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SUMARIO

PROPONENTES:

1. AGUINALDO BARBIERI;

2. ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA;

3. DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA;

4. EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ;

5. EDUARDO VALDES SANCHEZ;

6. EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA;

7. FERNANDO ARRONTE VILLEGAS;

8. FRANCESCO GAUDIO;

9. FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR;
10. FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO;
11. JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE;
12. LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO;

13. MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA;
14. MARIO JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN;
15. NELIO HENRIQUES LIMA;
16. ROGERIO ASCHERMANN MARTINS;
17. SANDRO KOHLER MARCONDES;
18. SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO; e
19. WAGNER DOS REIS.

ACUSACAO:

1) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, EUNICE RIOS GUIMARAES
BATISTA e SANDRO KOHLER MARCONDES, na qualidade de Diretores
(infracao ao art. 153 c/c art. 166, Il, e ao art. 170, §72, todos da Lei
n? 6.404/76), MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA, AGUINALDO BARBIERI,
FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR, JOSE EDUARDO PINHEIRO
SANTOS TANURE, MARIO JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN e SOLANGE
MARIA PINTO RIBEIRO, na qualidade de membros do Conselho de
Administracao (infracao ao art. 153 c/c art. 166, inciso Il, e ao art.



170, §792, todos da Lei n2 6.404/76), e WAGNER DOS REIS, NELIO
HENRIQUES LIMA e LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO, na qualidade de
membros do Conselho Fiscal (infracao ao art.153 c/c art. 166, §2°, e
ao art.170, §7°, todos da Lei n? 6.404/76), por irregularidades
associadas as operacdes de aumento de capital da Companhia de
Eletricidade da Bahia - Coelba (“COELBA”) em 20.07.2017;

2) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, SANDRO KOHLER

MARCONDESIL], EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ e EUNICE RIOS
GUIMARAES BATISA, na qualidade de Diretores; e FERNANDO
ARRONTE VILLEGAS, JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE,
ROGERIO ASCHERMANN MARTINS, FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES
JUNIOR e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na qualidade de
membros do Conselho de Administracao (infracao ao art. 153, c/c o
art. 170, §1°2, ambos da Lei n? 6.404/76), por irregularidades
associadas as operacdes de aumento de capital da COELBA em
26.01.2018; e

3) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO, EDUARDO
CAPELASTEGUI SAIZ, EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA e SANDRO
KOHLER MARCONDES, na qualidade de Diretores (infracao ao art.
153 c/c o art. 170, §12, ambos da Lei n? 6.404/76), ANDRE AUGUSTO
TELLES MOREIRA, DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA ROGERIO
ASCHERMANN MARTINS e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na
qualidade de membros do Conselho de Administracao (infracao ao
art. 153 ¢/c o art. 170, §12, ambos da Lei n? 6.404/76), e FRANCESCO
GAUDIO, EDUARDO VALDES SANCHEZ, LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO
e NELIO HENRIQUES LIMA, na qualidade de membros do Conselho
Fiscal (infracao ao art. 153 c/c art. 162, §22, e ao art. 170, §19, todos
da Lei n? 6.404/76), por irregularidades associadas as operacoes de
aumento de capital da COELBA em 08.06.2018.

PROPOSTAS:

Pagar a CVM o montante total de R$ 1.310.000,00 (um milhdao e
trezentos e dez mil reais), distribuidos da seguinte forma:

1) SANDRO KOHLER MARCONDES - R$ 180.000,00 (cento e
oitenta mil reais);

2) EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ e EUNICE RIOS GUIMARAES
BATISTA - R$ 100.000,00 (cem mil reais) para cada um, totalizando
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais);

3) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, FERNANDO ARRONTE
VILLEGAS e JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE - R$
90.000,00 (noventa mil reais) para cada um, totalizando R$
270.000,00 (duzentos e setenta mil reais);

4) FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR, ROGERIO
ASCHERMANN MARTINS e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO -
R$ 80.000,00 (oitenta mil reais) para cada um, totalizando R$
240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais);

5) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA -
R$ 60.000,00 (sessenta mil reais) para cada um, totalizando R$
120.000,00 (cento e vinte mil reais);



6) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO - R$ 50.000,00
(cinquenta mil reais);

7) AGUINALDO BARBIERI, DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA,
MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e MARIO JOSE LUIZ-TAGLE
LARRAIN - R$ 40.000,00 (quarenta mil reais) para cada um,
totalizando R$ 160.000,00 (cento e sessenta mil reais); e

8) EDUARDO VALDES SANCHEZ, FRANCESCO GAUDIO e
WAGNER DOS REIS - R$ 30.000,00 (trinta mil reais) para cada um,
totalizando R$ 90.000,00 (noventa mil reais).

PARECER DO COMITE:
REJEICAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.005983/2019-18
RELATORIO

1. Trata-se de propostas de Termo de Compromisso apresentadas por (i)
AGUINALDO BARBIERI, (i) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, (iii) DAILTON
PEDREIRA CERQUEIRA, (iv) EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ, (v) EDUARDO VALDES
SANCHEZ, (vi) EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA, (vii) FERNANDO ARRONTE
VILLEGAS, (viii) FRANCESCO GAUDIO, (ix) FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR,
(x) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO, (xi) JOSE EDUARDO PINHEIRO
SANTOS TANURE, (xii) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO, (xiii) MARCUS MOREIRA DE
ALMEIDA, (xiv) MARIO JOSE RUIZ-TAGLELARRAIN, (xv) Nélio HENRIQUES LIMA, (xvi)
ROGERIO ASCHERMANN MARTINS, (xvii) SANDRO KOHLER MARCONDES, (xviii)
SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO e (xix) WAGNER DOS REIS, na qualidade de
administradores da Companhia de Eletricidade da Bahia (doravante denominada
“COELBA” ou “Companhia”), no ambito do Termo de Acusacao instaurado pela
Superintendéncia de Relacbes com Empresas (“SEP”).

DA ORIGEM

2. O presente processo teve origem no Processo CVM SEIl
19957.007943/2018-20, que foi instaurado para apurar reclamacao apresentada
por diversos fundos geridos por A.C.G.R. Ltda. (doravante denominados
“RECLAMANTES”), na qualidade de acionistas da COELBA, sobre irregularidades
associadas a 3 (trés) operacdes de aumento de capital da Companhia.

3. Em julho de 2017, a COELBA era controlada pela Neoenergia S.A.
(doravante denominada “Neoenergia”), a qual detinha 94,89% (noventa e quatro
virgula oitenta e nove por cento) das acdes ordinarias e 96,34% (noventa e seis
virgula trinta e quatro por cento) das acdes totais emitidas pela COELBA.

4. A Neoenergia era, a época dos fatos, controlada por Iberdrola Energia S.A.
(doravante denominada “Iberdrola”), BB - Banco de Investimentos S.A. (doravante



denominado “BB BIl”) e Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (doravante denominada “Previ”).

DOS FATOS
A) DA PRIMEIRA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL
5. Em 20.07.2017, o Conselho de Administracao da COELBA aprovou um

aumento de capital de R$ 249.000.00, 00 (duzentos e quarenta e nove milhdes de
reais), mediante emissao de acdes, a um preco por acao de R$ 15,71 (quinze reais
e setenta e um centavos). Esse preco foi fixado com base no patriménio liquido da
Companhia em 31.12.2016. A guantidade de acdes emitidas implicava percentual
de diluicao de 7,77% (sete virgula setenta e sete por cento).

6. A Neoenergia integralizaria acdoes mediante conversao de adiantamento
para aumento de capital (doravante denominado “AFAC”) realizado em
30.06.2017. Aos demais acionistas, foi permitida a subscricao em moeda corrente,
no exercicio do direito de preferéncia.

7. Ao justificar o preco de emissao, a administracao da COELBA afastou o uso
de cotacdes de mercado por conta (i) de seu baixo percentual de acdes em
circulacao e (ii) do reduzido histérico de negécios em bolsa de valores.

8. Os administradores da COELBA também rechacaram o uso de perspectivas
de rentabilidade, considerando (i) a situacdo momentanea de alavancagem da
Companhia e (ii) a auséncia de outros meios de capitalizacao no curtissimo prazo,
dentro dos parametros de custo e prazos necessarios para fazer frente a
compromissos com credores.

DA ANALISE DA AREA TECNICA

9. No entendimento da SEP, para que tivesse cumprido o art. 170, §79, da Lei

n? 6.404/76!2l, ao fixar o preco de emissdo com base no valor do patrimonio
liguido da acado, a administracdo da COELBA deveria ter demonstrado que os
outros dois critérios legalmente previstos eram menos capazes de refletir o valor
adequado da acao ou inaplicaveis.

10. Embora esse exercicio possa ser considerado satisfeito em relacao ao
critério de cotacao de mercado, diante da baixa liquidez das acdes, essa conclusao
nao se estende ao critério de perspectiva de rentabilidade.

11. De acordo com a SEP, para uma empresa em funcionamento, sem
perspectiva de encerramento de atividades, a estimativa dos fluxos de caixa
futuros e sua avaliacao a valor presente tende a capturar o valor de tal empresa e
€ 0 método mais habitualmente utilizado. O valor contabil que mais se aproxima
do valor de liquidacdao nao é tao usual para empresas em marcha e seu uso
precisa ser particularmente justificado.

12. Para a area técnica, a alegacao apresentada pela COELBA de que a
perspectiva de rentabilidade nao era aplicavel por conta do nivel de endividamento
da Companhia é tecnicamente injustificada. Na verdade, nao ha relacao Unica
entre a aplicabilidade do critério de perspectiva de rentabilidade e o nivel de
endividamento. O endividamento pode tornar a Companhia mais ou menos
rentavel e, em qualquer caso, a perspectiva de rentabilidade continua, a principio,
passivel de ser aferida.

13. Com relacdao a auséncia de outros meios de capitalizacdao no curtissimo



prazo para fazer frente a compromissos com credores - outra alegacao apontada
na proposta da administracao como justificativa para afastamento do critério de
perspectiva de rentabilidade, para a SEP se trata de aspecto atinente a
necessidade do aumento de capital e nao a fixacao do preco de emissao
propriamente dito.

14. No entendimento da SEP, o critério de perspectiva de rentabilidade era
aplicavel, pois (i) em aumentos de capital realizados pouco tempo depois, ele foi
adotado e (ii) a préopria Neoenergia fazia parte de acordos com outros acionistas
nos quais estavam previstas opcdes de venda de participacdes em subsidiarias da
Neoenergia - entre as quais, a COELBA - e, nesses casos, 0 valor patrimonial nao
seria o preco praticado.

15. Assim, para a Area Técnica, FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, EUNICE RIOS
GUIMARAES BATISTA e SANDRO KOHLER MARCONDES, na qualidade de Diretores,
MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA, AGUINALDO BARBIERI, FRANCISCO DE ALMEIDA
SOARES JUNIOR, JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE, MARIO JOSE RUIZ-
TAGLE LARRAIN e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na qualidade de membros do
Conselho de Administracdo, e WAGNER DOS REIS, NELIO HENRIQUES LIMA e LUIZ
CARLOS FARIA RIBEIRO, na qualidade de membros do Conselho Fiscal, devem ser
responsabilizados por irregularidades cometidas nas operacdes de aumento de
capital da COELBA em 20.07.2017.

B) DA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL CANCELADA

16. Em 17.11.2017, o Conselho de Administracao da COELBA convocou
Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia para deliberar, dentre outros
temas, a respeito de um aumento de capital cujos termos, exceto no que diz
respeito ao montante, eram muito similares aos do primeiro aumento de capital.

17. O valor do aumento de capital seria de R$ 726.490.000,00 (setecentos e
vinte e seis milhdes e quatrocentos e quarenta e nove mil reais), a um preco de
emissao por acao de R$ 15,03 (quinze reais e trés centavo), fixado com base no
patriménio liquido da Companhia em 30.09.2017. O percentual de diluicao
potencial desse aumento de capital foi estimado em 19,15% (dezenove virgula
quinze por cento).

18. A Neoenergia integralizaria acdes mediante conversao de AFAC, realizada
em 29.09.2017, no valor de R$ 700.000.00,00 (setecentos milhdes de reais), sendo
que aos demais acionistas foi permitida a subscricao em moeda corrente, no
exercicio do direito de preferéncia.

19. Em reacao a tal convocacao, os RECLAMANTES formularam pedido de

interrupcéo de prazo, conforme previsto no art. 124, §52, da Lei n? 6.404/76131, e,
em 01.12.2017, por unanimidade e acompanhando a manifestacao da SEP, o
Colegiado da CVM concluiu que o art. 170, §72, da Lei n? 6.404/76 nao havia sido

atendidol4l,

20. Diante da decisao, o aumento de capital foi retirado da pauta da
Assembleia da COELBA de 04.12.2017, na qual estava originalmente previsto para
ser deliberado.

DA ANALISE DA AREA TECNICA

21. De acordo com a SEP, o Colegiado da CVM manifestou-se, na deliberacao
de 01.12.2017, no seguinte sentido:




“(...) a SEP concluiu que nao poderiam prosperar 0S
argumentos apresentados para a nao utilizacdao do critério
de avaliacao por perspectiva de rentabilidade futura. Em
primeiro lugar, porque o grau de endividamento nao
possui nexo causal direto com uma perspectiva negativa
sobre o futuro de uma companhia, dado que o
endividamento pode ter efeitos diversos sobre a
rentabilidade. Além disso, no entendimento da area
técnica, a mera declaracao de inexisténcia de outro meio
de capitalizacao mais favoravel em curto prazo também
nao seria motivo para desconsiderar a avaliacao do valor
econdémico da Companhia.

Neste ponto, a SEP ressaltou que o aumento de capital em
tela ocorreria via capitalizacao de créditos detidos pela
acionista controladora em face da Coelba, por meio de
adiantamentos concedidos anteriormente com esse fim,
de forma que 0s recursos ja se encontrariam a disposicao
da Companhia. Assim, concluiu que a auséncia de um
critério plenamente justificado para a determinacdao do
preco de conversao desses créditos em agodes dificultaria a
afericao da imparcialidade na tomada de decisao e, por
conseguinte, nao afastaria a possibilidade da ocorréncia de
diluicao injustificada de acionistas.”

22. Assim, para a SEP, a decisao da CVM pela ilegalidade deste aumento de
capital reforca a conclusao de que as mesmas irregularidades aconteceram na
operacao anterior, que foi essencialmente idéntica no que tange a inobservancia
do art. 170, §72, da Lei n® 6.404/76.

C) DA SEGUNDA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL

23. Em 11.01.2018, a Assembleia Geral da COELBA foi novamente convocada
para deliberar a respeito de um novo aumento de capital, cujas caracteristicas
eram similares as do aumento de capital que, um més antes, acabou por nao
ocorrer. As duas principais diferencas entre essas operacdes diziam respeito ao
montante e ao preco de emissao.

24. Quanto ao montante, a Neoenergia havia feito novo AFAC em dezembro de
2017, o qual também seria capitalizado, razao pela qual foi previsto um aumento
de capital de até R$ 882.000.000,00 (oitocentos e oitenta e dois milhdes de reais).

25. Quanto ao preco de emissao, citando a decisao da CVM de 01.12.2017, a
Administracao fixou esse preco em R$ 29,08 (vinte e nove reais e oito centavos), a
partir de relatério de avaliacdao elaborado pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A.
(doravante denominados “Laudo BNP” e “BNP”, respectivamente).

26. O Laudo BNP adotou a metodologia do fluxo de caixa descontado para a
Companhia, o que consequentemente passa pelo calculo do custo médio de capital
ponderado, e isso por sua vez implica a necessidade de estimar o custo de capital
préprio. Para esse fim, e como é usual em tais situacodes, foi utilizado o modelo
CAPM - Capital Asset Pricing Model, do qual um dos parametros é o “beta”.

27. O aumento de capital foi aprovado na Assembleia Geral realizada em
26.01.2018.



DA ANALISE DA AREA TECNICA

28. Na visdao da SEP, o BNP optou por estimar o “beta” recorrendo a
metodologia que é fundamentalmente dependente da exposicao a determinados
fatores de risco e, ao mesmo tempo, deixou de utilizar o conjunto de fatores de
risco projetado para capturar os riscos de companhias brasileiras.

29. Todos os dados necessdarios para sanar essa aparente incongruéncia
poderiam ter sido obtidos pelo BNP consultando diretamente o MSCI Barra, que foi
a fonte utilizada para obter o “beta” da COELBA e de companhias comparaveis.

30. A forma como o BNP escolheu estimar o “beta” implicou a conversao para
délares norte-americanos dos retornos das acdes das companhias selecionadas
como comparaveis. Com isso, movimentos do cambio passaram a poder impactar
o cOmputo do “beta”, sugerindo uma volatilidade que talvez nao existisse
realmente. Afinal, o “beta” desalavancado deve capturar o risco sistematico dos
ativos das companhias do setor, e a operacao de companhias desse setor, com
receitas e custos em reais, nao é diretamente afetada por movimentos cambiais.

31. Dessa forma, para a Area Técnica, ndo surpreendeu que o resultado do
exercicio feito pelo BNP tenha levado ao coeficiente “beta” de 0,96 (zero virgula
noventa e seis), que, de fato, pode ser considerado um “beta desalavancado
elevado” para companhias prestadoras de servicos publicos, ja que havia outras
formas possiveis de se fazer esse mesmo exercicio e outras fontes que poderiam
ter sido consultadas.

32. A SEP destacou que os dados da Economatica produzem resultados muito
diferentes (0,496), muito mais préximos dos empregados pela ANEEL (0,43) e em
linha com a formulacdo teérica amplamente difundida de que empresas
concessionarias de servicos publicos (“utilities”) possuem “betas” menores. Essa
constatacao corrobora a percepcao de desconforto com a avaliacao refletida no
Laudo BNP.

33. A SEP também ressaltou que a introducao da varidvel “cambio”, quando
coletados dados sobre os retornos das acdes de companhias do setor elétrico,
compromete a precisao da estimativa do risco setorial, pois a variancia que se
observa nos retornos das companhias do setor passa a refletir a variancia das
flutuacoes cambiais e a covariancia entre esses dois fatores.

34. Para a SEP, tal fato teve um efeito significativo sobre o preco das acdes, de
modo que seria necessaria uma explicacao tedrica solida e uma justificativa
persuasiva, tendo ainda ressaltado que apesar de em um processo de avaliacao
frequentemente implicar a necessidade de escolhas imperfeitas, ndo é defensavel
gue toda possibilidade de escolha seja legitima.

35. Destarte, para a area técnica, no caso concreto, nao foi possivel enxergar
sob qual aspecto técnico, nem mesmo em tese, a metodologia refletida no Laudo

BNP seria a mais acertada, concluindo-se que o art. 170, §12, da Lei n2 6.404/76121
nao foi cumprido.

36. Entretanto, por mais que a discussao sobre os “betas desalavancados” seja
permeada de nuances, o resultado dela se manifesta diretamente no custo de
capital da Companhia. No caso, os resultados foram 17,9% (dezessete virgula nove
por cento) ao ano para o custo de capital préprio e 13% (treze por cento) ao ano
para o custo de capital ponderado.

37. De acordo com a SEP, se tais nUmeros estivessem préximos dos valores
com 0s quais a administracao da COELBA usualmente trabalhava, a aceitacao do
resultado do Laudo BNP seria escusavel. Porém, os numeros se mostraram



atipicos, e, na visao da area técnica, deveriam ter sido interpretados pelos
administradores da Companhia como “redflags”, e, consequentemente, terem sido
analisados com mais cuidado, sobretudo num contexto em que acionistas
minoritarios os vinham contestando.

38. Se houvesse indicacdes de que os administradores da COELBA vinham
trabalhando com um custo de capital préprio de 17,9% (dezessete virgula nove por
cento) ao ano, o Laudo BNP poderia nao lhes ter chamado atencdo. Porém, a
COELBA nao produziu nenhum dado nesse sentido e deu a entender que suas
atividades sao rotineiramente conduzidas sem considerar o custo de capital, o que
€ uma evidéncia de conduta negligente.

39. Em razao do antes exposto, a SEP considerou que devem ser
responsabilizados ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, SANDRO KOHLER

MARCONDESI®l, EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ, JOSE EDUARDO PINHEIRO
SANTOS TANURE E EUNICE RIOS GUIMARAES BATISA, NA QUALIDADE DE
DIRETORES, FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, ROGERIO ASCHERMANN MARTINS,
FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na
qualidade de membros do Conselho de Administracao, por irregularidades
associadas as operacdes de aumento de capital da COELBA em 26.01.2018.

D) DA TERCEIRA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL

40. Em 24.05.2018, a Assembleia Geral da COELBA foi convocada para
deliberar sobre nova operacao de aumento de capital, cujos termos eram
similares aos aumentos de capital ocorridos em 20.07.2017 e em 26.01.2018.

41. O valor do terceiro aumento de capital foi de até R$ 828.000.000,00
(oitocentos e vinte e oito milhdes de reais). A Neoenergia subscreveu acdes por
meio da conversao de novo AFAC, que havia sido realizado em marco de 2018. O
preco de emissao foi novamente fixado em R$ 29,08 (vinte e nove reais e oito
centavos) por acao, com base no mesmo Laudo BNP.

42. A administracao da Companhia citou em sua proposta a Assembleia Geral
que havia partido da faixa indicada no Laudo BNP, em 22.12.2017, tendo ajustado
esta pela capitalizacao realizada no segundo aumento de capital.

43. Esse ajuste considerava o mesmo valor para a Companhia, porém dividido
por um maior niumero de acdes - justamente as acdes emitidas no segundo
aumento de capital -, tendo sido encontrada uma faixa de valores menor para o
preco por acao - ponto médio de R$ 25,36 (vinte e cinco reais e trinta e seis
centavos) - mas optou-se pelo valor de R$ 29,08 (vinte e nove reais e oito
centavos) por acao, o mesmo que havia sido utilizado no aumento de capital de
26.01.2018.

44, Apesar do prazo decorrido desde a sua elaboracao, a administracao da
COELBA considerou o Laudo BNP adequado, j& que nao teria havido mudanca
relevante que pudesse afetar o valor econdmico da Companhia, seja no ambiente
de negdcios, nos principais indicadores macroeconémicos ou nhas premissas
adotadas pelos avaliadores.

45. Em 08.06.2018, o aumento de capital foi aprovado.

DA ANALISE DA AREA TECNICA
406. No entendimento da SEP:




(i) @ administracao da COELBA nao utilizou conceitos validos para atribuir um
valor a Companhia. Se o preco de emissao das acdes em aumento de capital
anterior foi fixado corretamente e nenhum parametro da avaliacao anterior se
modificou desde entao, o preco por acao no aumento de capital subsequente

deveria ser o mesmolZL

(ii) se de um lado existem mais acdes entre as quais o valor da Companhia
deve ser dividido, de outro, esse valor também é maior, em razao do aumento
de ativos ou da reducao de passivos decorrente do aumento de capital
anterior. Se o0 preco de emissao das acdes nesse aumento de capital anterior
foi adequado, como a lei exige e os administradores alegam ter feito, esses
dois efeitos antagdnicos se cancelam;

(iii) o raciocinio equivocado usado pelos administradores nao foi diretamente
determinante do preco fixado, dado que, ao final, fez-se a opcao por repetir o
preco praticado no aumento de capital anterior;

(iv) caso esse preco por acao do aumento anterior, fixado com base no Laudo
BNP, pudesse ser objetivamente considerado como valido para o terceiro
aumento de capital, a atuacao deficiente dos administradores poderia ser lida
apenas como evidéncia de falta de cuidado ou de técnica na forma como
tomaram a decisao sobre o terceiro aumento de capital. Embora grave em si
mesmo, esse fato talvez nao tivesse tido consequéncias diretas;

(v) mesmo que o preco apurado no Laudo BNP tenha sido correto, isso nao
implica que ele pudesse automaticamente ser utilizado no aumento de capital
ocorrido em 08.06.2018;

(vi) a esséncia do argumento dos administradores da COELBA para nao
realizar essa atualizacdo do valor é a auséncia de modificacdes substantivas
nas premissas que originalmente embasaram o Laudo BNP. Mantidas as
premissas da avaliacao, o resultado também deveria ser mantido, o que é
conceitualmente equivocado, pois o preco de uma acao reflete o custo de
capital préprio da companhia, de forma analoga a como o valor de uma divida
reflete o custo de capital de terceiros. Em nenhum dos casos é possivel
comparar, sem qualquer ajuste, o valor apurado em uma data com o valor
apurado em data anterior, dado o valor do dinheiro no tempo e o risco
assumido pelos fornecedores de capital;

(vii) se a avaliacao original sugeria que os investidores demandavam retorno
de 17,9% (dezessete virgula nove por cento) ao ano para investir em acodes de
emissao da COELBA, ao final de um ano no qual as premissas subjacentes a
avaliacao tivessem se confirmado com exatidao seria factivel imaginar que a

acao teria preco 17,9% (dezessete virgula nove por cento) superior.fﬁl; e

(viii) a necessidade de um novo exercicio completo de avaliacao s6 pode ser
afastada partindo-se da constatacao de que nao houve modificacdes
substanciais das premissas originais. E, no entanto, é exatamente essa
constatacao que impoe a conclusao de que o preco deveria ter sido atualizado.

47. Na visao da SEP, os PROPONENTES devem ser responsabilizados por
irregularidades praticadas nas operacdes de aumento de capital da COELBA em
08.06.2018.

E ) D A ESTIMATIVA DE EFEITOS SOBRE ACIONISTAS QUE NAO
PARTICIPARAM DOS AUMENTOS DE CAPITAL



48. Com os dados disponiveis e considerando um “beta desalavancado” de

0,496 (zero virgula quatrocentos e noventa e seis)2l, a SEP verificou que isso
implicaria a reducao do custo de capital préprio de 17,9% (dezessete virgula nove
por cento) ao ano para 12,68% (doze virgula sessenta e oito por cento) ao ano e
reducao do custo de capital ponderado de 12,98% (doze virgula noventa e oito por
cento) para 10,1% (dez virgula um por cento).

49. Entretanto, como nao foi possivel para a area técnica verificar qual seria o
efeito sobre o valor do “equity” a um custo de capital ponderado de 10,1% (dez
virgula um por cento) ao ano, o calculo foi feito considerando um custo de 11,5%
(onze virgula cinco por cento) ao ano, o que gerou um suposto preco por acao de
R$ 45,77 (quarenta e cinco reais e setenta e sete centavos), elevando o valor do
“equity” de R$ 5.933.000,00 (cinco milhdes e novecentos e trinta e trés mil reais)
para R$ 9.338.000,00 (nove milhdes e trezentos e trinta e oito mil reais).

50. Partindo desse valor em 30.09.2017, o montante do “equity” foi ajustado
tanto retrospectiva quanto prospectivamente para as datas do primeiro, do
segundo e do terceiro aumentos de capital, sempre pelo custo de capital préprio

de 12,68% (doze virgula sessenta e oito por cento) ao anol19l

51. Em seguida, considerando outras informacdes publicamente disponiveis,
como o nuUmero de acodes existentes, o nimero de acdes emitidas e o montante de
cada aumento, a SEP calculou, de forma conservadora, o montante de acdes
emitidas em excesso:

(i) primeiro aumento de capital (20.07.2017) - 10.564.386 (dez milhoes,
quinhentos e sessenta e quatro mil e trezentos e oitenta e seis) acodes;

(i) sequndo aumento de capital (26.01.2018) - 12.576.905 (doze milhoes,
guinhentos e setenta e seis mil e novecentas e cinco) acdes;

(iii) terceiro aumento de capital (08.06.2018) - 12.520.455 (doze milhdes,
quinhentas e vinte mil e quatrocentas e cinquenta e cinco) acdes;

(iv) estimativa minima do total de acdes emitidas a mais - 35.661.746 (trinta e
cinco milhdes, seiscentos e sessenta e uma mil e setecentas e quarenta e seis)
acoes;

(v) percentual de diluicao equivalente - 13,61% (treze virgula sessenta e um
por cento); e

(vi) valor equivalente, considerando o valor minimo do “equity” apds o terceiro
aumento de capital - R$ 1.613.378.743,33 (um bilhdao, seiscentos e treze
milhdes, trezentos e setenta e oito mil, setecentos e quarenta e trés reais e
trinta e trés centavos).

52. Dessa forma, a estimativa de potencial de deslocamento patrimonial
resultante das operacdes deve ser o valor equivalente a diluicdo desnecessaria
acima calculada (aproximadamente R$ 1,6 bilhdes) vezes a participacao dos
demais acionistas antes da primeira operacao (aproximadamente 3,66% - trés
virgula sessenta e seis por cento), o que representa um prejuizo potencial
difuso no valor de R$ 59.024.396,03 (cinquenta e nove milhoes, vinte e
quatro mil, trezentos e noventa e seis reais e trés centavos).

53. Ao decidir pelos precos praticados nas operacoes, o0s
administradores sujeitaram os acionistas minoritarios a um potencial
prejuizo patrimonial em beneficio da acionista controladora da ordem de,
pelo menos, R$ 59 milhoes.

54. Por fim, ressaltou a Area Técnica que a situacado individual de cada



acionista nao pode ser inferida a partir dos dados acima, pois cada caso
particular depende das participacoes em cada um dos aumentos de
capital. Por outro lado, também é importante frisar que os numeros acima
consideraram um custo de capital de 11,5% (onze virgula cinco por cento) ao ano,
e nao de 10,1% (dez virgula um por cento) ao ano, o que, se fosse o caso, levaria a
ndmeros ainda maiores.

DA RESPONSABILIZACAO

55.

Ante o exposto, a SEP prop0s a responsabilizacao de:

55.1) AGUINALDO BARBIERI, MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e MARIO
JOSE RUIZ-TAGLELARRAIN, na qualidade de membros do Conselho de

Administracdo da COELBA, por infracdo aos art. 15311l c/c art. 166,

inciso 11121, e ao art.170, §72, todos da Lei n® 6.404/76, relacionada ao
aumento de capital da Companhia aprovado em 20.07.2017;

55.2) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, na qualidade de:

(i) Diretor da COELBA, porinfracao ao art. 153 c/c art. 170, 8§19,
ambos da Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da
COELBA aprovado em 26.01.2018; e

(i) membro do Conselho de Administracao da COELBA, por infracao ao
art. 153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei n? 6.404/76, relacionada ao
aumento de capital da Companhia aprovado em 08.06.2018;

55.3) DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA, na qualidade de membro do
Conselho de Administracao da COELBA, por infracao ao art. 153 c/c art.
170, 8§12, ambos da Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da
Companhia aprovado em 08.06.2018;

55.4) EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ, na qualidade de Diretor da COELBA,
por infracao ao art. 153 c/c art. 170, 8§12, ambos da Lei n? 6.404/76,
relacionada aos aumentos de capital da Companhia aprovados em 26.01.2018
e 08.06.2018;

55.5) EDUARDO VALDES SANCHEZ e FRANCESCO GAUDIO, na qualidade
de membros do Conselho Fiscal da COELBA, por infracao ao art. 153 c/c

art. 166, §2°[131 e ao art. 170, §1°2, todos da Lei n2 6.404/76,
relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em 08.06.2018;

55.6) EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA, na qualidade de Diretora da
COELBA, por:

(i) infracao aos art. 153 c/c art. 166, Il, e art.170, §72, da Lei n?
6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado
em 20.07.2017; e

(i) infracao ao art. 153 c/c art. 170, 8§12, ambos da Lei n®?
6.404/76, relacionada aos aumentos de capital da Companhia aprovados
em 26.01.2018 e 08.06.2018;

55.7) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, na qualidade de:

(i) Diretor da COELBA, por infracao aos art. 153 c/c art. 166, Il, e
art. 170, §72, da Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital
da Companhia aprovado em 20.07.2017; e

(ii) membro do Conselho de Administracao COELBA, por infracao ao art.



153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei n2 6.404/76, relacionada ao
aumento de capital da Companhia aprovado em 26.01.2018;

55.8) FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR e JOSE EDUARDO
PINHEIRO SANTOS TANURE, na qualidade de membros do Conselho de
Administracao da COELBA, por:

(i) infracao aos art. 153 c/c art. 166, Il, e art. 170, §72, todos da
Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia
aprovado em 20.07.2017; e

(ii) infracao ao art. 153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei 6.404/76,
relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
26.01.2018;

55.9) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO, na qualidade de Diretor
COELBA, por infracao ao art. 153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei n2
6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
08.06.2018;

55.10) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA, na
qualidade de membros do Conselho Fiscal da COELBA, por:

(i) infracao aos art. 153 c/c art. 166, §2 e art. 170, §72, todos da
Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia
aprovado em 20.07.2017; e

(ii) infracao aos art. 153 c/c art. 166, §2 e art. 170, §12, todos da
Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia
aprovado em 08.06.2018;

55.11) ROGERIO ASCHERMANN MARTINS, na qualidade de membro do
Conselho de Administracao da COELBA, por infracao ao art. 153 c/c art.
170, 8§12, ambos da Lei n2 6.404/76, relacionada aos aumentos de capital
da Companhia aprovados em 26.01.2018 e 08.06.2018;

55.12) SANDRO KOHLER MARCONDES, na qualidade de Diretor e de
membro do Conselho de Administracao da COELBA, por:

(i) infracao aos art. 153 c/c art. 166, inciso Il, e art. 170, §7¢,
todos da Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da
Companhia aprovado em 20.07.2017; e

(i) infracao ao art. 153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei n2
6.404/76, relacionada aos aumentos de capital da Companhia aprovados
em 26.01.2018 e 08.06.2018;

55.13) SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na qualidade de membro do
Conselho de Administracao da COELBA, por:

(i) infracao aos art. 153 c/c art. 166, inciso I, e art. 170, §72, da
Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia
aprovado em 20.07.2017; e

(ii) infracao ao art. 153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei n@
6.404/76, relacionada aos aumentos de capital da Companhia aprovados
em 26.01.2018 e 08.06.2018; e

55.14) WAGNER DOS REIS, na qualidade de membro do Conselho Fiscal da
COELBA, por infracao aos art. 153 c/c art. 166, 8§22, e art. 170, §72, da
Lei n2 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado
em 20.07.2017.



DAS PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO

56. Depois de intimados e de apresentarem defesa, 0os acusados protocolaram
propostas de Termo de Compromisso de pagamento a CVM no montante total de
R$ 1.310.000,00 (um milhdao e trezentos e dez mil reais), distribuidos da seguinte
forma:

56.1) SANDRO KOHLER MARCONDES - R$ 180.000,00 (cento e oitenta mil
reais);

56.2) EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ e EUNICE RIOS GUIMARAES
BATISTA - R$ 100.000,00 (cem mil reais) cada um, totalizando R$ 200.000,00
(duzentos mil reais);

56.3) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, FERNANDO ARRONTE
VILLEGAS e JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE - R$ 90.000,00
(noventa mil reais) cada um, totalizando R$ 270.000,00 (duzentos e setenta mil
reais);

56.4) FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR, ROGERIO
ASCHERMANN MARTINS e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO - R$%
80.000,00 (oitenta mil reais) cada um, totalizando R$ 240.000,00 (duzentos e
quarenta mil reais);

56.5) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA - R$
60.000,00 (sessenta mil reais) cada um, totalizando R$ 120.000,00 (cento e
vinte mil reais);

56.6) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO - R$ 50.000,00
(cinquenta mil reais);

56.7) AGUINALDO BARBIERI, DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA, MARCUS
MOREIRA DE ALMEIDA e MARIO JOSE LUIZ-TAGLE LARRAIN - R$
40.000,00 (quarenta mil reais) cada um, totalizando R$160.000,00 (cento e
sessenta mil reais); e

56.8) EDUARDO VALDES SANCHEZ, FRANCESCO GAUDIO e WAGNER
DOS REIS - R$ 30.000,00 (trinta mil reais) cada um, totalizando R$ 90.000,00
(noventa mil reais).

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA

57. Em razao do disposto no art. 83 da Instrucao CVM n? 607/19, no PARECER
n. 00189/2019/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM (PFE/CVM) apreciou, a luz do disposto no art. 11,
§59, incisos | e Il, da Lei n? 6.385/76, os aspectos legais da proposta conjunta de
Termo de Compromisso apresentada, tendo concluido pela existéncia de odbice
juridico a celebracao dos ajustes.

58. Com relacao ao requisito constante do inciso | (cessacao da pratica),
destacou, em resumo, que:

“No que toca ao requisito insculpido no inciso |,
registra-se, desde logo, o entendimento da CVM no sentido
de que ‘sempre que as irregularidades imputadas tiverem
ocorrido em momento anterior e nao se tratar de ilicito de
natureza continuada, ou nao houver nos autos quaisquer
indicativos de continuidade das praticas apontadas como



irregulares, considerar-se-& cumprido o requisito legal, na
exata medida em que nao é possivel cessar o que ja nao

existe’l4l  Considerando-se que as apuracdes efetuadas
abrangem um periodo de tempo especifico, de acordo
com o explicitado acima (aumentos de capital da Coelba
aprovados, respectivamente, em 20.07.2017, 26.01.2018 e
08.06.2018), nao se encontra indicios de continuidade
infracional (...) a impedir a celebracao dos termos
propostos.” (grifado)

59. Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcao das irregularidades),
a PFE/CVM entendeu principalmente que:

“Relativamente a correcao das irregularidades, requisito
insculpido no inciso IlI, os proponentes apresentaram
propostas indenizatérias de prejuizos por danos difusos (...)

Com efeito, muito embora haja mencao expressa a
um prejuizo na ordem de R$ 59.024.396,03
(cinguenta e nove milhdes vinte e quatro mil trezentos e
noventa e seis reais e trés centavos) aos acionistas que
nao tiveram qualquer participacao nos aumentos de
capital (aproximadamente 3,66%) (...) nenhuma das
propostas contempla qualquer oferta de
composicao dos prejuizos causados a estes
investidores, o que desautoriza a celebracao do
acordo na via administrativa e, portanto, constitui
Obice legal a aceitacao das propostas de termo de
compromisso nos termos em que apresentadas, por
violacao ao §52 do art. 11 da Lei n? 6.385/76.”
(grifado)

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

60. O art. 86 da Instrucao CVM n? 607/19 estabelece, além da oportunidade e
da conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de
propostas de termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das
infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusadosti2l a colaboracdo de
boa-fé e a efetiva possibilidade de punicdo no caso concreto.

61. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a analise do Comité é pautada
pelas grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o
mérito e os argumentos proprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de
Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com
orientacao do Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem
contemplar obrigacao que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico
junto aos participantes do mercado de valores mobilidrios, desestimulando
praticas semelhantes.

62. No caso concreto, em 04.02.2020, considerando (i) a manifestacao da
PFE/CVM de que, para a celebracao dos ajustes, as propostas de Termo de
Compromisso devem contemplar oferta de composicdao dos prejuizos causados
aos acionistas que nao tiveram qualquer participacao nos aumentos de capital, no
montante total de R$ 59.024.396,03 (cinquenta e nove milhdes, vinte e quatro mil,
trezentos e noventa e seis reais e trés centavos), (ii) a gravidade em tese das
infracdes cometidas, nos termos do art. 19, inciso I, do Anexo 64, da Instrucao



CVM n? 607/19, notadamente diante das caracteristicas especificas dos aumentos
de capital apontados como irregulares na peca acusatoéria, e (iii) 0 posicionamento
da maior parte das infracdbes em tese apontadas na acusacao no Grupo V do
Anexo 63 da Instrucao CVM n? 607/19, que evidencia, inclusive, que os valores
oferecidos pelos PROPONENTES nao sao minimamente proporcionais ao que
consta da peca acusatéria, o Comité de Termo de Compromisso entendeu que a
celebracao de Termo de Compromisso nao seria conveniente nem oportuna e que
o julgamento pelo Colegiado seria o melhor desfecho para o caso.

DA CONCLUSAO

63. Em razao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em

deliberacdo ocorrida em 04.02.202028l decidiu propor ao Colegiado da CVM a
REJEICAO das propostas de Termo de Compromisso de AGUINALDO BARBIERI,
ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA,
EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ, EDUARDO VALDES SANCHEZ, EUNICE
RIOS GUIMARAES BATISTA, FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, FRANCESCO
GAUDIO, FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR, FULVIO DA SILVA
MARCONDES MACHADO, JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE, LUIZ
CARLOS FARIA RIBEIRO, MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA, MARIO JOSE
RUIZ-TAGLE LARRAIN, NELIO HENRIQUES LIMA, ROGERIO ASCHERMANN
MARTINS, SANDRO KOHLER MARCONDES, SOLANGE MARIA PINTO
RIBEIRO ¢ WAGNER DOS REIS.

EVENTOS SUBSEQUENTES A DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE
COMPROMISSO

64. Em 17.02.2020, os PROPONENTES protocolaram peticao solicitando a
reconsideracao do Parecer da PFE, em que alegam, em sintese, que: (i) o calculo
arbitrado pela acusacao se baseia em premissas equivocadas; e (ii) a eventual
existéncia de prejuizos potenciais difusos nao obsta a celebragcao de Termo de
Compromisso em caso de impossibilidade de individualizacdao dos prejuizos
passiveis de indenizacao.

65. Em 18.02.2020, a PFE/CVM emitiu a NOTA n. 00012/2020/GJU - 2/PFE-
CVM/PGF/AGU, nos seguintes termos:

"No caso, a PFE-CVM manifestou-se pela presenca de
Obice a celebracao dos Termos de Compromissos no caso
concreto, dada a existéncia de prejuizo potencial difuso no
valor de R$ 59.024.396,03 experimentados pelos
acionistas minoritarios da Coelba, tal como apontado pela
acusacao.

Os proponentes, entao, apresentaram pedido de
reconsideracao em gue alegam, em sintese, que: (i) o
calculo arbitrado pela acusacao se baseia em premissas
equivocadas; e (ii) a eventual existéncia de prejuizos
potenciais difusos nao obsta a celebracao de termo de
compromisso em caso de impossibilidade de
individualizacao dos prejuizos passiveis de indenizacao.

Pelo exposto, pontua-se que: (i) as conclusdes da PFE-CVM
relativamente a existéncia de 6bice juridico para a
celebracao de Termo de Compromisso no caso concreto



se encontram exclusivamente fundamentadas no termo de
acusacao, cujos itens 164 a 166 apontam um prejuizo
potencial difuso no valor de R$ 59.024.396,03; (ii) a
correcao das premissas adotadas pela acusacao para
apontar o valor que corresponderia a suposta diluicao
injustificada dos acionistas minoritarios da Coelba no
ambito dos trés aumentos de capital aprovados em 20 de
julho de 2017, 26 de julho de 2018 e 8 de junho de 2018,
respectivamente, demanda revolver todo o conjunto
fatico-probatério, consistindo, portanto, em andlise de
mérito da acusacao, incabivel em sede de Termo de

Compromissol-); e (iii) finalmente, tratando-se de quest&o
eminentemente técnica, forcoso concluir que nao compete
a PFE-CVM afastar as conclusdes da SEP no sentido de que
houve prejuizo no caso concreto.

Face ao exposto, sugere-se a remessa do presente
para area técnica responsavel no ambito do Comité de
Termo de Compromisso, nos termos da
PORTARIA/CVM/PTE/N®° 71, de 17 de agosto de 2005, para
que se proceda, se for o caso, a oitiva da SEP,
notadamente no que concerne a: (i) manutencao do
entendimento consignado no Termo de Acusacao
acerca da existéncia de prejuizo potencial difuso da
ordem de R$ 59.024.396,03 face aos argumentos
aduzidos no pedido de reconsideracao, sem que se
perca de vista que questoes atinentes ao mérito da
acusacao constituem matéria de defesa; e (ii)
efetiva possibilidade de identificacao dos acionistas
lesados para fins de individualizacao dos eventuais
prejuizos, inclusive face ao que dispée o art. 85 da

Instrucdo CVM 607/2019 ()" (grifado)

66. A SEP, ao ser questionada a se manifestar pela Geréncia Geral de
Processos, que Secretaria o Comité de Termo de Compromisso, se pronunciou no
seguinte sentido:

“(i) manutencao do entendimento consignado no
Termo de Acusacao acerca da existéncia de prejuizo
potencial difuso da ordem de R$ 59.024.396,03 face
aos argumentos aduzidos no pedido de
reconsideracao, sem que se perca de vista que
questoes atinentes ao mérito da acusacao
constituem matéria de defesa

Inicialmente cabe ressaltar que o objetivo da SEP, quando
calculou este prejuizo potencial, nao era chegar a um valor
exato de ganho do acionista controlador ou de prejuizo dos
minoritarios, mas sim demonstrar que, embora a
divergéncia das premissas que serviram para a base dos
calculos da Coelba e aguelas utilizadas pela SEP possam
parecer pequenas em numeros absolutos, quando
aplicados os célculos para descobrir o potencial de dano
aos minoritarios, o valor alcanca nidmeros expressivos.

Ademais, o prejuizo indicado é potencial também no



sentido de que é possivel que nenhum acionista tenha
sofrido, de fato, aquele prejuizo, mesmo pro rata da sua
participacao, ainda que o calculo da SEP tivesse a
pretensdo de ser exato, o que ndao é o caso. Até mesmo o
agregado dos acionistas minoritarios pode nao ter sofrido
prejuizo no montante de R$ 59 milhdes, tendo em vista
que se tratam de aumentos de capital diferentes e
seqguenciais, possibilitando a hipétese de aquele que foi
diluido em um ter sido diluidor em outro.

Nesse sentido, a SEP mantém seu calculo e a conclusao
que chegou de que ha um potencial de dano importante
aos minoritarios, entretanto, sem afirmar que o valor é
exatamente aquele apontado no TA, uma vez que essa
nao foi, desde o principio, a intencao da SEP quando
efetuou o cédlculo em questao.

(ii) efetiva possibilidade de identificacao dos
acionistas lesados para fins de individualizacao dos
eventuais prejuizos

A SEP mantém sua posicao ja exarada no TA (paragrafo
166), no sentido de que a situacao individual de cada
acionista nao pode ser inferida a partir dos dados que
levaram ao calculo montante integral do potencial de
dano, pois cada caso particular depende das participacdes
em cada um dos aumentos de capital, tornando inviavel,
quando da acusacao, este calculo.

Por fim, aqui também deve-se atentar ao disposto no
segundo paragrafo da resposta ao questionamento
anterior, ja que toca, inclusive, na impossibilidade calculo
individualizado.” (grifos constam do original)

67. Instada a se manifestar, apds as explicacdes prestadas pela SEP, a
PFE/CVM se pronunciou nos seguintes termos:

“Conforme esclarecimentos prestados pela SEP, é possivel
extrair que (i) ‘é possivel que nenhum acionista tenha
sofrido, de fato, aquele prejuizo, mesmo pro rata da sua
participacao, ainda que calculo da SEP tivesse a pretensao
de ser exato, o que nao é o caso’; (ii) ‘até mesmo o
agregado dos acionistas minoritarios pode nao ter sofrido
prejuizo no montante de R$ 59 milhdes, tendo em vista
que trata-se de aumentos de capital diferentes e
sequenciais, possibilitando a hipétese de aquele que foi
diluido em um ter sido diluidor em outro’; (iii) ‘que a
situacao individual de cada acionista nao pode ser inferida
a partir dos dados que levaram ao calculo montante
integral do potencial de dano, pois cada caso particular
depende das participacdes em cada um dos aumentos de
capital, tornando invidvel, quando da acusacao, este
calculo’.

Assim  sendo, entendo que no presente caso a
hipotese de ressarcimento a prejuizos
individualizados pode ser considerada, na verdade,



como de ressarcimento a prejuizos de natureza
difusa, cabendo, portanto, ao CTC e ao Colegiado da
CVM a avaliacao sobre a suficiencia dos valores
oferecidos.” (grifado)

68. Em reunido realizada no dia 03.04.202017Z], O COMITE POR
MAIORIA de seus membros, DELIBEROU POR MANTER A RECOMENDACAO
DE REJEICAO das propostas apresentadas ao Colegiado da CVM, por
entender que, apesar de ter sido afastado o ébice juridico, remanesciam os outros
fundamentos que o levaram a proposicao de rejeicao, quais sejam:

“(ii) a gravidade em tese das infracbes cometidas, nos
termos do art. 12, inciso I, do Anexo 64, da Instrucao CVM
n? 607/19, notadamente diante das caracteristicas
especificas dos aumentos de capital apontados como
irreqgulares na peca acusatodria, e (iii) o posicionamento da
maior parte das infracbes em tese apontadas na peca
acusatoéria, no Grupo V do Anexo 63 da Instrucao CVM n?
607/19, que evidencia, inclusive, que os valores oferecidos
pelos PROPONENTES nao sao minimamente proporcionais
(...) e que a celebracao de Termo de Compromisso nao
seria conveniente nem oportuna e que o julgamento pelo
Colegiado seria o melhor desfecho para o caso.”

69. Vencidos, os titulares da SGE e da SSR entenderam que, diante da nova
manifestacao da PFE/CVM, seria o caso de oportunizar aos PROPONENTES uma
negociacao de possivel termo a luz do praticado em casos anteriores e, no gque

couber, do disposto no Anexo 63 da Instrucdago CVM n° 607/19. Néo obstante,
ambos registraram, uma vez mais, que os valores oferecidos pelos PROPONENTES
nao seriam minimamente proporcionais ao que consta da peca acusatéria.

[11 Acusado também na qualidade de membro do Conselho de Administracéo.

21§72 A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado,
nos termos do §12 deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos
econdmicos que determinaram a sua escolha.

[31§52 A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério, mediante
decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida
a companhia.

| - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que os documentos
relativos as matérias a serem deliberadas forem colocados a disposicao dos
acionistas, o prazo de antecedéncia de publicacdao do primeiro andncio de
convocacao da Assembléia-Geral de companhia aberta, quando esta tiver por
objeto operacdes que, por sua complexidade, exijam maior prazo para que
possam ser conhecidas e analisadas pelos acionistas;

Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da
convocacao de Assembléia-Geral extraordinaria de companhia aberta, a fim
de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a Assembléia e, se
for o caso, informar a companhia, até o término da interrupcao, as razodes
pelas quais entende que a deliberacao proposta a Assembléia viola dispositivos
legais ou regulamentares.



41 Tratado no &mbito do processo CVM 19957.010925/2017-44.

51 Art. 170, §12 O preco de emissdo deverd ser fixado, sem diluicdo injustificada da
participacao dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para
subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia
Il - o valor do patriménio liquido da acao; e

Il - a cotacao de suas acdes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcao
organizado, admitido agio ou desagio em funcao das condicdes do mercado.

[6]1 Acusado também na qualidade de membro do Conselho de Administrac&o.

[71 para esse comentério, assumiu a SEP que o intervalo entre os aumentos de
capital foi desprezivel.

[8] N&ao ocorreu distribuicdo de proventos no periodo.
91 conforme calculado pela Economética.

[101 para efeito dessa atualizacdo, foram considerados os dias Uteis decorridos
entre os eventos (base 252 dias Uteis ao ano) e a data do inicio do periodo de
subscricao das acdes em cada um desses aumentos.

[11] Art, 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
funcdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar
na administracao dos seus préprios negocios.

[12] Art. 166. O capital social pode ser aumentado: (...)

Il - por deliberacdao da assembléia-geral ou do conselho de administracao,
observado o que a respeito dispuser o estatuto, nos casos de emissao de
acoes dentro do limite autorizado no estatuto;

[131 Art. 166 (...)

§2° O conselho fiscal, se em funcionamento, devera, salvo nos casos do
ndmero lll, ser obrigatoriamente ouvido antes da deliberacao sobre o aumento
de capital.

[14] WELLISCH, Julya Sotto Mayor; SANTOS, Alexandre Pinheiro dos. O termo de
compromisso no ambito do mercado de valores mobiliarios. Disponivel em:
http://www.iiede.com.br/index.php/2012/07/24/o-termo-de-compromisso-no-
ambito-do-mercado-de-valores-mobiliarios/.

[15]1 sSplange Pinto Ribeiro foi acusada também no ambito do processo
RJ2003/12733, por infracao ao art. 205, §3°, da Lei n? 6.404/76, tendo sido
absolvida pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional em
17.10.2008. J& os demais PROPONENTES nao constam como acusados em outros
processos sancionadores instaurados pela CVM.

[16l peliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SFI (atual SSR) e pelo
substituto da SPS.

[17] peliberado pelos membros titulares da SGE, SNC, SSR, SPS e pelo substituto da
SMI.

eil_ -]Documento assinado eletronicamente por Paulo Roberto Goncgalves
SCE 5 | Ferreira, Superintendente em exercicio, em 03/04/2020, as 16:57, com
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fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Andrea Araujo Alves de Souza,
Superintendente Geral Substituto, em 03/04/2020, as 16:57, com
fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 03/04/2020, as 16:57, com fundamento no
art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Luiz Americo, Analista, em
03/04/2020, as 17:00, com fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.

1
sel! A
Jstnngn_u.}
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Francisco José Bastos Santos,
Superintendente, em 03/04/2020, as 17:03, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
Pereira de Souza, Superintendente, em 03/04/2020, as 17:05, com
fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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+w] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
 https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
s ﬁrﬁ,ni verificador 0969826 e o cédigo CRC F1FB0095.
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https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=0969826&crc=F1FB0095
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=0969826&crc=F1FB0095

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
DESPACHO - SGE
A EXE,

Para as providéncias exigiveis.

Tendo em vista a constatacao de erro material no Parecer do CTC 246 ( 0969826),
serve o presente para alterar os paragrafos 66 a 68 do Parecer, os quais deverao
constar com o seguinte texto:

66. A SEP, ao ser guestionada a se manifestar pela Geréncia Geral de
Processos, que secretaria o Comité de Termo de Compromisso, se pronunciou no
seguinte sentido:

“(i) manutencao do entendimento consignado no
Termo de Acusacao acerca da existéncia de prejuizo
potencial difuso da ordem de R$ 59.024.396,03 face
aos argumentos aduzidos no pedido de
reconsideracao, sem que se perca de vista que
questoes atinentes ao mérito da acusacao
constituem matéria de defesa

Inicialmente cabe ressaltar que o objetivo da SEP, quando
calculou este prejuizo potencial, ndo era chegar a um valor
exato de ganho do acionista controlador ou de prejuizo dos
minoritarios, mas sim demonstrar que, embora a
divergéncia das premissas que serviram para a base dos
calculos da Coelba e aquelas utilizadas pela SEP possam
parecer pequenas em numeros absolutos, quando
aplicados os calculos para descobrir o potencial de dano
ao0s minoritarios, o valor alcanca nimeros expressivos.

Ademais, o prejuizo indicado é potencial também no
sentido de que é possivel que nenhum acionista tenha
sofrido, de fato, aquele prejuizo, mesmo pro rata da sua
participacao, ainda que o cadlculo da SEP tivesse a
pretensao de ser exato, o que nao é o caso. Até mesmo o
agregado dos acionistas minoritarios pode nao ter sofrido
prejuizo no montante de R$ 59 milhdes, tendo em vista
que se tratam de aumentos de capital diferentes e
sequenciais, possibilitando a hipétese de aquele que foi
diluido em um ter sido diluidor em outro.

Nesse sentido, a SEP mantém seu calculo e a conclusao [a]
que chegou de que ha um potencial de dano importante
aos minoritarios, entretanto, sem afirmar que o valor é
exatamente aquele apontado no TA, uma vez que essa
nao foi, desde o principio, a intencao da SEP quando



efetuou o cédlculo em questao.

(if) efetiva possibilidade de identificacao dos
acionistas lesados para fins de individualizacao dos
eventuais prejuizos

A SEP mantém sua posicao ja exarada no TA (pardagrafo
166), no sentido de que a situacao individual de cada
acionista nao pode ser inferida a partir dos dados que
levaram ao célculo [do] montante integral do potencial de
dano, pois cada caso particular depende das participacdes
em cada um dos aumentos de capital, tornando inviavel,
gquando da acusacao, este calculo.

Por fim, aqui também deve-se atentar ao disposto no
segundo paragrafo da resposta ao questionamento
anterior, j& que toca, inclusive, na impossibilidade [de]
calculo individualizado.” (grifos constam do original)

67. Instada a se manifestar, apds as explicacdes prestadas pela SEP, a
PFE/CVM se pronunciou nos seguintes termos:

“Conforme esclarecimentos prestados pela SEP, é possivel
extrair que (i) ‘é possivel que nenhum acionista tenha
sofrido, de fato, aquele prejuizo, mesmo pro rata da sua
participacao, ainda que calculo da SEP tivesse a pretensao
de ser exato, o que nao é o caso’; (ii) ‘até mesmo o
agregado dos acionistas minoritarios pode nao ter sofrido
prejuizo no montante de R$ 59 milhdes, tendo em vista
que trata-se de aumentos de capital diferentes e
sequenciais, possibilitando a hipétese de aquele que foi
diluido em um ter sido diluidor em outro’; (iii) ‘que a
situacao individual de cada acionista nao pode ser inferida
a partir dos dados que levaram ao calculo [do] montante
integral do potencial de dano, pois cada caso particular
depende das participacdes em cada um dos aumentos de
capital, tornando invidavel, quando da acusacao, este
calculo’.

Assim sendo, entendo que no presente caso a
hipotese de ressarcimento a prejuizos
individualizados pode ser considerada, na verdade,
como de ressarcimento a prejuizos de natureza
difusa, cabendo, portanto, ao CTC e ao Colegiado da
CVM a avaliacao sobre a suficiéncia dos valores
oferecidos.” (grifado)

68. Em reunido realizada no dia 03.04.2020(17l], 0 COMITE, POR
MAIORIA de seus membros, DELIBEROU POR MANTER A RECOMENDACAO
DE REJEICAO das propostas apresentadas ao Colegiado da CVM, por
entender que, apesar de ter sido afastado o ébice juridico, remanesciam os outros
fundamentos que o levaram a proposicao de rejeicao, quais sejam:

“(ii) a gravidade em tese das infracboes cometidas, nos
termos do art. 19, inciso I, do Anexo 64, da Instrucao CVM
n? 607/19, notadamente diante das caracteristicas
especificas dos aumentos de capital apontados como
irregulares na peca acusatodria, e (iii) o posicionamento da
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maior parte das infracbes em tese apontadas na peca
acusatéria no Grupo V do Anexo 63 da Instrucao CVM n?
607/19, que evidencia, inclusive, que os valores oferecidos
pelos PROPONENTES nao sao minimamente proporcionais
(...) e que a celebracao de Termo de Compromisso nao
seria conveniente nem oportuna e que o julgamento pelo
Colegiado seria o melhor desfecho para o caso.”

eil_ Documento assinado eletronicamente por Andrea Araujo Alves de Souza,
i -k'?_'y Superintendente Geral Substituto, em 12/04/2020, as 18:12, com

eletrnica fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

e T A autenticidade do documento pode ser conferida no site
gt https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o codigo
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