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Dois passos significativos que foram anunciados nas últimas 24 horas deixaram a Copel a dois passos da 

privatização: (i) Ontem (10), após o fechamento do mercado, o juiz do Supremo Tribunal Federal, Ricardo 

Lewandowski, sancionou o acordo firmado entre o estado do Paraná e o Itaú para o pagamento de uma 

dívida do Paraná com este último. Parte relevante das ações da Copel detidas pelo Paraná foram penhoradas 

em garantia dessa dívida. Agora, após o acordo em que o Paraná pagará quase R$ 1,7 bilhão ao Itaú, essas 

ações da Copel foram liberadas; e (ii) Hoje (11), o Ministério de Minas e Energia divulgou o valor do título 

mínimo de concessão de R$ 3,7 bilhões para a extensão das usinas hidrelétricas da Copel Foz de Areia (1.676 

MW), Segredo (1.260 MW) e Caxias ( 1240 MW) – as novas concessões durarão 30 anos após a assinatura dos 

novos contratos. A Copel terá o direito de manter esses ativos pagando esse título mínimo de concessão 

apenas como empresa privatizada (notadamente, a privatização da Copel está prevista para outubro de 

2023). 

Nossa visão: Primeiro, em relação ao acordo de pagamento da dívida Paraná/Itaú, com as ações da Copel 

não mais vinculadas como garantia, a oferta de ações prevista para outubro para diluir o estado para abaixo 

do controle (a Copel sendo privatizada como uma corporation) pode ser menor. Caso contrário, com as 

ações travadas como garantia, o Estado não conseguiria vendê-las e a oferta primária total para a 

privatização teria que ser muito maior. O estado do Paraná detém 69% do capital votante da Copel, 

representando 31% do capital total. 

Em segundo lugar, ao definir o título mínimo de concessão das usinas hidrelétricas da Copel, o Governo 

Federal está permitindo que a privatização da Copel flua da melhor maneira possível, e não tentando 

interferir ou inviabilizar o processo, como muitos temiam. A nosso ver, o Governo Federal está optando por 

ser pragmático, permitindo que a Copel prorrogue a concessão desses ativos caso seja privatizada (o que 

acreditamos ser provável até outubro de 2023), ao mesmo tempo em que recebe R$ 3,7 bilhões que ajudará 

as contas fiscais. O próximo passo é o Tribunal de Contas da União (TCU) sancionar o cálculo do título mínimo 

de concessão, mas achamos que isso será feito sem percalços. O TCU já havia aprovado o título mínimo de 

concessão para uma das três hidrelétricas em questão há algumas semanas (Foz de Areia), e a única 

mudança agora é uma atualização dos parâmetros (ou seja, principalmente preços de energia de longo prazo 

que diminuíram) além de incluir dois novos ativos como parte do pacote de extensão total. 

O último grande passo da privatização da Copel é a aprovação de todo o processo pelo Tribunal de Contas 

do Estado do Paraná (TCE), incluindo a fixação do preço mínimo da oferta que diluirá o estado a níveis abaixo 

do controle (o mesmo foi feito pelo TCU para a privatização da Eletrobras, por exemplo). Isso pode ser feito 

nos próximos 2 a 3 meses e, em nossa opinião, o TCE do Paraná fará uma abordagem técnica para a 

privatização da Copel (as negociações políticas já ocorreram na Assembleia Legislativa do estado em 

dezembro de 2022, quando o Estado aprovou a lei que aprovou a privatização). 

Em suma, seguimos com a recomendação de Compra para as ações da Copel (CPLE6), dada a alta 

probabilidade de privatização e o atual valuation ainda atraente - CPLE6 atualmente é negociada ao redor 

de R$ 7,00/ação, e como uma empresa privatizada, estimamos um valor justo em torno de R$ 11 a 12/ação. 
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