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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° 19957.000710/2016-34
Reg. Col. 0510/16

Acusados: Lajeado Energia S.A. (Antiga Rede Lajeado Energia S.A.)

Assunto: N&o realizacdo de oferta publica de aquisi¢cdo de a¢bes por aumento de
participacdo, com infragcéo ao disposto no § 6° do art. 4° da Lei 6.404/76,
bem como o art. 26 da Instru¢gdo CVM n° 361/02, considerada infracéo
grave, nos termos do art. 36 da mesma Instrugéo.

Diretor Relator: Carlos Alberto Rebello Sobrinho
RELATORIO
l. OBJETO E ORIGEM
1. Trata-se de processo administrativo sancionador ("PAS") instaurado pela

Geréncia de Registros 3 ("GER-3"), da Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (“SRE”, “Acusacdo”, “area técnica”), a partir de reclamacéo de acionistas da
Investco S.A. (“Investco”) protocolada na CVM em 2010, a qual foi tratada no Processo
RJ2011-1770, criado para investigar a conduta de EDP Energias do Brasil S.A.
(“Controladora”, “EDP_Energias”), Lajeado Energia S.A. (“Lajeado”) — antiga Rede
Lajeado Energia S.A. (“Rede Lajeado”) —, EDP Lajeado Energia S.A. (“EDP_Lajeado”)
e Paulista Lajeado S.A. (“Paulista”), que supostamente ndo teriam formulado oferta
publica de aquisicdo de agdes (“OPA”) por aumento de participagdo em agdes
preferenciais de emisséo da Investco, com infragcdo ao disposto no § 6° do art. 4° da Lei
6.404/76 (“LSA”)!, bem como o art. 26 da Instrugdo CVM n° 361/02 (“ICVM 361/02”)?.

LLSA, Art. 4°, 8 60 O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir acdes da companhia
aberta sob seu controle que elevem sua participacao, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de
acOes a porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, impeca
a liquidez de mercado das agdes remanescentes, sera obrigado a fazer oferta pablica, por preco determinado
nos termos do § 40, para aquisicdo da totalidade das acbes remanescentes no mercado.

2 1CVM 361/02, Art. 26. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 60 do art. 40 da Lei
6.404, de 1976, devera realizar-se sempre que o0 acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras
pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro
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2. A conclusio da SRE no Processo RJ2011-1770, conforme
MEMO/SRE/GER-1/N° 184/2010, de 1.10.2010 (“Memo 184”, 0072466, fl. 14) foi no
sentido de que:

a) Em razdo de aquisicdo de acOes preferenciais PNB de emissdo da Investco no
primeiro trimestre de 2008, a Lajeado deveria ter formulado OPA por aumento de
participacao para esta classe de agdes;

b) Em razéo da aquisicdo de agOes PNA e PNB no segundo trimestre de 2008, a
Controladora deveria ter formulado OPA por aumento de participagdo para estas
classes de acdes;

c) Lajeado (antiga Rede Lajeado), EDP Lajeado e Paulista deveriam ser intimadas
acerca da inobservancia do disposto no § 6° do art. 4° da LSA e no art. 26 da
ICVM 361/02.

3. Em 9.3.2011 a Controladora protocolou recurso contra decisdo da SRE
(0184674, fl. 1), recebido com efeito suspensivo, solicitado pelo recorrente nos termos
do inciso VI da Deliberagdo CVM ne 463/033,

4. O tema foi levado ao Colegiado da CVM no ambito do Processo RJ2011-
2817 (Processo SEI 19957.008180/2016-72), conforme MEMO/SRE/GER-1/No
117/2011, de 9.8.2011 (“Memo 117, 0072466, fl. 53), com o indeferimento do recurso
em 2.8.2016* e indeferimento, em 11.7.2017, do respectivo pedido de reconsideragio
apresentado pela Lajeado®.

5. O pedido de registro da OPA foi protocolado em 10.10.2017 (0373869)°,
sendo deferido em 8.5.2018 (0511197). A OPA teve como destinatarios apenas dois

meio que ndo uma OPA, acOes que representem mais de 1/3 (um tergo) do total das a¢Bes de cada espécie

e classe em circulacédo, observado o disposto no 88 10 e 20 do art. 37.

3 Deliberagdo CVM n° 463/03, V — O recurso sera recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de

prejuizo de dificil ou incerta reparagdo decorrente da execugdo da decisdo, o Superintendente poderd, de

oficio ou a pedido, dar efeito suspensivo ao recurso. VI — Caso haja requerimento de efeito suspensivo, € 0

Superintendente decida pelo seu indeferimento, total ou parcialmente, devera, de imediato, intimar o

recorrente e remeter copia do recurso e da decisdo ao Presidente da CVM, a quem caberd o reexame da

deciséo denegatoria do efeito suspensivo.

4 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2017/20170711_R1/20170711 D7695.html.

5 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160802_R1/20160802_D7695.html.

® Nos seguintes termos: (a) Modalidade da Oferta: por aumento de participacdo; (b) Ofertante: Lajeado

Energia S.A.; (c) Acles Objeto da Oferta: até 8.075.542 acdes preferenciais classe A de emissdo da

Companhia; (d) Pre¢o da Oferta: R$ 1,05 por agdo objeto a ser pago a vista nos termos do item 3.2 da Carta

Convite da Oferta; (e) Montante da Operacdo: R$ 8.479.319,10 (considerando o pre¢o de R$ 1,05 por a¢do

e a aquisicao de todas as acdes objeto da OPA); e (f) Prazo para (i) publicacdo do Aviso aos Acionistas em

jornal de grande circulagdo (fazendo remissdo aos locais onde estardo disponiveis a Carta Convite e 0
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acionistas, os quais ndo manifestaram interesse em aderir a oferta apds serem
devidamente comunicados em 21.5.2018.

6. Paralelamente, o Processo RJ2011-1770 prosseguiu com sua tramitacéo,
culminando na elaboracdo do Relatério de Analise RA/CVM/SRE/GER-3/N. 03/16, de
22.1.2016 (0124071), que recomendou a abertura de Processo Administrativo
Sancionador - Termo de Acusacgéo, do que resultou o Processo SEI 19957.000710-2016-
34, no ambito do qual foi elaborado Termo de Acusacdo (0159881), propondo a
responsabilizacdo da Lajeado por infragdo ao disposto no § 6° do art. 4° da LSA e do art.
26 da ICVM 361/02.

1. FATOS

7. Em 2005, o capital votante da Investco estava dividido conforme a seguinte
distribuicéo:

EDP Energias

Rede Lajeado Paulista CEB Lajeado
100% Energia S.A.
EDP Lajeado
45,35% 7%
Investco
27,65% 20%
8. Na ocasido, EDP Energias, atual controladora da Investco, ja detinha

participacdo indireta na companhia e Rede Lajeado, EDP Lajeado e Paulista eram
signatarias de Acordo de Acionistas.

9. No primeiro trimestre de 2008, a Rede Lajeado adquiriu cerca de 30,48% das
acoes PNA e 87,5% das acdes PNB.

10. No segundo trimestre de 2008, os signatarios do Acordo de Acionistas
fizeram novas aquisigdes de acbes PNA e PNB no mercado, fazendo com que sua
participacdo agregada aumentasse para 49,16% das ac0es PNA e 100% das a¢des PNB.

Formulario de manifestacédo) e (ii) envio da Carta Convite e do Formulario de Manifestacdo aos acionistas
objeto da OPA, mediante aviso de recebimento, cujo custo sera suportado pela Ofertante: até 18.5.2018.
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11. A evolucéo das participacdes de Rede Lajeado, EDP Lajeado e Paulista nas
acOes PNA e PNB sdo mostradas nas tabelas a seguir, elaboradas pela Acusacdo

(0159881).

Data 30.06.2000 | 12.4.2007 | 10.1.2007 | 17.3.2008 | 25.3.2008 | 28.4.2008 | 29.5.2008 | 18.8.2008
Rede Lajeado - 6,42% 9% 11,40% 30,48% 49,16% 47,76% 47,67%
EDP Lajeado - - - - - - 0,52% 0,52%
Paulista Lajeado - - - - - - 0,89% 0,97%
Outros 100% 93,58% 91% 88,60% 69,52% 50,84% 50,84% 50,84%
Tabela 1. Participacéo em agdes PNA de emisséao da Investco
Data 30.6.2000 | 12.4.2007 | 1.10.2007 | 17.3.2008 | 24.4.2008 | 29.5.2008 | 21.8.2008
Rede Lajeado - 37,50% 50% 87,50% 100% 93% 65,35%
EDP Lajeado - - - - - - 27,65%
Paulista Lajeado - - - - - 7% 7%
Outros 100% 62,50% 50% 12,50% - - -
Tabela 2. Participacdo em agdes PNB de emissdo da Investco

12. Em 18.6.2008 e 11.9.2008, a Investco comunicou ao mercado que a EDP
Energias do Brasil S.A. assumiu seu controle acionario, mediante permuta de ativos com
antigos detentores de acGes de sua emissdo’. Entdo, a divisio do capital votante passou a

ter a configuracdo a seguir:

EDP Energias

78,81%
Lajeado Paulista CEB Lajeado
21,19% Energia S.A.
Tocantins 21,19%
Energia S.A. 73% 7%
Investco 20%
13. A Controladora passou a deter 48,61% das ac6es PNA, 93% das acdes PNB,

16,14% das aces PNC e 73% das agdes PNR.

7 Como consequéncia dessa operacéo, a EDP adquiriu o controle tanto da Rede Lajeado quanto da Investco.
No entanto, no ambito do Processo CVM RJ2008-6935, foi dispensada pela CVM a realizacdo de OPA por
alienacéo de controle, tendo em vista que todos os titulares de a¢Ges ordinarias de emissdo da Investco

haviam encaminhado declarac@es dispensando a EDP da realizacdo de tal oferta.
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14, Por meio de aquisi¢des subsequentes entre outubro e dezembro de 2008 e pela
subscricao e integralizacdo de acGes em operacédo de aumento de capital da Investco entre
dezembro de 2008 e janeiro de 2009, a Controladora passou a deter 33,58% das acOes
PNC.

15. Em 30.11.2019, Assembleias Gerais Extraordinarias da EDP Lajeado e da
Rede Lajeado deliberaram pela incorporacdo da primeira pela segunda. Posteriormente,
a Rede Lajeado tornou-se Lajeado Energia S.A.

16. Em 2010, acionistas da Investco apresentaram a CVM reclamacdo com base
no art. 26, caput e § 1° da ICVM 361/02, alegando que as aquisi¢des de acOes
preferenciais de emissdo da companhia feitas pela Rede Lajeado e, posteriormente, pela
EDP Energias e pelas companhias signatarias do Acordo de Acionistas deveriam ter
ensejado OPA por aumento de participacdo pela atual controladora para todas as classes
de acGes preferenciais.

17. O entendimento da SRE — exarado no Memo 184, de 1.10.2010 (0072466, fl.
14) e chancelado pela Procuradoria Federal Especializada (“PFE”) no MEMO/PFE-
CVM/GJU-2/N° 013/2011, de 5.1.2011 (0072466, fl. 16 e ss.) — pode ser sintetizado da
seguinte forma:

a) A OPA por aumento de participacdo deve ser analisada para cada espécie e classe,
ndo sendo cabivel o argumento de que deveria ter sido formulada para todos os
preferencialistas, independente de classe;

b) A EDP Energias do Brasil ja era signataria do Acordo de Acionistas quando das
aquisicoes de acOes preferenciais PNA e PNB, devendo ser considerada pessoa
vinculada para fins do disposto no art. 26 da ICVM 361/02;

c) A data base para célculo do total de a¢Ges em circulagdo no caso em questdo
(companhia aberta existente na data de entrada em vigor da ICVM 361/02) deve
ser 04.09.2000, nos termos do §1° do art. 37 da ICVM 361/02, e nesta data todas
as acdes PNA e PNB j& haviam sido emitidas e estavam em circulag&o;

d) No tocante as aquisicdes de acdes PNA, a OPA por aumento de participacao teria
sido ensejada pela aquisi¢do no primeiro trimestre de 2008, pela Rede Lajeado,
de aproximadamente 87,5% das acOes dessa espécie e classe;

e) No tocante as aquisi¢cdes de acdes PNB, a OPA por aumento de participacao teria
sido ensejada pela aquisicdo no segundo trimestre de 2008, pela Rede Lajeado,
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EDP Lajeado e Paulista Lajeado passaram a deter conjuntamente cerca de 49,16%
dessa espécie e classe;

f) Ainda com respeito as acdes PNB, Rede Lajeado e Paulista teriam reincidido na
inobservancia das regras citadas, por terem adquirido, no segundo semestre de
2008, a totalidade das acOes desta espécie e classe, 0 que sO seria possivel por
meio de OPAS;

g) Né&o cabe OPA por aumento de participacdo nos casos em que o controlador ou
pessoa vinculada exerca seu direito de subscricdo de novas acOes advindas de
aumentos de capital da controlada, da mesma forma nos casos em que subscreva
as sobras oriundas do nao exercicio do direito de preferéncia por parte dos
acionistas minoritarios;

h) Asacdes PNC somente foram emitidas em 5.10.2006, devendo ser esta a data base
para o calculo do limite do art. 26 da ICVM 361/02 para esta espécie e classe;

i) No tocante as aquisices de acBes PNC, o aumento de participacdo da
controladora decorreu do exercicio do direito de preferéncia e da subscricdo de
sobras, quando do aumento de capital da Investco, ndo incidindo a necessidade de
realizacdo de OPA.

18. Adicionalmente, verificou-se a impossibilidade de realizacdo de OPA por
aumento de participacdo para as acdes PNB, por ndo estarem mais em circulacdo desde a
aquisicdo de sua totalidade pelas companhias indicadas.

19. Em 9.3.2011 a Controladora protocolou recurso contra decisdo da SRE,
recebido com efeito suspensivo, solicitado pelo recorrente nos termos do inciso VI da
Deliberacdo CVM N° 463/03, pleiteando:

a) Afastamento de obrigacdo de realizacdo da OPA e do entendimento de que a
Controladora e a EDP Lajeado tenham violado os dispositivos relativos ao tema;

b) Afastamento da responsabilidade da Controladora, de suas controladas e dos
respectivos diretores em relacdo as aquisi¢Oes realizadas pela sociedade Rede
Lajeado que deram ensejo ao suposto aumento de participacao;

8 Conforme PA RJ2003/4854, Rel. Dir. Norma Jenssen Parente, j. 04.11.2003: "o controlador, em fungédo
da quantidade de ac¢des que ja detinha, sé poderia adquirir outras a¢des de sua controlada mediante OPA
por aumento de participacgdo, oferecendo um prego justo, em consonancia com o disposto no paragrafo 4o
do artigo 40 da Lei 6.404/76".
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c) Subsidiariamente, o deferimento de procedimento diferenciado para realizacdo da
OPA por aumento de participacédo, constante da dispensa do leildo, nos termos do
art. 34 da ICVM 361/02.

20. A Controladora alegou também que o Acordo de Acionistas da Investco ndo
era um acordo de controle e que a Rede Lajeado ndo deveria ser considerada pessoa
vinculada a EDP Energias para fins do art. 26 da ICVM 361/02 apenas por serem ambas
partes desse Acordo de Acionistas quando da aquisicao das acdes PNA e PNB.

21. Ainda, sustentou que as acfes PNA e PNB jamais tiveram qualquer
perspectiva de liquidez, pois em momento algum cogitou-se a listagem das acGes da
Investco em mercado de bolsa ou de balcdo organizado — desse modo, tais acdes teriam
vindo ao mercado com uma "liquidez inata”. Portanto, ndo seria plausivel considerar que
o controlador seria capaz de impedir algo que néo existe.

22. Adicionalmente, quando a EDP adquiriu o controle da Investco em 2008, a
CVM concedeu dispensa de realizacdo de OPA por transferéncia de controle na permuta
de acdes realizada com a Rede Energia. Se a EDP ja integrasse o bloco de controle, seria
caso de ndo incidéncia de OPA por alienacdo de controle e ndo de dispensa.

23. No MEMO/SRE/GER-1/N° 71/2011, de 9.5.2011 (0072466, fl. 38), a area
técnica se manifestou sobre o recurso interposto pela Controladora, concluindo que:

a) Concorda com a alegacdo da Recorrente de que as acdes de emisséo da Investco,
independente de classe ou espécie, nunca tiveram liquidez de mercado, uma vez
gue ndo ha sequer registro de negociacdo com qualquer dessas acbes em bolsa de
valores;

b) Embora nunca tenha havido liquidez no caso das a¢fes de emissdo da Investco,
as normas sobre o tema sustentam as conclusdes previamente formuladas no
sentido de que as aquisi¢des das acdes PNA e PNB feitas pela Rede Lajeado e
pela Paulista ensejaram OPA por aumento de participacdo para estas espécies e
classes de acoes;

c) A EDP Energias ja era pessoa vinculada ao controlador antes de 2008 dado que o
Acordo de Acionistas tinha clausula de acordo de voto, ao contréario do alegado
pela Recorrente;

d) Manutencdo das conclusées do Memo 184, de 1.10.2010.
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24. Nesses termos, o recurso contra a decisdo da SRE, com efeito suspensivo, foi
levado a apreciacdo do Colegiado da CVM no ambito do Processo RJ2011-2817,
conforme Memo 117, de 9.8.2011 (0072466, fl. 53).

25. Paralelamente, no &mbito do Processo RJ2011-1770, criado para investigacdo
da conduta da EDP Energias, Lajeado e Paulista, as intimagdes para solicitacdo de
esclarecimentos foram enviadas em 4.12.2015 (0072466, fl. 61, 64, 68a).

26. Em resposta a solicitacdo de informac6es, em 12.1.2016 (0722467, fl. 88), a
Lajeado solicitou a suspenséo do referido processo, em razéo da existéncia do Processo
RJ2011-2817 e do efeito suspensivo do recurso interposto contra a decisdo da area
técnica, sustentando que, caso a Controladora fosse obrigada a realizar a OPA antes da
decisdo do mencionado recurso, este restaria prejudicado e indcuo, gerando um dano de
dificil reparacdo, tendo em vista a inviabilidade de reversdo da OPA. Desse modo, 0
objeto da investigacao se confundiria com o mérito do recurso a ser apreciado no bojo do
Processo RJ2011-2817.

217. Ainda, a Lajeado sustentou que nao seria possivel diminuir uma liquidez que
ja ndo existia, que este seria um objetivo impossivel de ser alcancado pelas companhias
signatarias do Acordo de Acionistas, ainda que em conluio.

28. Ademais, repetiu o0 argumento de que o Acordo de Acionistas da Investco ndo
tinha o condao de estabelecer um grupo de controle, pois s6 versava sobre o direito de
voto quanto a eleicdo de membros do Conselho de Administracao.

29. Entdo, a GER-3 elaborou o Relatério de Analise RA/CVM/SER/GER-3/No
03/16, de 22.1.2016 (0722467, fl. 116), concluindo que o efeito suspensivo do recurso da
Controladora a ser apreciado no Processo RJ2011-2817 ndo prejudicaria a analise das
questdes tratadas no Processo RJ2011-1770, razdo pela qual este ndo deveria ser suspenso
e, adicionalmente, recomendou a abertura de Processo Administrativo Sancionador -
Termo de Acusacdo para apurar as infragdes.

30. O referido Relatério de Analise também concluiu que EDP Lajeado nédo
poderia ser acusada, por ter sido incorporada pela Rede Lajeado e tanto EDP Lajeado
como Paulista ndo poderiam ser acusadas de infragéo ao 86° do art. 4° da LSA e do art.
26 da ICVM 361/02, dado que 0 §6° do art. 26° s6 entrou em vigor a partir de 25.11.2010,
periodo posterior ao das negociagdes analisadas no presente processo.

® ICVM 361/02, art. 26, § 6° Uma vez ultrapassado o limite de 1/3 (um terco) das agGes em circulagéo
previsto no caput, o controlador, pessoa a ele vinculada e outras pessoas que atuem em conjunto com o
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31. Desse modo, foi criado o Processo SEI 19957.000710-2016-34, no ambito do
qual foi elaborado Termo de Acusacdo (0159881), cujo conteudo é relatado na secdo a
sequir.

1. ACUSACAO

32. De acordo com a Acusacgdo, todos os acionistas signatarios do Acordo de
Acionistas devem ser considerados como pessoas vinculadas ou que atuem em conjunto
com o acionista controlador, para efeito da aplicacdo do disposto no art. 26 da ICVM
361/02%°. Entre 2007 e 2008, Rede Lajeado seria, assim, a controladora da Investco, tendo
como pessoas vinculadas EDP Lajeado e Paulista, signatarias de Acordo de Acionistas.

33. Em 12.4.2007, a Rede Lajeado ultrapassou a fracdo de 1/3 do free float das
acOes PNB (ver Tabela 2) e em 28.4.2008 ultrapassou esta fracdo no tocante as acoes
PNA (ver Tabela 1), fazendo ensejar a OPA por aumento de participacdo de que tratam
0s § 6° do art. 4° da LSA e art. 26 da ICVM 361/02.

34. Nos termos da peca acusatdria, a Rede Lajeado ndo realizou tempestivamente
a OPA prevista em tais dispositivos, € ndo solicitou “a CVM autorizacao para ndo realizar
a OPA por aumento de participacdo, desde [que tivessem se comprometido] a alienar o
excesso de participagdo no prazo de 3 (trés) meses, a contar da ocorréncia da aquisi¢do”,
conforme faculdade prevista no art. 28 da ICVM 361/02.

35. Adicionalmente, até o final de 2008, EDP Lajeado e Paulista fizeram novas
aquisicdes de acGes PNA e PNB. Ap0s ser intimada sobre o assunto, a Lajeado sustentou
que:

a) As acOes em questdo ndo possuiam liquidez;

b) O Acordo de Acionistas, citado anteriormente, ndo teria o conddo de
estabelecer um grupo de controle, de maneira que a EDP Energias do Brasil
nédo deveria ser considerada como pessoa vinculada ao controlador

c) A responsabilidade deveria ser atribuida a Rede Lajeado, antiga controladora.

acionista controlador ou pessoa a ele vinculada sé poderdo realizar novas aquisi¢des de acbes por meio de
OPA por aumento de participacao”.

01CVM 361/02, Art. 26. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 60 do art. 40 da Lei
6.404, de 1976, devera realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras
pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro
meio que ndo uma OPA, ac¢des que representem mais de 1/3 (um tergo) do total das a¢des de cada espécie
e classe em circulacéo, observado o disposto no 88 10 e 20 do art. 37.
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36. Por fim, a Acusacdo sustenta que a infragdo apontada nao deixa de existir nem
perde seu sentido por formulacdo superveniente de OPA por aumento de participacao das
acOes PNA e, diante da impossibilidade de realizacdo de OPA para a¢cdes PNB — ndo mais
em circulacdo — a infracdo em questdo também néo resta prejudicada.

V. RECURSO CONTRA DECISAO DA SRE (PROCESSO RJ2011-2817)

37. A EDP Energias apresentou recurso ao Colegiado da CVM em 9.3.2011
(0184674, fl. 1), impugnando a decisdo da SRE proferida no Memo 184, no sentido de
que aquela deveria formular a OPA por aumento de participacdo para as agoes PNA da
Investco, por ser sua atual controladora.

38. Nas razdes de recurso, a EDP reiterou argumentos trazidos anteriormente nas
prestacOes de esclarecimentos a SRE, pleiteando:

a) A reforma da decisdo que determinou a realizacdo de OPA por aumento de
participacdo para aquisicdo das Ac¢oes PNA e, subsidiariamente, a permissédo
para a adocdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da ICVM
361/02;

b) O afastamento do entendimento de que a EDP, através de sociedade
controlada, teria violado o disposto no § 6° do art. 4° da LSA, e o art. 26 da
ICVM 361/02, quando da aquisicao de Acoes PNA e PNB; e

c) A desoneracdo da EDP, de seus controladores e dos respectivos diretores de
qualquer responsabilidade em relacdo as aquisicdes realizadas pela Lajeado
Energia, que teriam dado ensejo ao suposto aumento de participacao.

39. A Lajeado foi intimada para se manifestar!! no &mbito do Processo RJ2011-
2817 e apresentou, em sintese, 0s seguintes argumentos relevantes para a discussdo do
caso em apreco:

a) A LSA, ao definir a obrigacdo de realizacdo de OPA por aumento de
participacdo, refere apenas ao controlador ou sociedade controladora, nos

1 vale ressaltar que a decisdo da SRE no Memo 184 foi de que a OPA deveria ser formulada pela EDP
Energias, atual controladora da Investco. Em 30.03.2016, os autos do Processo foram encaminhados a SRE
para a adocdo das providéncias cabiveis com vistas ao cumprimento de Despacho de 28.03.2016 (0184674,
fl. 219), do Diretor Roberto Tadeu, entdo Relator do caso. Dessa forma, em 26.04.2016, foi expedido o
Oficio n° 151/2016/CVM/SRE/GER-1 (0184674, fl. 225) intimando a Lajeado Energia, que apresentou
manifestacdo em 06.05.2016 (0184674, fl. 228).
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termos do art. 116 daquele diploma legal, pelo que a extenséo desta obrigacao
para pessoas vinculadas ao controlador deve ser interpretada com cautela;

b) A GER-1 teria concordado com a afirmacdo da EDP de que as acbes da
Companhia nunca tiveram liquidez de mercado, 0 que ndo atenderia ao
requisito essencial para o desencadeamento da obrigacdo de realizacdo de
OPA por aumento de participacdo para protecdo de liquidez de mercado das
acOes remanescentes;

c) O fato de um acionista ser signatario de um acordo de acionistas ndo o torna,
necessariamente, titular do poder efetivo de controle da sociedade;

d) Nos termos do Acordo de Acionistas de 1997, o vinculo estabelecido ndo é
suficiente para caracterizar a Lajeado Energia como pessoa vinculada ou
estabelecer um grupo de controle “pois ndo versa sobre o exercicio do direito
de voto, salvo quanto a elei¢cdo de membros do Conselho de Administracéo, o
que, no caso da Lajeado, ndo acrescentaria qualquer direito que ela ja ndo
desfrutasse em decorréncia da lei.

40. Por unanimidade, o Colegiado da CVM acompanhou o voto do Diretor
Henrique Machado?? pelo indeferimento do recurso interposto pela EDP Energias, nos
seguintes termos:

a) A analise do critério disposto no art. 26 da ICVM 361/02 deveria ser objetiva,
ndo cabendo juizo sobre o grau de liquidez das acGes em circulacdo de
determinada companhia, conforme precedentes da CVM?*3;

b) O limite previsto pelo art. 26 da ICVM 361/02, teria sido ultrapassado primeira
e isoladamente pela Lajeado, o que tornaria devida a realizacdo de uma OPA
por aumento de participacdo destinada aos titulares de acGes PNA e Ac¢des
PNB por parte deste acionista controlador;

c) O vinculo entre a Lajeado e o acionista controlador existe no caso concreto,
considerando que aquela fazia parte do Acordo de Acionistas de 1998 da

12 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160802_R1/20160802_D7695.html.

13 Processo Administrativo CVM RJ2005/2789, j. 9.8.2005 (Manifestagdo da SRE(destaquei): “Em que
pese todos os argumentos apresentados pelo Acionista Controlador, e as consideragdes desta GER-1 acima,
concluimos pela realizacdo de OPA por aumento de participagdo, em virtude do limite objetivo de 1/3
referido no art. 26 da Instrucéo ter sido ultrapassado, ndo tendo sido adotado por esta CVM, até a presente
data, critério diverso para afericdo da reducdo da liquidez das acdes remanescentes.”); Processo
Administrativo CVM RJ2012/14764, Rel. Dir. Otavio Yazbek, j. 30.7.2013, Processo Administrativo CVM
RJ2014/4394, j. 3.6.2014.
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Companhia desde 2000 e que, em manifestacdo de 6.5.2016, sequer refuta o
aumento de sua participacdo na em relacdo as acdes PNA de emissdo da
Investco, ocorrido em 28.4.2008, tornando incontroverso tais fatos;

d) E devida apenas a OPA por aumento de participacdo relativa as acdes PNA
pela Lajeado, por ter ultrapassado o limite de 1/3 previsto no art. 26 da ICVM
361/02;

e) AsacOes PNA objeto da OPA por aumento de participacdo devem ser aquelas
consideradas como em circulagdo na ocasido do fato gerador;

f) Confirmacdo do entendimento da SRE de que as aquisicdes de acdes PNC
realizadas pela EDP ndo tornaram obrigatéria a realizacdo de OPA por
aumento de participacdo dirigida aos titulares de acdes dessa classe bem como
sobre a impossibilidade de se realizar OPA por aumento de participacdo para
as acOes PNB, tendo em vista ndo haver mais acdes dessa espécie e classe em
circulacdo que pudessem ser objeto de oferta.

41. Apos a decisdo do Colegiado da CVM em 2.8.2016, a SRE enviou Oficio a
Lajeado, solicitando que protocolasse a documentacdo pertinente para a realizagdo de
OPA por aumento de participacdo em relagdo as acdes PNA da Investco®.

42. A Investco apresentou pedido de reconsideracdo ao Colegiado da CVM em
4.12.2016 (0184659)*°, 0 qual deliberou® em 11.7.2017 no sentido de ndo reconhecer
este pleito pela inexisténcia dos pressupostos de cabimento de tal impugnacdo, quais
sejam, a existéncia de erro, omissdo, obscuridade ou inexatiddes materiais. Ainda, o
Diretor Relator Henrique Machado reiterou que o critério do art. 26 da ICVM 361/02
deve ser verificado de forma objetiva, sendo incabivel juizo sobre o grau de liquidez das
acOes em circulacdo de determinada companhia.

43. Assim, a SRE enviou novo Oficio a Lajeado, determinando o protocolo da
documentac&o para o registro da OPA!’. O Pedido de Registro de Oferta Plblica de Acgoes
por Aumento de Participacdo com Adocéo de Procedimento Diferenciado foi protocolado
pela Lajeado em 10.10.2017 (037386), com destaque para as informacdes de que a oferta
seria destinada apenas a dois acionistas (os demais titulares de acdes PNA séo o proprio

14 Oficio n° 303/2016/CVM/SRE/GER-1, de 02.09.2016 (016185).
15 O pedido de reconsideracao foi tratado no Processo SEI 19957.008180/2016-72.
16 Decisdo disponivel em http://www.cvm.gov.br/decisoes/2017/20170711 R1/20170711_D7695.html
17 Oficio n° 249/2017/CVM/SRE/GER-1, de 24.08.2017 (0348613).
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controlador ou pessoas a ele vinculadas) e que a BM&FBovespa informou que as a¢des
de emissdo da Investco nunca foram admitidas para negociacéo em bolsa.

44, O registro da OPA pela Lajeado foi tratado no Processo SEI
19957.008790/2017-57, culminando no deferimento do pedido de registro em 8.5.2018%8,

45, Conforme informado pela Lajeado em 12.07.2018 (0557373), os dois
acionistas destinatarios da OPA, apds receberem as Cartas Convite e Formulérios de
Manifestacdo da Oferta em 21.5.2018, ndo manifestaram interesse em aderir a oferta.

V. RESPONSABILIDADES

46. Diante do exposto, a GER-3 prop0s a responsabilizacédo de Lajeado Energia
S.A. por infracdo ao disposto no § 6° do art. 4° da Lei 6.404/76, bem como o art. 26 da
Instrucdo CVM n° 361/02, considerada infragdo grave, nos termos do art. 36 da mesma
Instrucao.

VI. MANIFESTACAO DA PFE

47. Os autos do processo administrativo em referéncia foram encaminhados a
PFE, em obediéncia ao disposto no art. 9° da Deliberacdo CVM n° 538/2008, que
apresentou 0 PARECER n° 00101/2016/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, reputando como
satisfatoriamente preenchidos os pressupostos do art. 6° da referida Deliberacdo e do art.
11 do mesmo ato normativo.

48. No referido Parecer, elaborado com base em uma primeira versdo do Termo
de Acusacdo (0124210), a PFE destacou a indicacdo da sociedade responsavel pela
irregularidade ora apurada, dado que a Rede Lajeado incorporou a EDP Lajeado e, ap6s
a incorporacéo, a incorporadora passou a denominar-se Lajeado Energia S.A. tendo sido
identificado que a Rede Lajeado foi a sociedade que realizou as aquisi¢es que
importaram em aumento de participacao ensejador de realizacdo de oferta publica e que,
a despeito da determinacdo legal e regulamentar, ndo realizou a oferta, razéo pela qual €
correta a imputacdo de responsabilidade a Lajeado, atual denominagéo da Rede Lajeado.

49. Em Despacho subsequente'®, a PFE acrescentou a necessidade de mengéo ao
recurso em face de decisdo do SRE (Processo RJ 2011-2817), que determinou a realizacao
de OPA de ac¢bes PNA de emissao da Investco, por EDP Energias, sua atual controladora
indireta, via Lajeado (atual denominacdo da Rede Lajeado).

18 Oficio n° 120/2018/CVM/SRE/GER-1, de 08.05.2018 (0511197).
19 DESPACHO n. 00176/2016/GJU 4/PFECVM/PGF/AGU, de 22.07.2016 (0137844).
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50. Nesse contexto, haveria uma aparente identidade no que se refere ao mérito
deste PAS e ao recurso ao Colegiado em face da decisdo da SRE. Ao analisar o pedido
de suspensdo do processo sancionador, a SRE limitou-se a afirmar que a decisdo do
Colegiado ndo seria prejudicial, sendo que, de acordo com a PFE, o entendimento da SRE
n&o obedeceu ao disposto no art. 2°, caput e inciso V11 da Lei 9.784/1999%°. Assim, a area
técnica deveria indicar o motivo pelo qual entende que a pendéncia de apreciacdo do
recurso pelo Colegiado da CVM “a principio ndo prejudica a analise das questdes aqui
tratadas”.

51. A PFE ainda ressaltou que nao consta do Termo de Acusacdo qualquer
referéncia a documentos ou outras consideracfes capazes de validar a afirmacédo de que a
Rede Lajeado era, de fato, a controladora da Investco?!, sendo necessaria
complementacdo neste sentido.

52. Uma segunda versdo do Termo de Acusacdo foi elaborada (0137890) e a
SRE, no Memorando n°® 55/2016-CVM/SRE/GER-3 de 14.9.2016 (0160308), se
manifestou nos seguintes termos acerca das consideracdes da PFE:

a) O recurso ao Colegiado da CVM foi julgado em 2.8.2016, concluindo, por
unanimidade que caberia a Lajeado realizar OPA relativa as acdes PNA de
emissdo da Investco, bem como que “compete a SRE avaliar a pertinéncia de
formular acusagdo com base nas eventuais irregularidades verificadas”.

b) Ao julgar o referido recurso, o Colegiado da CVM entendeu que a Lajeado era
controladora da Investco na época das infraces pois (i) em abril de 2008, a
Lajeado Energia detinha a maior participacdo no capital votante da Companhia,
com 45,35% das acOes ordinarias; (ii) tanto no Formulario de Informagdes Anuais
da Companhia com data-base em 31.12.2007, como naquele com data-base em
31.12.2008, a Lajeado Energia figurava como acionista controladora; e (iii) desde
2000, a referida sociedade fazia parte do Acordo de Acionistas da Companhia.

20 | ei 9.784/1999, Art. 2° A Administracdo PUblica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade,
finalidade, motivacdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério,
seguranga juridica, interesse publico e eficiéncia.
VII - indicacdo dos pressupostos de fato e de direito que determinarem a decisdo.
21 Ora, o fato de ser a maior acionista individual da Investco, com 44,895% do capital votante, ndo conduz
necessariamente a conclusdo de que a Rede Lajeado Energia S/A era, sozinha, a sua acionista controladora,
titular de direitos de sécio que Ihe assegure, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberac6es da
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia e usa efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia (art. 116 da
LSA). Note-se, por oportuno, que em nenhum momento a prdpria Investco fez qualquer afirmagio nesse
sentido.
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c) Adicionalmente, o Processo RJ2008-6395 foi instaurado a pedido da EDP
Energias acerca de dispensa da realizacdo de OPA por alienacdo de controle
Investco, 0 que so seria possivel com a existéncia prévia de um controlador. No
caso em questdo, a transacdo de alienacdo de controle foi realizada entre a EDP
Energias, que passaria a deter o controle da Investco indiretamente por meio da
EDP Lajeado, e a Rede Energia S.A., na posi¢do da controladora prévia em fungao
da participacdo detida no capital da Investco através da Rede Lajeado.

VII. RAz&ES DE DEFESA

53. A Lajeado foi intimada para apresentacdo de defesa em 19.9.2016 (0161745),
a qual foi recebida em 29.9.2016 (0171693). Embora devidamente intimada, a Lajeado,
apos protocolar dois pedidos de prorrogacdo do prazo para apresentacdo de defesa, que
foram deferidos pela SRE (0183963 e 0194899), ndo apresentou suas razdes de defesa.
Contudo, serdo aproveitados os argumentos apresentados pela EDP Energias e pela
Lajeado no ambito do Processo RJ2011-2817, em que sustentaram a desnecessidade de
realizacdo da OPA por aumento de participacao.

VIII. PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

54. Em 22.10.2019, a Lajeado apresentou proposta de Termo de Compromisso
(0867959), requerendo a retirada deste processo da pauta de julgamento da Reunido do
Colegiado de 29 de outubro de 2019 e obrigando-se a pagar R$ 5.000,00, “além de
diligenciar para que seus administradores continuem a atuar de forma diligente e
inflexivel no respeito e defesa das melhores praticas de governanca e do mercado de
capitais”.

55. Adicionalmente, a acusada reiterou os argumentos de que:
a) As agdes da Investco em momento algum foram dotadas de qualquer liquidez;

b) A Lajeado promoveu OPA para aquisi¢do das acdes PNA apds a deciséo do
Colegiado da CVM nesse sentido;

c) O procedimento de realizagdo da OPA foi conduzido depois do inicio do processo
sancionador e apds o decurso do prazo para defesa, o que configura fato
superveniente a ensejar a apresentacdo de proposta de celebragdo de Termo de
Compromisso;

d) A realizagdo da OPA “demonstra com rigor que a aquisi¢do contestada (que se
deu ha mais de 10 anos) ndo trouxe prejuizo aos acionistas destinatarios da oferta,
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que desde entdo continuam a compor o quadro de acionistas da Investco e, sequer,
se dignaram a responder a oferta de aquisicdo de suas acbes formulada pela

Companhia”.
IX. DISTRIBUICAO DO PROCESSO
56. Em 3.1.2017 este processo teve designado como relator o Diretor Gustavo

Borba (0209098). Posteriormente, em reunido do Colegiado de 25.9.2018, tendo em vista
sua redistribuicéo, fui designado como relator (0605538).

E o relatério.

Rio de Janeiro, 29 de outubro de 2019.

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

DIRETOR RELATOR
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