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O governode Sao Paulo se dispOs avender até 32% das agdes da Sabesp, reduzindo
o percentual sob seu controle de 50% para 18%. Numa primeira fase do processo
de bookbuilding 15% das agbes da empresa foram destinadas para um sécio
estratégico. Na etapa inicial de cadastramento de interessados, apareceram trés
proponentes. Porém, apenas a Equatorial apresentou proposta final e as garantias
financeiras exigidas. Na segunda fase do processo de bookbuilding, o Governo
ofereceu até 17% das agdes da empresa aos investidores institucionais, ao varejo
e aos funcionarios. Com a liquidacao da operagao, a Sabesp deixara de ser uma
empresa estatal, embora o Governo continue sendo o principal acionista, com
remanescentes 18% do capital.

O governo de Sao Paulo tem manifestado que, mais do que fazer caixa, avendatem
0 objetivo de aumentar a produtividade da Companhia e o ritmo de investimentos
para mais rapidamente alcancar a universalizacdo. O que esta alinhado com a
Lei 7.853/2023, que prevé a antecipacdo das metas de universalizacdo para
dezembro de 2029, quatro anos mais cedo que o previsto na legislacao nacional.

Nunca houve tanto investimento em prazo tao curto, até porque o mercado privado
de saneamento no Brasil ainda é restrito. Para vencer tamanho desafio, o governo
de Sao Paulo decidiu buscar um sécio estratégico que agregasse capital e expertise
de gestdo. E para garantir alinhamento, o governo de Sao Paulo criou
condicionantes para a futura atuagao de seu socio .

Ha uma clausula, chamada de poison pill, de prote¢cao contra eventual tentativa de
assuncgao do controle por parte do socio estratégico, o que poderia atentar contra
interesses dos acionistas minoritarios. Na direcdo oposta, a clausula dificulta a
reestatizacdo. E portanto uma regra estabilizadora para o futuro relacionamento
entre Governo e o soOcio estratégico, presente em diversas companhias sem
controle definido.

Outra clausula, chamada de non compete, impede que a Sabesp possa ser
manietada pelo acionista de referéncia para tornar-se pouco competitiva em
futuros leilées, o que poderia beneficiar o acionista de referéncia, mas reduziria o
valor da Sabesp e prejudicaria os acionistas minoritarios. Ou seja, € uma regra que
assegura a Sabesp desestatizada um papel relevante no mercado de prestacao de
servicos de saneamento. O que é muito bom porque quanto maior for a
competicdo, mais rapidamente chegaremos a universalizacdo em todo o pais, com
custos moderados.

Nao faltaram criticas a essas clausulas e ao processo de desestatizacdo como um
todo. Houve quem reclamasse da “privatizacdo da agua”, confundindo a
modificagdo da composicao acionaria com a transferéncia de dominio da agua, do



publico para privado. Obviamente trata-se de um equivoco: os rios onde a Sabesp
capta agua para tratar e distribuir para a populagdo continuam sob dominio
publico, como determina a Constituigcao.

Houve também ataques contra a presidente do Conselho de Administracdo da
Sabesp. Antes da decisdo sobre a desestatizagao, ela também atuava no Conselho
da Equatorial. Quando o governo de Sdo Paulo tomou a decisao, ela se desvinculou
da Equatorial, onde ganhava mais, para evitar conflito de interesses. Apesar do
comportamento correto, ainda houve criticas formuladas por quem néao
compreende que ha quem prefira ganhar menos para realizar o socialmente mais
relevante.

O grosso das criticas se concentraram na candidatura Unica a posicao de sdcio
estratégico e que a Equatorial pagou R$67 por acéo, quando na Bolsa a agéo estava
sendo negociada a R$74. A comparagdo com o preco da agéo na Bolsa néo faz
sentido porque quem compra na Bolsa pode vender a qualquer momento, ao
contrario do sécio estratégico, que tem um periodo de caréncia de 5 anos durante
o qual ndo pode vender as acdes. Além disso, o sécio estratégico assume o
compromisso de que o ritmo de investimento da Sabesp desestatizada sera
muitissimo maior do que o atual, que ja é elevado. Por outro lado, adquire direitos
de governanga que O acionista comum nao tem e, quase certamente, nao
ambiciona ter.

A acado estava sendo negociada a R$74 quando a oferta da Equatorial foi feita
porque 0s acionistas ja ha algum tempo tém apostado que o futuro socio
estratégico ajudara a Sabesp a criar uma riqueza que nunca seria criada se a
Companhia permanecesse presa as regras imobilizadoras da administragao
publica. A valorizagdo da acao em dois anos foi de cerca de 70%, enquanto a
inflagdo ndo chegou a 10%.

Depois do anuncio de que a Equatorial sera o sécio estratégico, o volume de
interesse de compra a R$67 (mesmo preco pago pela Equatorial) no bookbuilding
foi mais de 10 vezes o volume de acoes ofertado. O que sugere a pergunta: por que
a CVM impbs o mesmo preco a produtos diferentes? Afinal, as agcdes em posse da
Equatorial, com clausula de lockup, terdo atributos distintos das acdes dos demais
acionistas.

Como mais vale um passaro na mao do que dois voando, muitos investidores
preferiram ndo se acotovelar no bookbuilding e optaram por pagar um preco bem
mais elevado na Bolsa. A percepc¢éao positiva dos investidores sobre o futuro da
Sabesp nessa nova fase é o que explica o grande interesse pelas acoes. Ou seja, ha
muito valor em “andar em boa companhia”.

A Equatorial tem boa chance de ser de fato essa “boa companhia” devido ao seu
bem-sucedido histérico no Setor Elétrico. Na diregdo oposta, ha quem duvide
porque as caracteristicas técnicas e regulatdrias dos dois servicos publicos —
saneamento e eletricidade — sdo muito diferentes.



Se a Sabesp fosse uma empresa tecnicamente claudicante, essa duvida faria
sentido. Ao contrario, a Sabesp tem profissionais com excelente qualificagao
técnica. Nao é ai que a Equatorial pode ajudar. Por outro lado, a Sabesp estatal
atuava num ambiente engessado, com poucos incentivos para o0
empreendedorismo. A Sabesp desestatizada tera que transitar culturalmente para
atuar sob regras da administracdo privada, com énfase na meritocracia e
produtividade. Assim, podera melhor atender a populagdo e remunerar 0O
investimento dos acionistas. Certamente a participagcdao da Equatorial na
governanca da Sabesp ajudara na transicao.

Claro, o futuro é incerto. Porém é razoavel supor que a decisdo de “andar em boa
companhia” sera vantajosa para o Governo, cuja carteira de 18% de acdes
remanescentes também sera valorizada, para os funcionarios, que poderao
alcancar maior projecéo profissional, e para os acionistas que acreditaram no
futuro da empresa.

Publicado no Valor Econdmico, 24/07/2024

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/a-desestatizacao-da-sabesp.ghtml


https://valor.globo.com/opiniao/coluna/a-desestatizacao-da-sabesp.ghtml

06:35 Quarta-feira 24 de julho

= 50% |

Percep¢ao positiva dos investidores sobre o futuro € o que explica grande interesse pelas acoes. Por Jerson Kelman

A desestatizacao da Sabesp

governo de Sio Paulo
se dispos a vender até
32% das agdes da Sa-
besp, reduzindo o
centual sob seu controle de 50%
para 18%. Numa primeira fase do
processo de bookbuilding, 15%
das agdes da empresa foram de
tinadas para um socio estratégi-
co. Na etapa inicial de cadastra-
mento de interessados, aparece-

“poison pill", de protecio contra
eventual tentativa de assungo do
controle por parte do sécio estra-
tégico, 0 que poderia atentar cos
tra interesses dos acionistas mino-
ritdrios. Na direcio oposta, a cliu-
sula dificulta a reestatizagio. E,
portanto, uma regra estabilizado-
ra para o futuro relacionamento
entre governo e o socio estratégi-

co, presente em diversas compa-

ram trés Porém,
apenas a Equatorial apresentou
proposta final e as garantias fi-
nanceiras exigidas. Na segunda
fase do processo de bookbuil-
ding, 0 govemo ofereceu até 17%
das agoes da empresa aos investi-
dores institucionais, ao varejo e
aos funcionarios. Com a liquid
¢io da operagio, a Sabesp deixa-
rd de ser uma empresa estatal,
embora o governo continue sen-
do o principal acionista, com re-
manescentes 18% do capital.

0 govemo de Sio Paulo tem
manifestado que, mais do que fa-
, a venda tem onbjeuvo
de aumentar a da

Outra cliusula, chamada de
“non compete”, impede que a
Sabesp possa ser manietada pelo
acionista de referéncia para tor-
nar-se pouco competitiva em fu-
turos leildes, o que poderia be-
neficiar o acionista de referén-

cia, mas reduziria o valor da Sa-
besp e prejudicaria os acionistas

minoritirios. Ou seja, € uma re-
gra que assegura a Sabesp deses-
tatizada um papel relevante no
mercado de prestacio de servi-
¢os de saneamento. O que é
muito  bom porque quanto
maior for acnn\pencao mais ra-

companhia ¢ o ritmo de investi-
mentos para mais rapidamente

com a Lei
7.853/2023, que prevé a anteci-
pagio das metas de universaliza-

i uni-
vvmlu.uau em todo o pais,
com custos moderados.

Nio faltaram criticas a essas
cléusulas e a0 processo de deses-
tatizagio como um todo. Houve
quem reclamasse da “privatiza-

¢do para dezembro de 2029, qua-

mo-

nalegislagio nacional.

Nunca houve tanto inves
mento em prazo tio curto, até
porque o mercado privado de sa-
neamento no Brasil ainda € res-
trito, Para vencer tamanho desa-
fio, 0 governo de Sio Paulo det
diu buscar um socio

mrmm da comp acioni-
ria com a transferéncia de domi-
nio da dgua, do piiblico para pri-
vado. Obviamente trata-se de um
©quivoco: os rios onde a Sabesp
capta dgua para tratar e distri-
buir para a o conti-

governo de Sio Paulo tomou a
decisdo, ela se desvinculou da
Equatorial, onde ganhava mais,
para evitar conflito de interes-
ses. Apesar do comportamento
correto, ainda houve criticas for-
muladas por quem nio compre-
ende que hi quem prefira ga-
nhar menos para realizar o so-
cialmente mais relevante.

0 grosso das criticas se con-

de5 anos durante o qual nio po-
de vender as acoes. Além disso, 0
$6ci0 estratégico assume o com-
promisso de que o ritmo de in-
vestimento da Sabesp desestati-
zada serd muitissimo maior do
que o atual, que ji é elevado. Por
outro lado, adquire direitos de
governanga que o acionista co-
mum ndo tem ¢, quase certamen-
te, n:m;lmhlclomtcr

cent na Gnica
a posicio de socio estratégico e
quea pagouR$ 67 por

nuam sob dominio pablico, co-
7 S0b domih e

que agregasse capital e expertise
de gestao. E para garantir alinha-
mento, o Executivo estadual
criou condicionantes para a fu-
tura atuagdo de seu socio.

Ha uma clausula, chamada de

Houve também ataques con-
tra a presidente do Conselho de
Administragio da Sabesp. Antes
da decisio sobre a desestatiza-
Gdo, ela também atuava no Con-
selho da Equatorial. Quando o

agio, quando na Bolsa a agio es-
tava sendo negociada a RS 74. A
comparagao com o prego daagio
na Bolsa nao faz sentido porque
quem compra naBolsa pode ven-
der a qualquer momento, ao
contririo do sécio estratégico,

sendo negociada
a xs 74 quando a oferta da Equa-
torial foi feita porque os acionis-
tas ji hd algum tempo tém apos-
tado que o futuro sécio estratégi-
co ajudara a Sabesp a criar uma
riqueza que nunca seria criada se
a companhia permanecesse pre-

cerca de 70%, anumn(u a infla-
caonaochegoua I

Depois do antincio de que a
Equatorial serd o socio estratégi-
co,0volume de interesse de com-
pra a RS 67 (mesmo preco pago
pela Equatorial) no bookbuil-
ding foi mais de 10 vezes o volu-
me de acoes ofertado. O que su-
gere a pergunta: por que a Co-
missio de Valores Mobilidrios
(CVM) impés o mesmo prego a
produtos diferentes? Afinal, as
agoes em posse da E

bem mais elevado na Bolsa. A
percepgio positiva dos investi-
dores sobre o futuro da Sabesp
nessa nova fase & o que explica o
grande interesse pelas agoes. Ou
seja, ha muito valor em “andar
em boa companhia”.

A Equatorial tem boa chance
de ser de fato essa “boa compa-
nhia" devido ao seu bem-sucedi-
do histérico no setor elétrico. Na
direcio oposta, hi quem duvide
porque as caracteristicas técnicas
e regulatérias dos dois servigos
piiblicos — saneamento e elefri-
cidade —sdo muito diferentes.

Sea Sabesp fosse uma empresa
tecnicamente claudicante, essa
divida faria sentido. Ao contra-
rio, a Sabesp tem profissionais
com excelente qualificagio téc-
nica. Nao & ai que a Equatorial
pode ajudar. Por outrolado, a Sa-
besp estatal atuava num ambien-
te engessado, com poucosincen-
tivos para o empreendedorismo.
A Sabesp desestatizada terd que
transitar  culturalmente para
atuar sob regras da administra-
cao privada, com énfase na meri-
tocracia e produtividade. Assim,
podera melhor atender a popu-
lagdo e remunerar o investimen-
to dos acionistas. Certamente a
participaio da Equatorial na
governanga da Sabesp ajudard
na transigao.

Claro, o futuro & incerto. Po-
rém ¢ razodvel supor que a deci-
sio de “andar em boa compa-
nhia” serd vantajosa para o go-
verno, cuja carteira de 18% de
ag

com cliusula de lockup, terio
atributos distintos das acoes dos
demaisacionistas.

Como mais vale um péssarona
mao do que dois voando, muitos

sa as regras a
administragdo pablica. A valori-

nio se
acotovelar no ing ¢

rd valorizada, para os funciond-
rios, que poderao alcangar maior

rojecdo profissional, ¢ para os
acionistas, que acreditaram no
futuro da empresa.

optaram por pagar um prego

da Aneel e da Sabesp.




