos planos do governo de Minas Gerais de reduzir um passivo estimado em RS 165 bilhdes
com a Unido, com a adesdo ao Propag. Tido como uma alternativa ao regime de recuperacao fiscal (RRF), o Propag
prevé descontos nos juros da divida dos Estados, que podem chegar a zero, e parcelamento do saldo ao longo de até
30 anos.



Na segunda-feira (4), as acbes da Cemig encerraram o pregdo em RS 10,30, o que representa um valor de mercado
total de RS 33,4 bilhdes - o Estado tem 50,97% no ativo. J& a Copasa, em que o governo estadual detém 50,03% do
capital, terminou o dia com papéis em RS 25,25 e valor total de RS 9,6 bilhdes.

Especialistas avaliam que a privatizagdo das companhias também seria uma forma de o Estado quitar suas dividas,
porém a venda do controle das estatais vinha enfrentando desafios, diante da exigéncia, prevista na Constituicdao do

Estado, de um referendo popular nesse caso.

Mesmo com a aprovacdo de um projeto de lei na Assembleia Legislativa, o governo precisaria alterar sua Constituicao
para conseguir destravar os processos, o que politicamente ndo vinha se mostrando possivel.

“No caso da Copasa, o setor de saneamento nao tinha esperangas concretas de curto prazo para a privatizagao”,
avalia Bertoccelli. Ja Aurélio, do Demarest, ainda ndao descarta que os estudos para a venda do controle da estatal
sigam avancando em paralelo a alternativa da federalizagdo.

Procurada, a Cemig disse que “vai se manifestar exclusivamente pelo fato relevante divulgado na sexta-feira
passada”. A Copasa e o governo estadual ndo se pronunciaram. O BNDES ndo retornou até o fechamento desta
edicdo. O Ministério das Cidades, responsavel pela area de saneamento no governo federal, afirmou que os
guestionamentos sobre o tema devem ser encaminhados para o Ministério da Fazenda. O Ministério de Minas e

Energia nao comentou.
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