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COPASA TERA NOVA OFERTA EM AMBIENTE DE INCERTEZA
SOBRE CONTRATOS E PREGCO

Beatriz Kawai, da Agéncia iNFRA

A Copasa (Companhia de Saneamento de Minas Gerais) tera que fazer mudangas na
oferta de acdes que vai resultar na privatizacdo da empresa apds nenhuma proposta de
compra da fatia de referéncia alcangar o prego minimo estimado pelo governo mineiro. O
desencontro entre a precificagao feita pela gestdo estadual e o mercado é registrado num
momento em que as operadoras do setor ja estdo bastante alavancadas e se alia a
duvidas relevantes sobre o futuro da operacao da Copasa.

Entre as incertezas, segundo especialistas ouvidos pela Agéncia iINFRA, esta o quadro
de contratos da empresa. A oferta foi feita no momento em que a companhia ainda nao
fechou todas as renovagdes contratuais de onde atende atualmente.

As prorrogagdes servem a dois motivos principais. O principal € garantir receitas para a
empresa num horizonte maior de tempo, o que ajuda na amortizagéo do alto volume de
investimento que precisara ser feito para a Copasa cumprir o prazo de universalizagéao
dos servigos estipulado pelo marco legal do saneamento, até 2033.

Numa segunda frente, as renovagdes estdo sendo usadas para que a estatal inclua nos
contratos a prestacao do servico de esgotamento sanitario onde a empresa hoje so6 atua
no abastecimento de agua. Dos 853 municipios mineiros, a Copasa atende 636, sendo
que os servigos em 273 deles sao apenas de abastecimento de agua.

Sem que esse processo de renovagao tenha sido concluido antes da privatizagéo, o setor
segue apreensivo. O numero desconhecido de prefeituras cujas operagdes irdo compor a
carteira da Copasa pos-privatizagdo gera incerteza na equagédo econémica-financeira,
uma vez que o volume de contratos precifica a companhia e sua agéo, explicou o socio do
escritorio Vernalha, Fernando Vernalha.

A lei estadual (25.668/2025) estabeleceu que os municipios tém até 23 de junho para
manifestarem interesse em integrar as unidades regionais de saneamento, incluindo a
atendida pela Copasa. Os blocos facilitardo a negociagdo da companhia com as
prefeituras por possibilitar que a renovacgéao seja tratada por um contrato unico. O
descasamento entre o prazo da lei e a oferta da empresa ao mercado, contudo, acabou se
tornando um problema.

“O ideal é que isso esteja ja estabelecido [antes da privatizagao], as regionalizagdes ja
feitas, os contratos ja definitivamente atualizados, porque assim vocé sabe exatamente o
preco que vale a companhia”, pontuou o advogado, destacando que a regionalizagao feita
apos a assinatura do contrato ndo pode legalmente afetar o equilibrio econémico do
acordo.



Na perspectiva regulatéria, ha questionamentos também sobre a legalidade das
renovagodes ja firmadas, como Belo Horizonte, que, no fim de margo, estendeu o contrato
com a empresa para até 2073. A prorrogagao com a capital era uma das mais relevantes
para ser concluida antes da privatizagéo, ja que a cidade representa 30% da receita da
Copasa.

Na visdo de um especialista que pediu anonimato, as prorrogagdes de contratos sem
licitagdo (de programa), incluindo Belo Horizonte, deveriam ter ocorrido de forma
concomitante a privatizacdo. Como foram assinadas independentemente da
desestatizacdo, haveria risco de o contrato ser questionado do ponto de vista do marco
legal, que condicionou essas renovagdes aos processos de concessao.

Investimentos no esgoto

A tentativa de inclusdo dos servigos de esgotamento sanitario nos contratos, ainda incerta,
também é relevante para precificar o volume de investimentos que precisara ser feito pela
Copasa, ja que a atividade registra um déficit de atendimento ainda maior que o de
abastecimento de agua.

Esse esforco € mais um fator que deve ser considerado na operacado da companhia,
apontou a ex-diretora-presidente da ANA (Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento
Basico), Veronica Sanchez.

Sanchez ainda considerou uma perda de oportunidade a intengéo do governo de Minas de
utilizar os recursos arrecadados com a oferta para reduzir a divida do estado com a Uniao
ao invés de implementar um sistema de retroalimentagcao de recursos para o setor de
saneamento.

Ela citou o caso da Sabesp (Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo),
que, a partir da desestatizagao, previu a destinacao do capital levantado ao FAUSP
(Fundo de Apoio a Universalizagdo do Saneamento no Estado de Sdo Paulo). “Todos os
estados tém dividas com a Unido e todos se renegociam infinitamente. Agora, dinheiro
para universalizacao é s6 uma vez na vida que acontece”, reforcou.

Adiamento da oferta

O adiamento do processo de oferta das agdes ocorreu no mesmo dia em que o setor
esperava o anuncio do investidor de referéncia com a abertura dos envelopes
apresentados pela Equatorial e pelo consércio Livorno, veiculo para que os socios da
Aegea — Italsa, Equipav e GIC — entrassem na disputa pela companhia mineira, com 33%
de participagdo cada, tendo a operadora 1% restante.

Por determinacao do governo mineiro, uma nova versao do prospecto preliminar e da
lamina da oferta, com consequente novo cronograma para a venda das ag¢des do governo
estadual na companhia serao futuramente divulgados pela empresa.

Segundo a Copasa, os ajustes se dardo em razéo de fatores supervenientes verificados
no ambito da oferta, que nao foram informados pela empresa. Pelo cronograma original,
divulgado em 20 de maio, o prego das acdes destinadas ao varejo seria fixado em 2 de
junho, com as conclusdes da apresentacao do projeto ao mercado (roadshow) e da coleta
de intencao de investimento (bookbuilding).



Segundo apurou a Agéncia iNFRA, o investidor de referéncia nao foi anunciado porque
nenhuma das propostas chegou ao prego minimo que era esperado pelo governo mineiro.
Ele teria ficado 20% abaixo da expectativa, que ja era menor que o prego esperado para a
venda pulverizada do restante das acoes.

O plano original prevé que o estado mineiro se desfaga de 45% do capital social que
detém da empresa de saneamento, sendo 30% ao acionista de referéncia e 15% ao
varejo. A partir disso, o governo estadual, detentor de 5% dos papéis, poderia fazer acordo
com acionistas e teria direito de uma agao com poder de veto mesmo que seja de uma
participagdo minoritaria (golden share).

Se na coleta de intencédo de investimento a estatal enxergar apetite maior do mercado, o
governo pode zerar sua participacao e vender 20% no varejo. Ha um terceiro cenario, de o
preco por acao oferecido no mercado superar o valor da oferta do acionista de referéncia
por bloco. Neste caso, os 50% da participagdo do estado de MG seriam diluidos na bolsa
e o governo perderia o direito especial da agéo “peso 2”.

Procurada pela reportagem sobre as novas condi¢gdes e cronograma, a empresa informou
que “as alteragdes serdo submetidas a deliberacdo do Comité de Coordenacao e
Governanga de Estatais e, uma vez validadas, os novos documentos da oferta e o
respectivo cronograma atualizado serdo oportunamente reapresentados a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) e divulgados ao mercado”.

“A Companbhia reforga que cumpre o seu papel institucional de dar transparéncia aos ritos
processuais determinados pelo acionista vendedor e que, em razao do periodo de siléncio
regulatério e do carater estritamente informativo do documento, a Diretoria Executiva néo
emitira comentarios adicionais sobre as razdes estratégicas do Estado ou sobre o mérito
das alteragdes até a republicacdo dos atos oficiais”, continuou a Copasa, em nota enviada
a Agéncia iNFRA.

Ja o governo de MG reiterou seu “compromisso inabalavel com o projeto de
transformagao da Copasa”. “O Governo de Minas Gerais reforga que, em conformidade
com a Resolucao 160 da CVM, encontra-se em periodo de siléncio devido ao processo de
oferta publica de valores mobiliarios, e que as informacdes pertinentes a respeito da
operagao sao detalhadamente previstas em documentos publicos oficiais, tais como o
Fato Relevante, Aviso ao Mercado, Lamina da Oferta e Prospecto Preliminar”, continuou.
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alterado, diz agéncia
Companhia previa langar 171,1 milhdes de agdes ordinarias para obter R$ 10
bilhées. (Folha de S.Paulo, O Globo, Estadado, Valor, Poder360)

duvidas e desconfianca

Propostas de candidatos a sécio estratégico teriam sido abertas hoje, mas a
empresa publicou fato relevante anunciando que a oferta seria alterada e que um
novo prospecto da oferta sera publicado. (Valor)

Projeto de R$ 29 bi em saneamento até 2033 ganha mais 15 dias para consulta
[o]0] o] [ToF:]
Governo de Sao Paulo deu mais prazo para propostas no UniversalizaSP. (Folha de
S.Paulo)
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