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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005983/2019-18
Reg. Col. n® 1675/20

Acusados: Aguinaldo Barbieri
André 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
José Eduardo Pinheiro Santos Tanure
Luiz Carlos Faria Ribeiro
Marcus Moreira de Almeida
Mario José Ruiz-Tagle Larrain
Nélio Henriques Lima
Rogério Aschermann Martins
Sandro Kohler Marcondes
Solange Maria Pinto Ribeiro
Wagner dos Reis

Assunto: Apurar a responsabilidade de administradores e membros
do conselho fiscal da Companhia de Eletricidade da Bahia
por supostas irregularidades em aumentos de capital

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
RELATORIO
l. Objeto
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia

de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusacao”) para apurar a responsabilidade de
Aguinaldo Barbieri, André Augusto Telles Moreira, Dailton Pedreira Cerqueira, Eduardo
Capelastegui Saiz, Eduardo Valdes Sanchez, Eunice Rios Guimardes Batista, Fernando
Arronte Villegas, Francesco Gaudio, Francisco de Almeida Soares Junior, Fulvio da Silva
Marcondes Machado, José Eduardo Pinheiro Santos Tanure, Luiz Carlos Faria Ribeiro,
Marcus Moreira de Almeida, Mario José Ruiz-Tagle Larrain, Nélio Henriques Lima,
Rogério Aschermann Martins, Sandro Kohler Marcondes, Solange Maria Pinto Ribeiro e
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Wagner dos Reis (em conjunto, “Acusados’), na qualidade de administradores e membros
do conselho fiscal da Companhia de Eletricidade da Bahia (“Coelba” ou “Companhia”),
por supostas irregularidades em aumentos de capital da Companhia aprovados em
20.07.2017, 26.01.2018 e 08.06.2018.

1. Origem e contextualizacido

2. A acusacdo tem origem em investigacOes realizadas no &mbito do Processo CVM
n°19957.007943/2018-20, instaurado em decorréncia de uma reclamacéo apresentada por
fundos geridos pela Argucia Capital Gestdo de Recursos Ltda (“Reclamantes™), acionistas
da Coelba, na qual alegavam, em sintese, que “em trés aumentos de capital consecutivos,
no curto periodo de 1 (um) ano, foram praticados atos flagrantemente ilegais com Unico
propdsito de promover a subprecificacdo do preco de emisséo de a¢des da Companhia”,
cujo efeito teria sido a “diluicdo injustificada dos antigos acionistas” (“Reclamagcéo”)’.

3. As operacdes de capitalizacdo questionadas foram realizadas em um cenério de
alavancagem financeira da Companhia. A época, a Coelba, em decorréncia da celebragéo
de contratos de financiamento e da emissdo titulos de dividas, havia assumido diversas
obrigac@es financeiras, como o cumprimento de certos “indices financeiros, verificados
trimestralmente, pela relacéo divida liquida/EBTIDA e pela razdo EBITDA/resultado
financeiro, dentre outros™?.

4. Ocorre que, naquele momento, além de a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) ter determinado, no @mbito do terceiro ciclo de revisao tarifaria, que diversas
distribuidoras de energia elétrica devolvessem aos consumidores certos valores
diretamente nas tarifas, os administradores alegam que a economia brasileira estava em
crise e 0 consumo de energia por unidade faturada, em queda — o0 que teria impactado
negativamente o EBITDA da Coelba.

5. Diante disso, a administracdo teria sido obrigada a adotar uma série de medidas
para garantir o cumprimento das obrigagdes financeiras previstas nos instrumentos
celebrados pela Companhia e impedir que, a partir do segundo semestre de 2017,
ocorresse 0 vencimento antecipado de suas dividas. Neste contexto, a Neoenergia S.A.
(“Neoenergia”), acionista controladora da Coelba, aportou, mediante a realizacdo de

! Doc. SEI 0577604, p. 3. Vale destacar que, ao analisar a Reclamacéo, a SEP entendeu que nem todas as
infracdes alegadas pelos Reclamantes teriam indicios suficientes de autoria e materialidade para a
formulacdo de uma acusacdo, motivo pelo qual ndo serdo tratadas neste relatério, que se restringira as
supostas irregularidades apontadas no termo de acusacao (doc. SEI 0770500).

2 Doc. SEI 087064, p. 5.
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adiantamentos para futuros aumentos de capital (“AFACS”), 0s recursos necessarios para
0 cumprimento das obrigacBes contraidas pela controlada, conforme a necessidade de
caixa da Companhia na época de apuragio dos covenants financeiros®.

6. No entanto, conforme alegam os administradores, os AFACs deveriam ser
capitalizados em até 120 dias da data de sua realizacéo, sob pena de configurarem mutuos,
com a incidéncia de juros e encargos tributarios a Companhia®, o que poderia afetar o
cumprimento das obrigacdes financeiras.

7. Foi diante deste quadro que a administracdo da Coelba realizou as operacdes de
aumento de capital objeto deste processo administrativo sancionador (“PAS”). Como ja
indicado, a Acusacdo atribuiu a cada uma dessas operacdes violagbes especificas.
Portanto, cada aumento de capital sera relatado separadamente.

Primeiro Aumento de Capital

8. Em 20.07.2017, o conselho de administracdo da Coelba aprovou um aumento de
capital, no limite do capital autorizado, mediante emisséo de a¢fes da Companhia no
valor de até R$ 249.150.000,00, ao preco de R$15,71 por acdo, fixado com base no
patrimonio liquido da Coelba em 31.12.2016 (“Primeiro Aumento de Capital”).

Q. Para justificar o critério escolhido para fixar o preco das acdes, 0s administradores
da Coelba argumentaram que a cota¢do em bolsa (art. 170, §1°, inciso Ill) ndo seria o
mais adequado, tendo em vista o baixo percentual de agdes em circulagdo e o reduzido
historico de negociacdes®. Sustentaram, ainda, que a perspectiva de rentabilidade futura
da Companhia (art. 170, 81°, inciso 1) tampouco seria um bom pardmetro, por conta da

8 Como explicam os administradores, no total, a Neonergia realizou quatro AFACs, que estdo diretamente
relacionados aos fatos tratados neste processo: (i) o primeiro aporte foi feito em 30.06.2017, no valor de
R$ 240.000.000,00, (ii) o segundo, em 29.09.2017, no valor de R$700.000.011,44, (iii) o terceiro, no
montante de R$150.000.000,00, em dezembro de 2017; e, por fim, (iv) o quarto aporte foi realizado em
marco de 2018, no valor de R$828.832.111,36.

4 Os administradores mencionam, neste sentido, o Parecer Normativo do Coordenador de Sistema de
Tributacdo — CST n° 17/1984.

5 Conforme o Aviso aos Acionistas da Coelba de 20.07.2017: “[n]o caso da companhia, o percentual de
pulverizacdo de suas acBes € muito pequeno (1,37%) e o histérico de negociacdo de acBes mostra que nos
ultimos 5 anos foram realizadas em média 120 negociagdes anuais de a¢Oes ordinarias com volume médio
negociado por ano de R$ 5 milhdes e 70 negociagdes anuais de agdes preferenciais de classe A, com volume
médio negociado por anos de R$ 570 mil (fonte Bloomberg). Esses volumes representam, respectivamente,
0,2% e 0,1% do montante total em reais de acdes ON e PNA da companhia. Portanto na medida em que o
mercado para este titulo apresenta baixo indice de negociabilidade, deixa o pardmetro “cota¢do” de
apresentar grande significado, aflorando os outros dois pardmetros (Valor Patrimonial e Perspectivas de
Rentabilidade) como Unicos merecedores de consideracéo na fixagdo do pre¢o de emissdo.”
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alavancagem da Coelba a época e da auséncia de outros meios de capitalizacdo no
curtissimo prazo®.

10. A Neoenergia integralizou a¢des no Primeiro Aumento de Capital mediante a
conversdo de um AFAC, realizado em 30.06.2017, no valor de R$240.000.000,007. Aos
demais acionistas, foi assegurado o direito de preferéncia, mediante a subscricédo de acdes
em moeda corrente.

11.  Em 04.09.2017, o conselho de administracdo da Companhia homologou o
Primeiro Aumento de Capital, cuja adesdo, segundo os administradores, foi de 99,84%
do capital social da Coelba®.

12.  Ocorre que, para 0s Reclamantes, a Companhia ndo teria apresentado uma
justificativa pormenorizada para a escolha do critério de fixacdo do preco de emisséo das
acoes, o que configuraria infracio ao art. 170, §7°, da Lei n° 6.404/1976°.

13.  Diante da Reclamacdo, foi solicitado que a Companhia e seus administradores
prestassem esclarecimentos sobre o assunto. Em resposta aos oficios recebidos, a Coelba
e seus administradores apresentaram o contexto no qual as operacdes de aumento de
capital se inseriam e argumentaram, em sintese, que (i) a administracdo possui
discricionariedade para fixar o preco de emissdo das a¢des, nos termos do art. 170, §1°,
da Lei n® 6.404/1976; (ii) o valor patrimonial era o que melhor refletia a situacdo da
Coelba naquele momento; o (iii) o critério escolhido ndo foi questionado por nenhum
acionista a época; e (iv) os Reclamantes acompanharam o Primeiro Aumento de Capital'°.

¢ De acordo com 0 Aviso aos Acionistas da Companhia de 20.07.2017: “[c]Jom relacdo ao pardmetro
“Perspectivas de Rentabilidade” da Companhia, considerando, (i) a situacdo momenténea de alavancagem
da Coelba e (ii) a auséncia de outros meios de capitalizacdo no curtissimo prazo, dentro dos pardmetros de
custos e prazos necessarios pra fazer frente aos seus compromissos, inclusive com credores, 0s Seus
administradores entendem que deve prevalecer o valor patrimonial como parametro para a determinacéo
do valor para efeitos da capitalizagdo ora proposta.”

" Como se vera adiante, os Acusados sustentam que os AFAC realizados pela Neoenergia decorreram da
necessidade de injecdo de recursos na Coelba, para cumprimento de covenants financeiros estabelecidos
em contratos de financiamento e em titulos de divida emitidos pela Companhia.

8 Cf. doc. SEI 0733085, p. 2.

% «Art. 170 (...) § 7° A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado, nos termos
do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente 0s aspectos econémicos que determinaram a sua
escolha.”

10 Cf. docs SEI 0602260 e 0733085. Os membros do conselho fiscal da Coelba também prestaram

esclarecimentos 8 CVM durante a fase investigatoria do processo, argumentando que “todos 0s requisitos
legais e formais para o Primeiro Aumento foram cumpridos” (doc. SEI 0733551, p. 4).
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Aumento de Capital Cancelado

14. Em 17.11.2017, o Conselho de Administragdo da Coelba convocou uma
assembleia geral extraordindria para deliberar, entre outros temas, sobre uma nova
operacdo de aumento de capital cujos termos, exceto em relacdo ao valor da operacao,
eram muito similares aqueles apresentados no Primeiro Aumento de Capital. A principio,
0 aumento de capital poderia atingir o0 montante de até R$ 726.490.190,00, ao prego de
R$15,03 por acdo, fixado com base no patriménio liquido da Companhia em 30.09.2017.

15.  Todavia, ante um pedido de interrupcéo e suspensdo do prazo de convocagao da
assembleia, nos termos do art. 124, 85°, incisos | e 11, da Lei n° 6.404/1976, este Colegiado
entendeu, acompanhando a manifestacio da SEP!!, que a proposta da administracéo
apresentada ndo atendia ao disposto no art. 170, §7°, da Lei n° 6.404/1976%2,

16.  Diante da decisdo do Colegiado, a Companhia optou por retirar todos os assuntos
relacionados ao aumento de capital da ordem do dia da daquela assembleia (“Aumento
de Capital Cancelado™).

11 De acordo a ata de reunido extraordinaria do Colegiado de 05.12.2017: “a SEP concluiu que ndo poderiam
prosperar 0s argumentos apresentados para a ndo utilizacdo do critério de avaliacdo por perspectiva de
rentabilidade futura. Em primeiro lugar, porque o grau de endividamento ndo 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 &rea técnica, a mera declaragdo de
inexisténcia de outro meio de capitalizagdo mais favoravel em curto prazo também néo seria motivo para
desconsiderar a avaliacdo do valor econémico da Companhia.

Neste ponto, a SEP ressaltou que 0 aumento de capital em tela ocorreria via capitalizacdo de créditos detidos
pela acionista controladora em face da Coelba, por meio de adiantamentos concedidos anteriormente com
esse fim, de forma que os recursos ja se encontrariam a disposi¢do da Companhia. Assim, concluiu que a
auséncia de um critério plenamente justificado para a determinacdo do preco de conversdo desses créditos
em ac0es dificultaria a afericdo da imparcialidade na tomada de deciséo e, por conseguinte, ndo afastaria a
possibilidade da ocorréncia de diluigdo injustificada de acionistas.”

12 A proposta da administracédo continha a seguinte justificativa para a escolha do critério para fixar o preco
de emissdo das a¢Bes da Coelba: “[n]o caso da Companhia, o percentual de pulverizacdo de suas acGes é
muito pequeno (1,35%) e o histérico de negociacdo de a¢des mostra que nos Ultimos 5 anos foram realizadas
em média 120 negociagBes anuais de agdes ordinarias com volume médio negociado por ano de R$ 5
milhdes e 70 negociacOes anuais de a¢bes preferenciais da classe A, com volume médio negociado por anos
de R$ 570 mil (fonte Bloomberg). Esses volumes representam, respectivamente, 0,2% e 0,1% do montante
total em reais de acfes ON e PNA da Companhia. Portanto na medida em que o mercado para este titulo
apresenta baixo indice de negociabilidade, deixa o parametro "cotagdo" de apresentar grande significado,
aflorando os outros dois parametros (Valor Patrimonial e Perspectivas de Rentabilidade) como Unicos
merecedores de consideracao na fixacdo do preco de emisséo.

Com relagdo ao pardmetro "Perspectivas de Rentabilidade" da Companhia, considerando, (i) a situagdo
momentanea de alavancagem da Coelba e (ii) a auséncia de outros meios de capitalizagdo no curtissimo
prazo, dentro dos parametros de custo e prazos necessarios para fazer frente aos seus compromissos,
inclusive com credores, 0s seus administradores entendem que deve prevalecer o valor patrimonial como
parametro para a determinacéo do valor para efeitos da capitalizagdo ora proposta.”
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Segundo Aumento de Capital

17. Em 08.01.2018, foi convocada nova assembleia geral extraordinaria da Coelba
para deliberar sobre um aumento de capital da Companhia, no valor de até
R$882.116.634,32, com 0 objetivo de capitalizar AFACs realizados pela Neoenergia em
setembro e dezembro de 2017, nos montantes de, respectivamente, R$700.000.011,44 e
150.000.000,00 (“Segundo Aumento de Capital™)®.

18.  Naquela ocasido, a luz da decisdo do Colegiado relativa ao Aumento de Capital
Cancelado, a administracdo da Companhia optou por utilizar, como critério para fixar o
preco de emissdo das acBes no Segundo Aumento de Capital, a perspectiva de
rentabilidade futura da Coelba (art. 170, 81°, inciso I, da Lei n°® 6.404/1976), calculada a
partir de um laudo de avaliagdo elaborado por um assessor independente (“Laudo de
Avaliacdo”).

19.  Deacordo com o Laudo de Avaliacdo, o valor econdmico por acdo da Companhia
seria de R$29,08, equivalente ao ponto médio da faixa de pre¢os indicada no documento.
Para chegar a esse valor, o Laudo de Avaliacdo adotou o método do fluxo de caixa
descontado, cuja metodologia pressupde a aplicacdo de uma taxa de desconto,
determinada pelo custo médio ponderado de capital (CMPC ou, no acrénimo em inglés,
WACC). O célculo do CMPC, por sua vez, demanda, entre outros elementos, a apuragao
do coeficiente beta’,

20.  E justamente contra o valor desse coeficiente que se insurgiram os Reclamantes.
Na sua visdo, o beta atribuido a Coelba (de 0,96) seria elevado, 0 que teria causado uma
diminuicdo no valor econdmico por a¢éo apurado no Laudo de Avaliagio™®.

13 Em 26.01.2018, o0 Segundo Aumento de Capital foi aprovado pela unanimidade dos acionistas presentes
na assembleia geral extraordinaria da Coelba, e teve a adesdo de 98,66% do capital social da Companhia,
de acordo com seus administradores.

140 beta, vale lembrar, é uma medida relativa do risco ndo diversificavel — ou seja, ele indica o grau de
variabilidade do retorno de um ativo em reposta a uma variacdo do retorno de mercado. Nas palavras de
Aswath Damodaran: “[i]n the CAPM, the beta of an investment is the risk that the investment adds to a
market portfolio” (Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset.
3 Edition. New Jersey: WILEY, 2012, p 183). Este coeficiente, por sua vez, é multiplicado por um prémio
de risco para se calcular o custo de capital proprio de um investimento (Ke), a partir do modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Com o custo de capital proprio pode-se, entdo, aferir o CMPC e,
consequentemente, a taxa de desconto aplicado no método de fluxo de caixa descontado.

15 O préprio Laudo de Avaliagéo indica que, se fosse atribuido a Coelba um beta de 0,86, ao invés de 0,96,
sua alavancagem cairia para 12,3% e, consequentemente, o preco de emissao das agdes passaria de R$29,08
para, aproximadamente, R$37,26.
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21.  Neste sentido, os Reclamantes argumentam que (i) nos ultimos anos, avaliadores
tém atribuido a empresas do setor elétrico um beta desalavancado entre 0,28 e 0,68; e (ii)
ao projetar o custo de capital de companhias distribuidoras de energia elétrica, a ANEEL
utiliza um beta desalavancado de 0,43. Além disso, segundo a Reclamacéo, o Laudo de
Avaliacdo teria se valido de “dados manifestamente erréneos para alcancar um ‘beta

desalavancado’ de 0,967,

22. A Companhia, por sua vez, sustenta que contratou “um banco de investimento de
primeira linha, altamente conceituado no mercado mundial e com reconhecida expertise
na elaboracdo de laudos de avaliacdo que fundamentam operacGes complexas™?’.
Acrescentou, ainda, que os critérios e metodologias utilizados no Laudo de Avaliacao
estdo dentro dos padrdes de mercado. Na verdade, os Reclamantes, segundo a Coelba,
teriam a intencdo de impor a Companhia a metodologia Ihes seria mais benéfica.

23.  Tendo em vista as alegac¢es suscitadas pelos Reclamantes, a area técnica também
solicitou, ao assessor financeiro da Coelba, esclarecimentos sobre as questfes técnicas
envolvendo o Laudo de Avaliagcdo. Em sua resposta, o assessor financeiro ressaltou, em
suma:

(i) que “cada instituico financeira utiliza diferentes comparaveis”8, sendo que o
Laudo de Avaliacdo levou em consideragdo, para sua selecdo, alguns fatores
especificos (questdes geograficas, exposi¢do aos segmentos do mercado brasileiro
de energia elétrica, liquidez das acdes em bolsa etc.), 0 que teria resultado em uma
“selecdo de comparaveis mais restritos e limitados™*®;

(i)  que é preciso distinguir 0 “WACC regulatorio”, calculado pela ANEEL para
definicdo da taxa de desconto na definicdo tarifaria e adotado como premissa
comum a todas as empresas do mesmo setor elétrico, do “WACC do investidor”,

16 Doc. SEI 0577604, p. 12 — os destaques foram omitidos. Os Reclamantes afirmam ainda que
“consultaram 0 MSCI Barra para obter os betas estimados das a¢des comparaveis citadas no referido Laudo
de Avaliacdo e obtiveram resultados materialmente diferentes. Mais do que isso, ao pesquisar em que
situacdo os “betas” apresentados no Laudo de Avaliacdo poderiam ser gerados, descobriram que 0s “betas”
utilizados pelo Laudo estdo no espectro mais alto possivel de valores que podem ser gerados e que se
utilizam para isso de modelos de apresentam resultados tecnicamente incoerentes” (doc. 0577604, p. 15 —
o0s destaques foram omitidos).

17 Doc. SEI 0602260, p. 15.
18 Doc SEI 0633367, p. 10
1 Doc. SEI 0633367, p. 12.
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que “busca refletir o custo de capital de um investimento especifico, levando em
conta suas diversas peculiaridades”?; e

(iii)  os motivos que o levaram a aplicar um beta global, ao invés de betas locais, no
seu célculo de custo de capital®!, destacando que o uso do Ibovespa como
benchmark ndo seria 0 mais adequado, de modo que o Laudo de Avaliagéo utilizou
métricas comparaveis no mercado norte-americano, em decorréncia do seu estagio
de desenvolvimento, seguindo a pratica usual do mercado, que é a adogdo de beta
desalavancado correlacionado ao indice S&P500.

24.  Além disso, apds os Reclamantes questionarem o fato de os administradores da
Companhia ndo terem sido capazes de replicar, com precisdo, os betas apontados no
Laudo de Avaliacdo (o que comprometeria, inclusive, sua reprodutibilidade) e alegarem
que o documento “teria sido “marretado”, eventualmente para alcancar um resultado
desejavel??, o assessor financeiro da Coelba argumentou que os dados para o calculo dos
betas foram obtidos de um fornecedor de ferramentas especificas para tomada de decisdes

de investimento, sem nenhum tipo de intervencdo manual por parte do avaliador?®.

25.  Emsuas investigacdes, a SEP também solicitou que os administradores da Coelba
apresentassem “orcamentos de capital ou qualquer registro documental, de 2015 em
diante, que tenha sido utilizado para embasar decisdes de investimento da Coelba e que
sejam consistentes com um custo de capital proprio de 17,9% ao ano e um custo médio
ponderado de capital de 13% ao ano”* — o que pressuporia a aplicacio de um beta
semelhante ao utilizado no Laudo de Avaliacdo.

26.  Em sua resposta, os administradores sustentaram que “a elaboragéo do plano de
investimentos da Companhia leva em consideracdo diversas analises
técnicas/operacionais, assim como obrigacdes regulatorias™?® — ou seja, “a motivagao

20 Doc. SEI 0633367, p. 12.

2L Conforme a manifestacdo do assessor financeiro “[o] uso de um beta local (i.e., uso de um indice local
para o seu célculo) pode apresentar limitacdes dependendo do mercado local especifico analisado. (...) no
caso do Brasil, o indice local (MSCI Brazil, indice utilizado pela MSCI Barra para o calculo dos betas
locais) apresenta irrefutaveis fraquezas se comparado a outras fontes, dada sua forte concentragdo™ (doc.
SEI 0633367, p. 13).

22 Doc. SEI 0687117, p. 8.

23 Neste sentido, o assessor financeiro afirmou que “ndo tem controle sobre 0 modo como os Reclamantes
procuram obter os dados para fins de comparagdo com o Relatorio. Podem existir diversos motivos pelos
quais os valores por eles encontrados sejam diferentes” (doc. SEI 0715164, p. 3).

24 Doc. SEI 0704856.
% Doc. SEI 0733085, p. 6-7.
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principal para as decisdes de investimento da Companhia € o cumprimento de suas
obrigacBes contratuais regulatérias e ndo o retorno do investimento ou,
consequentemente, o custo médio ponderado de capital”?. Assim, conforme expds a
Coelba, ndo faria “sentido econdmico para uma companhia distribuidora de energia
elétrica tomar suas decisdes de investimento com base no mesmo custo médio ponderado
de capital que seria utilizado em uma andlise de valuation”?’ — afinal, o retorno sobre
investimentos feitos por uma distribuidora seria sempre remunerado conforme
parametros regulatorios, dada sua condicéo de prestadora de servico publico regulado?.

27.  Os administradores ressaltaram, ainda, que teriam o direito de confiar no Laudo
de Avaliacdo e que, ao analisa-lo, dentro de suas capacidades, entenderam que as
metodologia e premissas utilizadas eram plausiveis e compativeis com o mercado,
inclusive com relacdo ao beta desalavancado.

Terceiro Aumento de Capital

28.  Ante a realizacdo de novo AFAC por parte da Neoenergia, o conselho de
administragdo da Coelba convocou, em 24.05.2018, uma assembleia geral extraordinaria
para tratar de uma nova operacdo de aumento de capital da Companhia (“Terceiro
Aumento de Capital”) no valor de R$ 828.832.111,36.

29.  Para fixar o preco de emissdo das agdes, a administracdo da Coelba adotou o
mesmo valor econdmico indicado no Laudo de Avaliacéo utilizado no Segundo Aumento
de Capital, pelas seguintes razdes, como se pode extrair da ata de reunido do conselho de
administracdo de 23.05.2018:

“tendo sido identificada, ap6s andlise, a inocorréncia de alteragdes relevantes que pudessem

impactar o valor econdmico da Companhia, tanto em relacdo ao ambiente de negécios da
Companhia quanto do ponto de vista dos principais indicadores macroecondémicos, que

% Doc. SEI 0733085, p. 7.
2" Doc. SEI 0710629, p. 3.

2 No mesmo sentido, os administradores, ao responderem os questionamentos formulados pela SEP,
afirmaram que: “apesar do retorno sobre o investimento de uma companhia distribuidora de energia ser
medido segundo parametros regulatérios — portanto adotando 0 WACC regulatério, dada a sua condicao de
prestador de servico publico regulado, nos moldes das Leis n.° 8.987 de 13 de fevereiro de 1995 e 9.074 de
7 de julho de 1995 —, o retorno de um investidor no negdcio de distribuigdo considera diversos outros
pardmetros, como, por exemplo, eficiéncia de custo operacional, a alavancagem da companhia e outros
fatores especificos que afetam a definicdo da tarifa a ser praticada e que determinardo o retorno do
investidor no negécio de distribuicdo. Neste sentido, 0 WACC adotado para avaliar um ativo do setor de
distribuicdo, naturalmente se distancia do WACC regulatério, o que pode ser empiricamente observado
pelo valor justo atribuido pelo mercado a empresas do setor que negociam na B3” (doc. SEI 0733085, p. 7-
8).
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ensejassem a necessidade da alteracdo dos dados e premissas utilizados como base para a
elaboracéo dos estudos que permitiram a definigdo do Preco de Emissdo quando do Gltimo
aumento de capital da Companbhia, aprovado na Assembleia Geral Extraordinaria de 26 de
janeiro de 2018 e, consequentemente, do Laudo utilizado a época, novamente o critério de
perspectiva de rentabilidade futura (valor econdmico) é, no entendimento do Conselho de
Administracdo da Companhia, o mais adequado para fixacdo do preco de emissédo do presente
aumento de capital e decide-se adotar 0 mesmo Laudo aprovado na Assembleia Geral
Extraordinaria de 26 de janeiro de 2018 para fixagdo do Prego de Emisséo.”

30. No mesmo sentido, a proposta da administracdo sustentou que a validade e
atualidade do Laudo de Avaliacdo se confirmariam pelos seguintes motivos:

“Foram adotadas na analise premissas que continuam refletindo a realidade de rentabilidade
da Companhia;

O plano de negdcios da Companhia ndo sofreu alteragdes;
As premissas projetadas para a Revisdo Tarifaria no modelo de avaliacéo se realizaram; e

A realizacdo de 6 (seis) meses em relacdo ao que estava projetado no modelo do laudo néo
impactam as projeces da Companhia no longo prazo, nem tdo pouco a sua valoragdo.”
31.  Diante disso, a administracdo optou por fixar o preco de emisséo das acfes no
Terceiro Aumento de Capital em R$29,08, mesmo valor atribuido as a¢des da Coelba no
Segundo Aumento de Capital?®.

32. Em 08.06.2018, o Terceiro Aumento de Capital foi aprovado pelos acionistas da
Companhia. Na ocasido, os Reclamantes votaram contrariamente a operacgdo e suscitaram
ilegalidades relacionadas ao Laudo de Avaliagdo. Ainda assim, segundo 0s
administradores da Coelba, o Terceiro Aumento de Capital teve adesdo de 98,79% dos
acionistas.

33.  Além dadiscussdo relacionada a metodologia empregada pelo assessor financeiro
da Coelba, os Reclamantes alegam que a administracdo teria sido negligente ao justificar
a reutilizacdo do Laudo de Avaliacdo. Na sua viséo, ndo faria sentido simplesmente

23 A proposta da administracéo, vale destacar, apresenta a seguinte justificativa quanto ao preco de emissao:
“a Companbhia, valendo-se da faixa de valores de R$27,70 e R$30,46 por acdo da Companhia identificada
no Laudo realizado em 22 de dezembro de 2017, a qual ajustada pela capitalizagdo aprovada em 26 de
janeiro de 2018 e homologada em 20 de marco de 2018, ajuste esse que considera 0 mesmo valor total para
a Companhia, porém dividido por um maior nimero de agoes (i.e. ja considerando as agdes emitidas no
aumento de capital aprovado em 26 de janeiro de 2018 e homologado em 20 de marco de 2018), aponta
para uma nova faixa de valores de R$ 24,16 a R$ 26,56, com um valor médio de R$ 25,36, decidiu utilizar
o0 valor de R$29,08 (vinte e nove reais e oito centavos), ponto médio do intervalo dos valores do Laudo
acima referido e que foi utilizado como o Preco de Emissdo do aumento de capital aprovado em 26 de
janeiro de 2018, como o Preco de Emissdo para o presente aumento de capital.”
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““redividir” 0 valor originalmente atribuido as acdes da Companhia em 2017,
considerando-se agora a nova quantidade total de agfes”®°, decorrente do Segundo
Aumento de Capital —tal 16gica implicaria, segundo a Reclamacéo, a diminuicao do valor
econdmico da Companhia a cada aumento de capital®*. Os Reclamantes ressaltam, ainda,
que a varidvel beta teria sofrido alteracBes no periodo de 6 meses entre o Segundo
Aumento de Capital e o Terceiro Aumento de Capital.

34.  Em face dessas alegacdes, a Coelba argumentou que as premissas utilizadas no
Laudo de Avalicdo para determinacdo do custo de capital proprio ndo tiveram alteracoes
significativas®®>. Tampouco teriam ocorrido alteragdes relevantes nos indicadores
macroecondmicos empregados no Laudo de Avaliacdo, nos resultados e perspectivas de
negocios da Companhia e na regulagdo do setor.

35.  Osadministradores da Companhia, ao responderem os oficios encaminhados pela
area técnica, repisaram os argumentos apresentados pela Coelba. Os membros do
conselho fiscal da Companhia, por sua vez, afirmaram que ndo analisaram questdes
técnicas relacionadas a reutilizacdo do Laudo de Avalicdo. Sua analise se restringiu a
verificacdo dos requisitos formais e legais relativos ao Terceiro Aumento de Capital e, ao
final, entenderam que a administracdo da Companhia cumpriu 0s requisitos impostos pela
legislagdo societaria.

36. Diante dos fatos sumariamente narrados acima, foi emitido o Relatorio n°
55/2018-CVM/SEP/GEA-3, no qual a area técnica concluiu pela existéncia de indicios

% Doc. SEI 0577604, p. 19.

31 Alias, vale destacar que, de acordo com os célculos dos Reclamantes, o preco de emissdo das acées no
Terceiro Aumento de Capital, caso o Laudo de Avaliacdo fosse devidamente atualizado, seria de R$32,29.

32 Segundo a Companhia, na data de referéncia para o Terceiro Aumento de Capital, “(i) ndo houve variagio
relevante no prémio de risco de mercado; (ii) o prémio de risco pais (Brasil) permaneceu inalterado” (doc.
SEI 0659462, p. 2). No que tange a taxa livre de risco, embora tenha sofrido uma elevagdo de 0,5% em
relagdo a premissa original, o fato de o Laudo de Avaliagdo projetar um horizonte de 30 anos fez com que
a administracdo entendesse que uma atualizacdo no documento, simplesmente por conta da alteracdo na
taxa livre de risco, ndo seria necesséria.

3 Em sua manifestagdo, os administradores destacaram que “[n]o &mbito do Terceiro Aumento, a
administracdo da Companhia entendeu que o cendrio e as mudancas ocorridas na Companhia e no ambiente
de negdcios em que atua, entre 0 Segundo Aumento e o Terceiro Aumento, ndo foram relevantes e nao
afetavam as premissas de longo prazo ou conclusdes do Laudo BNP, visto que (i) o Laudo BNP ja abrangia
todas as previsoes e projecbes da Companhia (incluindo a reviséo tarifaria da concessdo da Companhia)
pelos préximos trinta anos; e (ii) ndo houve qualquer fato ou situagdo extraordindria que alterasse a situagao
macroecondmica da Companhia” (doc. SEI 0733085, p. 9).
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de autoria e materialidade suficientes para a formulagédo de um termo de acusacéo em face
dos Acusados.

I11.  Acusagdo®
Primeiro Aumento de Capital

37.  Paraa Acusacdo, a escolha do critério utilizado para fixacdo do preco de emisséo
das acdes no Primeiro Aumento de Capital ndo foi pormenorizadamente justificada. No
seu entendimento, os esclarecimentos prestados pela Companhia para fundamentar sua
escolha (referindo-se as obrigacdes financeiras, ao ciclo de revisdo tarifaria, a auséncia
de outros meios de capitalizacdo no curtissimo prazo para fazer frente a compromissos
com credores) poderiam explicar a necessidade de capitalizacdo da Coelba, mas néo
serviriam para os fins do art. 170, §7°, da Lei n°® 6.404/1976.

38.  Além disso, embora reconheca a discricionariedade dos administradores para
decidirem como sera fixado o preco de emissdo das agdes em um aumento de capital, a
Acusacdo entende que ela ndo pode ser considerada uma “uma licenca para [0S
administradores] decid[irem] o que bem entenderem .

39.  Nasua visdo, ao optar pelo valor do patriménio liquido da acéo, a administracdo
deveria ter demonstrado que os outros dois critérios previstos no art. 170, §1° da lei
acionaria eram “inaplicaveis ou menos capazes de refletir o valor adequado da ac&o™*.
Ainda que a justificativa com relacdo a cotacdo de mercado (isto €, a baixa liquidez das
acOes da Coelba) tenha sido suficiente, a Acusacdo entendeu que a administracdo nédo
logrou demonstrar porque o critério de perspectiva de rentabilidade futura ndo poderia ser
utilizado naquela ocasiao.

40.  Neste sentido, a area técnica argumenta que “para uma empresa em marcha (...)
a estimativa dos fluxos de caixa futuros e sua avaliacdo a valor presente (...) € 0 método
mais habitualmente utilizado®’. O valor contabil, por sua vez, ndo seria um critério “tao
usual para empresas em marcha” e, por isso, sua utilizacdo precisaria ser particularmente
justificada. Diante disso, concluiu que:

% Doc. SEI 0420277.

%5 8§17 do termo de acusagao.
% 819 do termo de acusagéo.
37§21 do termo de acusagao.
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“A alegacdo de que a perspectiva de rentabilidade ndo era aplicavel por conta do nivel de
endividamento da Companhia é tecnicamente injustificada. Na verdade, ndo ha relagdo 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.”®

41.  Com relagdo ao fato de os Reclamantes terem participado do Primeiro Aumento
de Capital, a area técnica ressaltou que (i) a atuacdo da CVM neste caso, embora tenha
sido provocada pelos Reclamantes, é voltada ao mercado como um todo, e ndo aos
interesses especificos daqueles que protocolaram a Reclamacéo; e (ii) “é muito dificil
extrair conclusdes da conduta de um acionista minoritario que reclama do baixo preco
de emissdo de acBes em um aumento de capital e, a0 mesmo tempo, participa desse
aumento de capital”®°.

42.  Assim, ao verificar o suposto descumprimento do art. 170, 87° da Lei n°
6.404/1976, a Acusacdo entendeu que os membros do conselho de administracdo e da
diretoria da Coelba a época do Primeiro Aumento de Capital deveriam ser
responsabilizados*® ndo apenas pela violagio a esse dispositivo, mas também pela quebra
do seu dever de diligéncia®..

43.  Adicionalmente, tendo em vista que os membros do conselho fiscal da Coelba se
manifestaram favoravelmente ao Primeiro Aumento de Capital e que, segundo a area

38 822 do termo de acusacAo. Para reforcar seu argumento, a Acusagao aponta, ainda, que “(a) em aumentos
de capital realizados pouco tempo depois, ele [0 critério de perspectiva de rentabilidade futura] foi adotado;
e (b) a propria Neoenergia fazia parte de acordos com outros acionistas nos quais estavam previstas opgoes
de venda de participacdes em subsidiarias da Neoenergia (entre as quais, a Coelba) — e, nesses casos, 0
valor patrimonial ndo seria o preco praticado” (8§24 do termo de acusacao).

%9 §27 do termo de acusagéo

40 Ao analisar a ata de reunido do conselho de administracdo de 20.07.2017, a Acusacdo inferiu o
envolvimento do diretor financeiro da Companhia, Sandro Marcondes, e dos membros do conselho de
administracdo Marcus Moreira de Almeida, Aguinaldo Barbieri, Francisco Janior, José Eduardo Tanure,
Mario José Larrain e Solange Ribeiro. Além disso, como a referida ata indica que a proposta de aumento
de capital teria se originado da diretoria e levando em consideracdo que o estatuto social da Coelba néo
“delimita claramente a divisdo de competéncia entre diretorias que pudesse justificar uma limitacéo de
responsabilidades” (8§34 do termo de acusacdo), a area técnica incluiu no rol de acusados os diretores
Fernando Villegas e Eunice Batista.

41 Conforme consta no termo de acusagdo: “[e]m casos precedentes envolvendo situagdes similares (p. ex.,
RJ-2009-2610), as imputacBes dirigidas aos administradores e conselheiros fiscais envolveram a
combinacdo do dispositivo especifico relacionado ao aumento de capital com dispositivos que trazem
deveres fiduciarios dos administradores, como os de lealdade e diligéncia, a depender das circunstancias”
(839). No presente caso, como ndo ficou comprovado que “o pre¢o de emisséo tenha sido fixado como o
foi em beneficio da acionista controladora” (840), a &rea técnica optou por restringir sua acusagdo a falta
de diligéncia.
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técnica, o cumprimento de seus deveres pressuporia uma analise critica dos “parametros
minimos de consisténcia da justificativa do critério adotado”*?, a Acusacéo concluiu que
Wagner Reis, Nélio Lima e Luiz Ribeira deveriam ser responsabilizados pela infracdo ao
art. 153* c/c arts. 166, §2°*, e 170, §7°, da Lei n° 6.404/1976.

Segundo Aumento de Capital

44,  No entendimento da Acusacdo, ainda que a CVM adote historicamente uma
posicao de preservacdo da discricionariedade dos avaliadores, seria preciso distinguir “o
que é uma andlise de mérito do que é uma inconsisténcia técnica objetiva que deva ser
repreendida pela CYM”#,

45.  No presente caso, chamou a atencdo da area técnica o fato de o avaliador optar
por estimar o beta “recorrendo a uma metodologia que é fundamentalmente dependente
da exposicdo a determinados fatores de risco e, ao mesmo tempo, tenha deixado de
utilizar o conjunto de fatores de risco projetado para capturar os riscos de companhias
brasileiras™®. Como resultado, o assessor financeiro teria obtido um beta desalavancado
elevado para companhias prestadoras de servigos publicos comparaveis a Coelba.

46.  No entendimento da Acusacdo, haveria outras formas de calcular o beta da
Companhia. Entretanto, ao inserir a variavel cdmbio em seu modelo, o Laudo de
Avaliagdo teria comprometido “a precisdo da estimativa do risco setorial, pois a
variancia que se observa nos retornos das companhias do setor passa a refletir a
variancia das flutuacdes cambiais e a covariancia entre esses dois fatores™'.

47.  De acordo com o termo de acusac¢do, a forma como o avaliador decidiu estimar o
beta:

“implicou a conversao para dolares norte-americanos dos retornos das a¢des das companhias
selecionadas como comparaveis. Com isso, movimentos do cambio passaram a poder
impactar o computo do beta, sugerindo uma volatilidade que talvez ndo exista realmente.
Afinal, o beta desalavancado deve capturar o risco sistematico dos ativos das companhias do

42 838 do termo de acusagao.

43 «Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e
diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus proprios negocios.”

4 «Art. 166 (...) § 2° O conselho fiscal, se em funcionamento, devera, salvo nos casos do nimero Ill, ser
obrigatoriamente ouvido antes da deliberagdo sobre o0 aumento de capital.”

45 881 do termo de acusagao.
46 882 do termo de acusagao.
47891 do termo de acusagdo
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setor, e a operagdo de companhias desse setor, com receitas e custos em reais, ndo é
diretamente afetada por movimentos cambiais.”*®
48.  Em contraposicao, “[d]ados da Economatica, por exemplo, produzem resultados
muito diferentes (0,495), muito mais proximos dos empregados pela ANEEL (0,43)%°.

49.  Ou seja, para a area técnica, 0 caso ndo trata de uma questdo de julgamento do
avaliador ou dos administradores, mas da inclusdo do elemento cambial no Laudo de
Avaliagéo, o que teria um efeito significativo sobre o custo de capital da Companhia e,
consequentemente, no preco de emissao de suas acoes.

50.  Além disso, no presente caso, ainda que a discussao sobre o coeficiente beta seja
complexa, o valor atipico do beta adotado, em contraposicdo aos valores que eram
usualmente empregados pela Companhia®®, somado ao contexto de questionamentos por
parte dos Reclamantes, deveriam ter chamado a atencdo dos administradores, que em
razdo disso determinariam a realizacdo de uma analise mais detida das premissas adotadas
no Laudo de Avaliacéo.

51. Diante disso, a Acusacdo entendeu que os diretores e conselheiros de
administracido da Coelba®® deveriam ser responsabilizados por violagido ao art. 153
combinado com o art. 170, §1°%2, ambos da Lei n° 6.404/1976.

52. Em relagdo aos membros do conselho fiscal da Coelba, ainda que tenham se
manifestado favoravelmente ao Segundo Aumento de Capital, a Acusacao entendeu que,

48 884 do termo de acusagao.
49 886 do termo de acusagAo.

%0 Segundo a Acusagio, 0 “custo de capital, por sua vez, ndo pode ser dissociado do “valuation” da prépria
companhia. Se a companhia sistematicamente emprega o capital que obtém de forma a obter retornos
inferiores ao custo com que remunera os fornecedores de capital, seu valor de mercado se reduz e, no limite,
seu acesso a esse capital deixa de existir. Por outro lado, se a companhia emprega o capital de modo a gerar
retornos maiores que os custos incorridos para ter acesso a esse capital, seu valor de mercado aumenta.

Para os fins deste processo, a relevancia dessas ponderagdes é que, se houvesse indicacBes de que 0s
administradores da Coelba vinham trabalhando com um custo de capital proprio de 17,9% ao ano, o Laudo
BNP poderia ndo Ihes ter chamado atengdo. Porém, a Coelba ndo produziu nenhum dado nesse sentido e
deu a entender que suas atividades sdo rotineiramente conduzidas sem considerar 0 custo de capital, o que
é em si mesmo uma evidéncia de conduta negligente” (§§101-102 do termo de acusacao).

51 Tendo em vista a renlncia de Fernando Villegas do cargo de diretor presidente da Companhia em
11.09.2017, area técnica o acusou apenas na qualidade de membro do conselho de administragdo da Coelba.

52 «Art. 170 (...) § 1° O preco de emissdo devera ser fixado, sem diluigdo injustificada da participacdo 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
acdo; I - a cotagdo de suas ages em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido &gio
ou deségio em funcéo das condigdes do mercado.”
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por ndo ser um érgdo de gestdo, seria plausivel a tese de que os conselheiros fiscais ndo
teriam ciéncia de que o custo de capital da Companhia indicado no Laudo de Avaliacdo
apresentaria inconsisténcias. Ou seja, para eles, ndo haveria sinais de alerta que exigissem
analise mais profunda do assunto®?,

Terceiro Aumento de Capital

53. Com relacdo ao Terceiro Aumento de Capital, a Acusacdo revisita alguns dos
argumentos apresentados pelos Reclamantes para justificar a suposta falta de coeréncia
na reutilizacdo do Laudo de Avaliacgdo, e conclui que a falta de atualizacdo do precgo por
acao pelo custo de capital apurado no Laudo de Avaliacdo, utilizado no Segundo
Aumento de Capital, ensejaria a responsabilizagdo dos administradores da Coelba®*. Para
a area técnica, ainda que o preco de emissao das acOes tivesse sido fixado corretamente
naquela operacao, o Laudo de Avaliacdo nédo poderia ser reutilizado no Terceiro Aumento
de Capital sem que o valor apurado pelo avaliador fosse atualizado®®.

53 A Acusacdo, vale destacar, também entendeu que eventual ilegalidade, por parte da Neoenergia, ao
aprovar o Segundo Aumento de Capital, ndo foi suficientemente caracterizada (cf. §8112-113 do termo de
acusacdo). Além disso, como o trabalho do assessor financeiro da Coelba limitou-se a assessorar o conselho
de administracdo, a quem coube definir o preco de emissdo das a¢Ges, a area técnica concluiu que ndo seria
0 caso de responsabiliza-lo. No entanto, observou que “o reconhecimento da isencao de responsabilidade
do BNP implica uma leitura restrita do argumento de que os administradores e membros do conselho fiscal
tém o direito de confiar nos especialistas que contratam.

Apesar de teoricamente vélido, se adotado de forma pouco criteriosa, esse argumento pode conduzir a um
vacuo de responsabilidade, que beneficiaria administradores e dos avaliadores, porém viria em prejuizo do
mercado como um todo: os administradores se exonerariam de responsabilidades alegando que confiaram
nos especialistas, mas os especialistas em questdo ndo assumiriam as responsabilidades, alegando terem
prestado mera assessoria.” (§§115-116 do termo de acusagio).

5 Notadamente, a SEP lista os seguintes argumentos apresentados pelos Reclamantes: (i) “ndo faria
sentido, no terceiro aumento de capital, simplesmente ‘redividir’ 0 valor atribuido a Companhia no Laudo
BNP pela nova quantidade de a¢Ges ap0s esse segundo aumento de capital” (§124); (ii) o modelo utilizado
para calcular o beta permaneceria inadequado (8134); e (iii) “no minimo, o preco de emissdo das acfes
deveria ter sido atualizado pelo custo de capital (17,9%a.a.) nos 109 dias decorridos entre a data base do
Laudo BNP e a data de subscrigdo das acdes no terceiro aumento de capital” (§135). Quanto ao primeiro
argumento, a SEP entende que os argumentos apresentados pela administragdo da Companhia para refutar
0 questionamento dos Reclamantes se mostrou insuficiente, o que, aos olhos da Acusago, até poderia ser
interpretado como “evidéncia de falta de cuidado ou técnica” (§130). J4 em relacéo ao segundo argumento,
a Acusacdo conclui que “a auséncia de atualizacdo do beta entre os aumentos de capital ndo deve ser
considerada para efeito de responsabilizacdo dos administradores” (§144). De outro lado, a SEP reutiliza
o0 argumento da falta de atualizag8o do preco por acéo, conforme §145 do termo de acusacéo.

%5 Vale destacar que, ao tratar da coeréncia das justificativas para adogdo do Laudo de Avaliagdo no Terceiro
Aumento de Capital, a Acusacdo também rebateu o argumento da Companhia de que o valor econdmico
apurado no laudo deveria ser dividido por um nimero maior de agdes (decorrentes do Segundo Aumento
de Capital). No entanto, como a administracdo da Coelba optou por fixar, novamente, o pre¢o de emissao
das acBGes em R$29,09, a &rea técnica entendeu que, “[n]a pratica, o raciocinio equivocado usado pelos
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54.  Diferentemente do que foi alegado pelos Reclamantes durante as investigacoes
que deram origem a este PAS, a Acusacdo conclui que, “na medida em que o beta
teoricamente ndo deveria ter se alterado significativamente no periodo™®®, seria razoavel
esperar que o coeficiente utilizado no Laudo de Avaliacdo permanecesse inalterado. No
entanto, a auséncia de atualizacédo do preco de emisséo das acdes para esta nova operagdo
seria, segundo a peca acusatoria, “inescusavel”.

55.  Na visdo da Acusagdo, como “o preco de uma acao reflete o custo de capital
proprio da companhia, de forma analoga ao como o valor de uma divida reflete o custo
de capital de terceiros™’, ndo seria “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™®. De acordo com a area
técnica, a atualizacdo do Laudo de Avaliacéo teria um impacto superior a 10% em relacao
ao preco original —um patamar que nao poderia ser desprezivel, nos termos do Anexo I,
item X111, alinea “d”, da Instrugdo CVM n° 361/2002%.

56.  Além disso, a Acusacao procura afastar o argumento de que um novo laudo de
avaliacdo poderia ser dispensado, em decorréncia dos elevados custos relacionados a sua
elaboracdo, alegando que “cada operacdo de aumento de capital deve ser feita com
observancia das normas que tratam do assunto”. Por isso, tal justificativa ndo poderia,
por si so, prescindir a realizacdo de uma nova avaliacéo, caso fosse necessaria, em razéo
da alterago da situacdo econdmico-financeira da Coelba®®.

administradores ndo foi diretamente determinante do preco fixado, dado que, ao final, fez-se a opcdo por
repetir o preco praticado no aumento de capital anterior” (8129 do termo de acusacéo).

56 8143 do termo de acusagio.
57 8147 do termo de acusagio.

58 8147 do termo de acusacéo. Neste sentido, a area técnica argumenta que: “[s]e a avaliagdo original sugeria
que os investidores demandavam retorno de 17,9% ao ano para investir em ac6es de emissdo da Coelba,
entdo, ao final de um ano no qual as premissas subjacentes a avaliagdo tenham se confirmado com exatid&o,
a acdo deve estar com preco 17,9% superior” (8148 do termo de acusacao).

59 «XTII - O laudo de avaliagdo devera apresentar: (...) d) na hipétese de a avaliagdo em uma faixa de valores
minimo e maximo, a justificativa para tal intervalo, que ndo podera ultrapassar 10%, tendo como base o
maior valor”.

80 Segundo o termo de acusacdo, “[a] necessidade de um novo exercicio completo de avaliagéo s6 pode ser
afastada partindo-se da constatacdo de que ndo houve modificagdes substanciais das premissas originais.
E, no entanto, é exatamente essa constatagdo que impde a conclusdo de que o preco deveria ter sido
atualizado” (8153).
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Por esses motivos, a area técnica concluiu a Companhia nao poderia ter reutilizado

0 Laudo de Avaliacdo no Terceiro Aumento de Capital e, por isso, sustenta a
responsabilizagdo dos administradores e membros do conselho fiscal da Companhia.

Responsabilizacdo dos Acusados

58.
(1)

(i)

(iii)

Por todo o exposto, a Acusacao sustenta:

Em decorréncia de irregularidades associadas ao Primeiro Aumento de Capital, a
responsabilizagéo de:

a. Fernando Arronte Villegas, Eunice Rios Guimardes Batista e Sandro
Kohler Marcondes, na qualidade de diretores da Coelba, e Marcus Moreira
de Almeida, Aguinaldo Barbieri, Francisco de Almeida Soares Junior,
Joseé Eduardo Pinheiro Santos Tanure, Mario José Ruiz-Tagle Larrain e
Solange Maria Pinto Ribeiro, na qualidade de membros do Conselho de
Administracdo da Companbhia, por infracdo ao art. 153 c/c art. 166, Il, e ao
art. 170, §7°, todos da Lei n° 6.404/1976; e

b. Wagner dos Reis, Nélio Henriques Lima e Luiz Carlos Faria Ribeiro, na
qualidade de membros do Conselho Fiscal da Coelba, por infracdo ao art.153
c/c art. 166, §2° e ao art. 170, 87°, todos da Lei n° 6.404/1976.

Em decorréncia de irregularidades associadas ao Segundo Aumento de Capital, a
responsabilizacdo de André Augusto Telles Moreira, Eduardo Capelastegui
Saiz e Eunice Rios Guimaraes Batisa, na qualidade de diretores da Coelba, e
Fernando Arronte Villegas, José Eduardo Pinheiro Santos Tanure, Rogério
Aschermann Martins, Francisco de Almeida Soares Junior e Solange Maria
Pinto Ribeiro, na qualidade de membros do Conselho de Administracdo da
Companhia, e Sandro Kohler Marcondes, na qualidade de diretor e membro do
Conselho de Administracdo da Coelba, por infragdo ao art. 153 c/c o art. 170, 81°,
ambos da Lei n° 6.404/1976.

Em decorréncia de irregularidades associadas ao Terceiro Aumento de Capital, a
responsabilizacdo de:

a. Fulvio da Silva Marcondes Machado, Eduardo Capelastegui Saiz, Eunice
Rios Guimarées Batista e Sandro Kohler Marcondes, na qualidade de
diretores da Coelba, e André Augusto Telles Moreira, Dailton Pedreira
Cerqueira Rogério Aschermann Martins e Solange Maria Pinto Ribeiro,
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na qualidade de membros do Conselho de Administracdo da Coelba, por
infragdo ao art. 153 c/c o art. 170, 81°, ambos da Lei n® 6.404/1976; e

b. Francesco Gaudio, Eduardo Valdes Sanchez, Luiz Carlos Faria Ribeiro
e Nélio Henriques Lima, na qualidade de membros do Conselho Fiscal da
Coelba, por infragdo ao art. 153 c/c art. 162, 82°, e ao art. 170, 81°, todos da
Lei n®6.404/1976.

V. Razbes de defesa

59.  Apds a apreciacao do termo de acusacédo pela Procuradoria Federal Especializada
da CVM (“PFE-CVM”)®, nos termos do art. 9° da Deliberacdo CVM n° 538/2008,
vigente & época, os Acusados foram devidamente intimados e apresentaram suas razdes
de defesa.

60.  Em linha com o que propus no inicio deste relatorio, abordarei, separadamente, as
razdes de defesa relativas a cada um dos aumentos de capital questionadas neste PAS.
Entretanto, antes de relatar os argumentos de mérito trazidos pelos Acusados, apresentarei
as preliminares que foram suscitadas.

Preliminares

61.  Os diretores da Coelba alegam que a area técnica nao teria se desincumbido do
onus de individualizar suas condutas no termo de acusacdo. Neste sentido, argumentam
que o Estatuto Social da Coelba prevé que cada diretor tem, como uma de suas funcgoes,
a direcdo e supervisdo das atividades abrangidas pela area de sua competéncia®?.

62.  Além disso, os diretores sustentam que uma suposta violacdo ao art. 153 da Lei n°
6.404/1976 “deve ser medida de acordo com a natureza do ocorrido e o grau de
especializacdo e ndo tratada de forma genérica e sem qualquer relagdo com os fatos
ocorridos”®. Tal afirmacdo seria corroborada pela decisdo do Colegiado proferida no
ambito do PAS CVM n° RJ2014/7072%, que reconhece “ser possivel identificar certas
competéncias especificas com base na denominacdo atribuida em deliberacéo, o que

%1 Doc. SEI 0798864.

62 “Artigo 28 - Compete a cada um dos demais Diretores as seguintes atribuicdes: (...) Il. dirigir,
supervisionar, com responsabilidade, as atividades abrangidas pela area que for definida como de sua
competéncia, pelo Conselho de Administragdo, no &mbito da atuagdo da Companhia”.

8 Doc. SEI 0870592, p. 10.
64 Relator Diretor Gustavo Borba, j. em 29.11.2006.
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resulta na necessidade de atribuir-se responsabilidade individualizada de acordo com as
competéncias verificadas”®.

63. A Acusagdo, no entanto, “ndo demonstrou qualquer conduta, praticada por
qualguer um dos Defendentes, que fosse afeta ao mérito dos aspectos técnico-financeiros
referentes aos aumentos de capital”’®®, especialmente no que tange a fixacdo do preco de
emissdo das acBes ou a obrigacdo de justificar esta escolha.

64. Ao tratar, por exemplo, do Primeiro Aumento de Capital, a defesa questiona se
faria sentido responsabilizar Eunice Batista, Diretora de Gestdo de Pessoas a época dos
fatos, por suposta incompletude na justificativa para fixacdo do preco de emissdo das
acOes. Além disso, em relagdo ao Segundo Aumento de Capital e ao Terceiro Aumento
de Capital, a defesa aduz que o termo de acusacéo teria utilizado termos abstratos para
justificar a responsabilizacdo dos diretores da Companhia, presumindo a ma-fé e a
culpabilidade dos administradores®’.

65.  No mesmo sentido, os membros do conselho fiscal alegam que a Acusagao “ndo
foi capaz de demonstrar em que medida o fato de os Defendentes do Primeiro Aumento
considerarem razoavel a justificativa apresentada pela administracdo consiste em
infragdo aos arts. 153 c/c 166, §2° e 170, §7° da LSA”%. Além disso, com relagdo ao
Terceiro Aumento de Capital, a defesa destaca que os conselheiros fiscais sequer foram
mencionados, no termo de acusacdo, quando este trata do assunto.

66.  Por estes motivos, a peca acusatdria ndo teria demonstrado em que medida 0s
conselheiros fiscais teriam falhado em suas obrigaces ao emitir um parecer favoravel a
operacéo de capitalizacdo da Companhia. Assim, concluem que a Acusacgéo, ignorando a
doutrina e a jurisprudéncia aplicaveis, deixou de analisar “a conduta especifica do
conselho fiscal, e sequer deixando claro exatamente por quais supostas irregularidades

8 Doc. SEI 0870592, p. 10.

% Doc. SEI 0870592, p. 11. No mesmo sentido, os membros do conselho fiscal apontam que “[n]do h3,
durante o processo, qualquer anélise de uma conduta reprovavel, comissiva ou omissiva, por parte dos
Defendentes do Primeiro Aumento que leve a conclusdo de que eles teriam falhado no seu dever de
diligéncia ao emitir parecer favoravel ao Primeiro Aumento” (doc. SEI 0870732, p. 15).

67 Conforme a defesa: “deve-se reconhecer que, no presente caso, se estd diante de uma Acusagdo que
desconsidera (i) que, para que a san¢do, como Ultima ratio, recaia sobre o acusado, deve-se haver certeza
sobre a conduta, 0 dano e 0 nexo causal e, principalmente, [ ] (ii) que ndo cabe ao acusado provar sua
inocéncia, mas sim a Acusacdo provar a tese da alegada culpabilidade, amparada por fatos e evidéncias”
(doc. SEI 0870592, p. 42).

8 Doc. SEI 0870732, p. 15.
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estdo sendo acusados. O que fez a acusacdo foi buscar responsabiliza-los de forma
objetiva e solidaria em relagéo aos administradores’®,

67.  Apresentadas as preliminares alegadas, passo a relatar os argumentos de mérito.
Primeiro Aumento de Capital

Razdes de defesa dos administradores da Coelba™

68. Os membros do conselho de administragdo da Companhia contestam,
inicialmente, a imputacdo automatica de quebra do seu dever de diligéncia na hipotese de
infracdo ao art. 170, §7°, da lei acionaria. Na sua visdo, o termo de acusacdo néo teria
especificado as circunstancias que justificariam a aplicacdo, neste caso, de precedentes
que analisaram a violagdo conjunta dos dispositivos legais em questdo — o que teria
prejudicado, inclusive, o exercicio do seu contraditério e da ampla defesa, dada a suposta
inobservancia, pela area técnica, dos itens Il e Il do art. 6° da Deliberacdo CVM n°
538/2008"*, vigente a época.

69.  Além disso, os membros do conselho de administragdo sustentam que “apenas em
pouquissimos casos relacionados a violagbes ao art. 170, §7°, da Lei n° 6.404/76
imputou-se, automatica e simultaneamente aos administradores, a acusacao de violacdo
do art. 153 do mesmo diploma”’?, o que demonstraria a excepcionalidade de uma
acusacdo de infracdo conjunta desses dois dispositivos. Segundo os acusados do Primeiro
Aumento de Capital, a jurisprudéncia da CVM também corroboraria o argumento de que,
nos casos envolvendo infracBes relativas a ndo apresentacdo de justificativa
pormenorizada no ambito de operacGes de aumento de capital, a imputacdo se da
exclusivamente em relagéo ao art. 170, §7°, da Lei n° 6.404/1976, sendo “distintas as
condutas que ensejam a violagdo aos dispositivos mencionados””,

70.  Embora ndo concordem com o enquadramento juridico dado pela Acusacdo, 0s
administradores da Coelba argumentam que sempre agiram no interesse da Companhia e
cumpriram seu dever de diligéncia ao discutir e aprovar o Primeiro Aumento de Capital.

% Doc. SEI 0870592, p. 21.
™ Docs. SEI 0870592 e 0870604.

"L «Art. 6° Ressalvada a hipdtese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaboraréo relatério, do qual deverdo
constar: (...) Il — narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragdes apuradas; 111
—andlise de autoria das infragfes apuradas, contendo a individualizagdo da conduta dos acusados, fazendo-
se remissao expressa as provas que demonstrem sua participagdo nas infragoes apuradas”.

72 Doc. SEI 0870604, p. 11.
73 Doc. SEI 0870604, p. 12.
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Neste sentido, sustentam que a escolha do critério de valor patrimonial fins do art. 170,
81°, da Lei n® 6.404/1976, trata-se de uma deciséo negocial, que deve ser preservada, por
forca (i) da business judgment rule, pois foi tomada de forma informada, refletida e
desinteressada’®; e (ii) do art. 3°, inciso V, da Lei n° 13.874/2019"°.

71.  Com efeito, para os administradores da Companbhia, a escolha do valor patrimonial
da acdo para fixar o seu preco de emissdo no Primeiro Aumento de Capital foi acertada,
uma vez que a utilizagdo dos demais critérios previstos no art. 170, §1° da Lei n°
6.404/1976 ndo seria adequada. Como as a¢des da Coelba teriam baixa liquidez, os
administradores refutaram a utilizacdo do critério de cotacdo em bolsa. Ademais,
consideraram que a perspectiva de rentabilidade futura tampouco seria um bom
parametro, em razdo “(i) da auséncia de outros meios de capitalizacdo no curtissimo
prazo dentro dos parametros de custo e prazos necessarios para fazer frente a
compromissos, inclusive com credores; e (ii) da situacdo momentanea de alavancagem
da Coelba™’®.

72.  De acordo com a defesa, a primeira justificativa (auséncia de outros meios de
capitalizacdo no curtissimo prazo) deve-se ao fato de que, se 0 AFAC realizado pela
Neoenergia fosse convertido em muatuo, ocorreria 0 imediato descumprimento de
determinados covenants’’ financeiros da Coelba, o que colocaria em risco sua
sustentabilidade. Além disso, os diretores da Companhia lembram que, naquele ano,
houve uma queda na geracdo de energias naturais afluentes, por conta do cenario
hidrolégico do Nordeste, 0 que também prejudicaria o cumprimento dos covenants
financeiros e poderia acarretar a acelera¢do do vencimento da totalidade da divida.

™ Conforme a defesa, a decisdo teria sido tomada de maneira (i) informada, tendo em vista que os
administradores estavam munidos das informagOes necessarias; (ii) refletida, pois “apds verificarem a
infima liquidez das a¢Bes da Companhia e sua situagdo patrimonial, os Defendentes do Primeiro Aumento
entenderam, a época, que naquela conjuntura ndo seria adequado utilizar os critérios de cotacdo em bolsa
ou de perspectiva de rentabilidade futura” (doc. SEI 0870604, p. 17); e (iii) desinteressada, sendo que a
prépria area técnica reconheceu que ndo ha como comprovar que a escolha do critério mencionado no art.
170, 81°, inciso I, se deu para agradar interesses diversos dos da Companhia.

5 “Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento e o
crescimento econémicos do Pais, observado o disposto no paragrafo Unico do art. 170 da Constituicéo
Federal: (...) V - gozar de presuncdo de boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade econdmica,
para os quais as duvidas de interpretacdo do direito civil, empresarial, econdmico e urbanistico serdo
resolvidas de forma a preservar a autonomia privada, exceto se houver expressa disposicdo legal em
contrario”.

® Doc. SEI 0870604, p. 18.

7 Jargdo utilizado para se fazer referéncia a compromissos assumidos por devedores em operagdes de
financiamento em beneficio dos interesses de seus credores.
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73. A segunda justificativa, por sua vez, teria relacdo com a “conjuntura econdémica
em que se inseria a Companhia, que enfrentava grave situagéo financeira em um
momento de cronica crise econdmica”’®. Como o critério de perspectiva de rentabilidade
futura é muito mais subjetivo, a administracdo entendeu que sua aplicagdo ‘“ndo
resultaria, & época, numa avaliagdo adequada e segura do real valor da Companhia”’®,
tendo em vista sua alta alavancagem e os indices macroeconémicos prejudicados pela
crise®® — diferentemente do que ocorreu no Segundo Aumento de Capital e no Terceiro
Aumento de Capital, quando tais indices, de acordo com a defesa, ja teriam se
normalizados e, em razdo da capitalizacdo de AFACs, a Coelba ja apresentaria menor
volatidade em seus dados econdmico-financeiros. Além disso, em 2017, a Companhia
passava por um cenario de incertezas, pois ndo se sabia, a época, quais seriam os efeitos
da revisdo tarifaria da ANEEL®!,

74.  Os diretores, vale destacar, reforcam que a administracdo da Companhia jamais
considerou que os demais critérios para fixacdo do preco de emissdo seriam
inaplicaveis®?. Eles apenas entenderam, dentro de sua margem de discricionariedade®?,
que o valor patrimonial da acdo seria 0o parametro mais adequado, dada a situacdo
econdmico-financeira da Coelba naquele momento®4. Adicionalmente, destacam que caso

78 Doc. SEI 0870604, p. 18.
7 Doc. SEI 0870604, pp. 18-19.

8 Conforme a defesa, “um elevado nivel de investimento da Coelba faria com que a avaliagdo realizada a
partir do critério de perspectiva de rentabilidade futura fosse distorcida, uma vez que (i) o valor dos ativos
operacionais, um dos coeficientes de calculo do preco por acdo é negativamente afetado pelo montante da
divida liquida ajustada; (ii) dificulta a apresentacdo de um adequado nivel de investimento em relacdo ao
CAPEX; e (iii) gera um custo médio ponderado de capital (“WACC”) maior, e, consequentemente, um
menor prego por acdo” (doc. SEI 0870604, pp. 19).

81 Os administradores citam os possiveis efeitos da revisdo no WACC regulatério, nas glosas da base de
ativos, nas perdas regulatérias, nas tendéncias dos indicadores de qualidade e na remuneragdo sobre 0s
investimentos do programa de universalizagdo de servicos (cf. doc. SEI 0870592, p. 20).

8 Para os diretores, “a Acusacdo funda suas ilagBes na suposta alegacdo de inaplicabilidade, pela
Administragdo, do critério de perspectiva de rentabilidade futura como forma de precificacdo de agdes.
Nesse sentido, conforme serd demonstrado, é evidenciada a confusdo, por parte da Acusagdo, entre 0s
conceitos de inaplicabilidade e prevaléncia de um critério” (doc. SEI 0870592, p. 12).

8 Segundo os acusados: “a intencéo do legislador, ao conferir discricionariedade a administragéo, é permitir
que se encontre o critério que se mostre mais coerente com a situacdo econdmico-financeira da Companhia.

Nesse sentido, cumpre relembrar que o poder de decisdo é ferramenta essencial para garantir o pleno
desenvolvimento das atividades sociais, sendo inerente ao poder do administrador de praticar atos negociais
em conformidade com seu juizo de oportunidade e conveniéncia no melhor interesse da Companhia.” (doc.
SEI 0870592, p. 15).

8 Os membros do conselho de administragdo também apontam o seguinte: “ndo é que, em razdo do alto
endividamento da Companhia, o critério de perspectiva de rentabilidade futura fosse inaplicavel para fixar
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0 preco de emissdo tivesse sido calculado com base no critério de perspectiva de
rentabilidade futura, este teria sido menor do que o praticado no Primeiro Aumento de
Capital — o que resultaria em maior dilui¢do dos acionistas.

75.  Além de procurarem demonstrar a diligéncia dos administradores na aprovagéo
do Primeiro Aumento de Capital, as defesas sustentam que ndo houve violacdo ao art.
170, 87°, da Lei n° 6.404/1976. De acordo com os administradores, 0 aviso aos acionistas
de 20.07.2017 atenderia plenamente ao comando legal, pelos motivos ja expostos acima.
O documento, alids, traria justificativas muito mais pormenorizadas do que outros avisos
aos acionistas divulgados ao mercado por outras companhias abertas e que sequer foram
objeto de processo administrativo sancionador pela CVM.

76.  Os diretores ressaltaram, ainda, que ndo h4, na legislacdo societaria, norma que
indigue o conteddo minimo da justificativa exigida pelo §7° do art. 170, “uma vez que as
situacdes faticas que permeiam a precificacio em cada caso sdo singulares”®. E, no caso
concreto, a administracdo, “apds tomar uma decisdo informada e refletida, forneceu os
elementos relevantes que justificaram a escolha do critério, ao expor aos acionistas 0s
motivos pelos quais o critério de valor patrimonial seria o que entenderam o mais
adequado™®®,

77.  Na verdade, para os diretores, a Acusacao teria demonstrado, ao arrepio da lei,
uma preferéncia pelo critério de perspectiva de rentabilidade futura em detrimento dos
demais®’. Ao fazer isso, a area técnica teria adentrado “o mérito da decisdo negocial dos
administradores, exigindo melhores justificativas para a ndo utilizacdo do critério por
ela definido como mais usual e, portanto, “mais adequado . Os diretores sustentam,
contudo, que essa premissa ndo deveria prosperar, uma vez que ndo ha ordem de
predominancia entre os critérios previstos no 81° do art. 170 da Lei n° 6.404/1976.

0 preco de emissio das acdes emitidas no &mbito do Primeiro Aumento de Capital. E que, em decorréncia
de tal alavancagem, e das incertezas existentes a época, uma avaliacdo por tal critério levaria a um preco
de emisséo distorcido que ndo representaria o real valor da Companhia, gerando um prejuizo aos seus
acionistas.” (doc. SEI 0870604, p. 22).

8 Doc. SEI 0870592, p. 18.
% Doc. SEI 0870592, p. 18.
87 Os diretores referem-se ao seguinte trecho do termo de acusacio: “[c]omo se sabe, para uma empresa em
marcha, sem perspectiva de encerramento de atividades, a estimativa dos fluxos de caixa futuros e sua
avaliacdo a valor presente tende a capturar o valor de tal empresa e € 0 método mais habitualmente utilizado.

O valor contébil, que mais se aproxima do valor de liquidacdo, ndo é tdo usual para empresas em marcha e
seu uso precisa ser particularmente justificado” (§21 do termo de acusagdo).

8 Doc. SEI 0870592, p. 22.
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78.  Por fim, os acusados do Primeiro Aumento de Capital argumentam que:

(1) ndo houve dano aos acionistas da Companhia ou ao mercado, uma vez que lhes
foi garantido o exercicio do direito de preferéncia, o Primeiro Aumento de Capital
contou com a adesao de 99,84% do capital social da Coelba e ndo houve diluicdo
injustificada;

(i)  especificamente no caso de Eunice Batista, Diretora de Gestdo de Pessoas a época
dos fatos, “(i) eventual conduta imputada a Defendente sequer produziu dano ou
repercussao para os acionistas, que dira ao mercado e (ii) eventual punicédo da
Sra. Eunice careceria de justa causa®, pois sua conduta no teria sido
individualizada®.

(iif)  “os proprios Reclamantes fizeram parte dos 99,84% dos acionistas da Companhia
que participaram do Primeiro Aumento de Capital®! e, agora, contrariando o
principio do non venire contra factum proprium, questionam a legalidade da
operacdo. Tal comportamento, de acordo com os administradores da Coelba,
caracterizaria abuso de minoria; e

(iv)  caso o Colegiado entenda que os administradores acusados em decorréncia do
Primeiro Aumento de Capital devam ser condenados, a pena aplicavel seria a de
adverténcia®.

Razdes de defesa dos membros do conselho fiscal da Coelba®®

79.  Emsuasraz@es de defesa, além de reiterarem alguns dos argumentos apresentados
pelos administradores da Companhia, os membros do conselho fiscal da Coelba

8 Doc. SEI 0870592, p. 26. Vale destacar que, em relacdo a auséncia de dano, a defesa sustenta que seria
aplicavel o principio da insignificancia.

% Conforme a defesa, “as conjecturas suscitadas pela Area Técnica generalizam, indevidamente, a
responsabilidade dos diretores da Companhia, tendo a Sra. Eunice sido acusada por infragdo a deveres de
diligéncia que sequer sdo inerentes a seu cargo, a instauracdo do presente processo careceu de justa causa”
(doc. SEI 0870592, p. 27).

% Doc. SEI 0870604, p. 25.

92 A defesa dos membros do conselho de administragéo considerou as seguintes circunstancias para embasar
seu argumento: “(i) da primariedade; (ii) dos bons antecedentes e inegavel boa-fé dos Defendentes Primeiro
Aumento; (iii) da baixissima expressividade da conduta praticada; (iv) da adequacdo do critério adotado;
(v) do fato de o Primeiro Aumento de Capital ter sido subscrito por 99,84% dos acionistas da Companhia,
sem qualquer tipo de reclamacdo por qualquer acionista; (vi) ndo ter ocorrido qualquer dano demonstrado;
e (vii) da jurisprudéncia sancionadora da CVM em outros precedentes similares.” (doc. SEI 0870604, p.
28).

% Doc. SEI 0870732.
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sustentam que ndo poderiam ser diretamente responsabilizados por eventual
descumprimento do art. 170, 81° e §87°, da Lei n° 6.404/1976, tendo em vista as funcgdes
que a lei Ihes atribui no contexto de uma operacgdo de aumento de capital. Justamente por
isso, imputacOes relacionadas a esses dispositivos seriam, usualmente, dirigidas aos
membros da administracdo, mas ndo do conselho fiscal.

80.  Ademais, argumentam que, ante a falta de clareza quanto aos limites do que se
pode exigir do conselho fiscal em operag¢des de aumento de capital, sua diligéncia deveria
ser aferida com base no que se pode extrair da doutrina e jurisprudéncia sobre o assunto.
E, neste contexto, os acusados teriam se desincumbido plenamente daquilo que Ihes seria
exigivel.

81. A Acusagéo, por sua vez, ndo teria sido capaz de demonstrar em que medida suas
condutas ou omissdes significariam que a andlise realizada teria sido acritica, nem como
teriam falhado no cumprimento de seu dever de diligéncia ao emitir parecer favoravel a
proposta apresentada pela administracao.

82. Ao analisar a proposta da administracdo referente ao Primeiro Aumento de
Capital, os conselheiros fiscais consideraram, em sintese, se 0 contetido da proposta e a
justificativa apresentada eram suficientemente pormenorizadas, e se forneciam aos
acionistas da Coelba informaces suficientes para a tomada de sua deciséo a respeito da
operacdo. Tal avaliacdo teria sido realizada por meio da comparagao com outras propostas
de aumento de capital de companhias abertas apresentadas um ano antes e, ao final, os
membros do 6rgao concluiram que a justificativa apresentada pela Companhia para
embasar a escolha do critério de fixacdo do preco das agcdes no Primeiro Aumento de
Capital foi “mais extensa e especifica do que a vasta maioria das justificativas contidas
nas propostas de outras companhias’®.

83. O conselho fiscal da Coelba também teria pautado sua deciséo pela apresentacdo
realizada pela Superintendente Financeira da Companhia e pela nota técnica elaborada
pela Diretoria Financeira e Geréncia de Planejamento Financeiro da Coelba. Desta forma,
ndo haveria que se falar em uma atuacéo acritica por parte dos conselheiros fiscais. De
acordo com a defesa:

“A realizacdo de pedidos de esclarecimento desnecessarios e producdo de papelada indtil

pelo conselho fiscal com a exclusiva finalidade de aparentar maior aprofundamento em um
assunto que ja se entendia estar superado ndo pode (ou a0 menos ndo deveria) ser necessaria

% Doc. SEI 0870732, p. 46.
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para demonstrar o adequado cumprimento do dever de diligéncia do 6rgao em relacéo a
execucdo do previsto no art. 166, §2° da LSA.”%
84. Ao contrério, “retardar desnecessariamente”® a realizagio do Primeiro Aumento
de Capital € que poderia ter resultado em uma atuacdo pouco diligente e em desacordo
com o interesse social da Companhia, defendem os acusados.

85.  Diante disso, os membros do conselho fiscal entendem que seu processo decisorio,
que culminou na apresentacdo de manifestacdo favoravel ao Primeiro Aumento de
Capital, foi diligente e atendeu aos parametros estabelecidos pela doutrina e pela
jurisprudéncia da CVM.

86.  Os acusados sustentam, ainda, que a justificava apresentada na proposta da
administracdo estava correta e que, a época, dadas as circunstancias, o valor do
patrimonio liquido da acdo seria o critério mais adequado para fixar o preco de emissdo
das acdes no Primeiro Aumento de Capital.

Segundo Aumento de Capital

87.  No que tange ao Segundo Aumento de Capital, os administradores sustentam que
a Acusacdo pretende intervir na escolha do critério para fixacdo o preco de emissao das
acOes. Assim, a area técnica estaria se imiscuindo, indevidamente, em matérias de
competéncia da administracdo da Coelba e do seu assessor financeiro®’, sob o pretexto de
que haveria “inconsisténcias técnicas objetivas” no Laudo de Avaliacdo — um recurso
retorico que procura camuflar uma invasdo no mérito da decisdo negocial e nas premissas
metodoldgicas do laudo, de acordo com os diretores da Coelba.

88.  Naverdade, tal divergéncia decorreria do fato de que o Laudo de Avaliagdo adotou
um modelo para calcular o beta que, na visdo da Acusagdo, ndo seria 0 mais adequado.
Em suma, enquanto o beta constante no Laudo de Avaliacdo foi obtido através de um
método fatorial®®, os betas indicados pela area técnica teriam sido calculados “a partir de

% Doc. SEI 0870732, p. 47.
% Doc. SEI 0870732, p. 47.

9 Neste sentido, os diretores alegam, com base em parecer juridico juntado aos autos, que “a pretensdo
acusatéria, no caso concreto, direciona-se na contraméao do entendimento ja consolidado no sentido de que
ndo cabe ao julgador discutir os juizos de conveniéncia e oportunidade das decisdes negociais tomadas de
boa-fé pelos administradores, especialmente quando embasadas em parecer elaborado por terceiro
independente e altamente especializado” (doc. SEI 0870592, p. 29).

% Os administradores da Coelba explicam que “os betas das sociedades utilizadas para fins de comparagéo
com a Companhia foram calculados pelo BNP por meio do modelo proprietério de multicovariancia fatorial
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uma regressao linear simples entre o0s retornos de um ativo e os da carteira de mercado
adotada como parametro”®,

89.  Ocorre que, para os administradores, 0 método fatorial seria tecnicamente superior
e mais adequado para analises mais sofisticadas, refletindo o risco sistémico e suas
variacdes com maior precisao. No seu entendimento, o Laudo de Avaliagdo adotou uma
linha de raciocinio coerente com relacdo as escolhas das premissas que fundamentaram a
avaliacdo da Coelba.

90.  Além disso, a defesa aponta que o Laudo de Avaliacdo seguiu 0 modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) para aferir o custo de capital préprio da Companhia,
considerando as seguintes premissas (i) taxa livre de risco, (ii) prémio de risco de mercado
e (iii) prémio de risco pais.

91.  Por considerar que as métricas comparaveis do mercado dos Estados Unidos da
Ameérica seria mais compativel com as demais varidaveis do modelo, o Laudo de
Avaliacdo, seguindo a prética de mercado'®, adotou métricas comparaveis no mercado
estadounidense!®’, A avaliagdo, entretanto, seria ajustada a realidade nacional de uma
companhia de capital aberto por meio da aplicacdo, no modelo CAPM, do prémio de risco
do pais'®,

(“Método Fatorial”), enquanto o beta da Companhia foi obtido pela média dos betas desalavancados das
mencionadas sociedades e, posteriormente, realavancados com base na estrutura de capital da Companhia.
A partir do Método Fatorial sdo calculados betas fundamentalistas que, diferentemente dos betas historicos,
ndo sdo influenciados somente pela covariancia de retornos histéricos de determinado ativo contra os
retornos de um indice especifico”. (doc. SEI 0870604, p. 29). No mesmo sentido, a defesa dos diretores
destaca que “a MSCIBarra, fonte utilizada pelo BNP Paribas no presente caso, € metodologia que apresenta
maior grau de complexidade, em termos econémicos, em relagdo a metodologia utilizada pela ANEEL, que
foi utilizada pela Acusacéo para o calculo do beta, e é de implementacéo e calculo mais simples.” (doc. SEI
0870592, p. 34).

% Doc. SEI 0870604, p. 30.

100 Os administradores apontam, inclusive que “por utilizar mais fatores de risco no calculo do beta, é
esperado, do proprio ponto de vista estatistico, que o beta calculado a partir do Método Fatorial seja superior
aquele verificado com base no Modelo de Indice Unico” (doc. SEI 0870604, p. 30).

101 Neste sentido, os administradores defendem que “[e]m virtude de diversos aspectos, tais como volumes
negociados, representatividade de sociedades do setor elétrico, volatilidade decorrente da dependéncia e
influéncia da presenca significativa de capital estrangeiro em bolsa de valores e contdgio de outros
mercados emergentes, a referéncia consolidada e madura que deve ser utilizada ¢ o mercado acionario
norte-americano, e ndo o brasileiro” (doc. SEI 0870604, p. 31).

102 Como explicam os administradores: “[c]aso 0 Laudo BNP tivesse adotado o Modelo Regional Brasil e
0 benchmark ibovespa , a0 mesmo tempo em que, para calcular o CCP, fizesse o0 uso do modelo CAPM, o
resultado seria uma avaliagdo distorcida, uma vez que seriam adotadas referéncias do mercado nacional
para uma avaliacao que parte de premissas do mercado dos Estados Unidos da América, como, por exemplo,
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92.  Assim, a premissa adotada pela Acusacdo, no sentido de que a analise de risco
setorial constante no Laudo de Avaliagéo estaria desvirtuada por conta de movimentagoes
cambiais, ndo seria verdadeiral®®. Isso porque “o valor expresso na moeda norte-
americana é convertido em reais, levando em consideracdo o diferencial de inflacéo
entre o Brasil e os Estados Unidos”%. Desta forma, sustentam os administradores, o
efeito do cdmbio seria incorporado ao final do célculo. O mesmo procedimento, aliés,
seria adotado pela ANEEL para o calculo do WACC regulatorio, conforme apontam 0s
acusados do Segundo Aumento de Capital.

93.  Ademais, para os administradores da Coelba, “a adocéo de variaveis baseadas no
mercado norte-americano torna muito mais consistente o calculo do beta e, como
resultado, a taxa de desconto aplicavel ao WACC, quando comparado com referéncias
do mercado nacional”*%®. Empregar diferentes fontes para calcular o beta seria, inclusive,
uma pratica comum no mercado.

94.  Os administradores procuram, ainda, afastar o argumento da Acusacao de que o
Laudo de Avaliacdo deveria ter utilizado em seus calculos o WACC regulatério, ao inves
daquele escolhido pelo avaliador. No seu entendimento, “para fins de valuation, sdo
considerados prioritariamente aspectos que ndo referem necessariamente ao WACC
regulatério”%, Em sintese, para os administradores, ndo haveria “razao econdmica para

na determinacdo da taxa livre de risco, que adota como referéncia os titulos de 10 anos do tesouro
americano” (doc. SEI 0870604 , pp. 31-32).

103 Os acusados referem-se, especificamente, a este trecho do termo de acusagéo: “[a] introducdo da variavel
“cambio” quando coletados dados sobre os retornos das agdes de companhias do setor elétrico no minimo
compromete a precisdo da estimativa do risco setorial, pois a varidncia que se observa nos retornos das
companhias do setor passa a refletir a variancia das flutuagBes cambiais e a covariancia entre esses dois
fatores.” (891 do termo de acusagdo).

104 Doc. SEI 0870604, pp. 32-33. Em outras palavras, “como o calculo da metodologia do MSCIBarra se
utiliza de substrato em moeda americana, obtém-se 0 WACC em doélares e, posteriormente, sdo utilizadas
as estimativas de inflacdo brasileira e americana para a conversdo e obtencdo do pardmetro em reais
nominais” (doc. SEI 0870592, p. 35 — os destaques foram omitidos).

105 Doc. SEI 0870604, p. 33.

106 Doc. SEI 0870604, p. 33 — os destaques constam no original. Neste sentido, argumentam, ainda, que
“[a]s decisBes negociais tomadas pelos Defendentes se baseiam em analises técnicas/operacionais e
obrigacbes regulatorias, como, por exemplo, atendimento da demanda de novos clientes,
redimensionamento de carga, investimentos para melhorar os indicadores de continuidade relativos a
duracdo e a frequéncia das interrupgdes de fornecimento, e combater as perdas de energia. Com efeito, visa-
se a resolver esses problemas da maneira mais eficiente possivel, de modo a manter, ainda, a classificacéo
dos investimentos realizados como prudentes, segundo os critérios adotados pela ANEEL, permitindo sua
inclusdo na base de ativos regulatérios reconhecida a cada ciclo de revisdo tarifaria e a consequente
remuneragdo da Coelba, de acordo com as referéncias regulatérias publicas definidas por tal agente
regulador.” (doc. SEI 0870604, p. 33).
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basear suas decisdes de investimento no mesmo WACC que é adotado em uma analise de

valuation”107,

95. A ANEEL, argumentam os acusados, mensura a taxa de desconto aplicavel ao
WACC com a finalidade de estipular revisdes tarifarias. Por isso, 0 modelo utilizado pelo
regulador ndo seria 0 mais adequado para determinar o valor de mercado ou a expectativa
de rentabilidade futura de uma companhia que atua neste setor,

96.  Osadministradores também alegam que os percentuais do custo de capital proprio
e WACC resultantes do beta estabelecido no Laudo de Avaliacdo ndo caracterizariam
sinais de alerta (“red flags”). Consequentemente, os administradores da Companhia
teriam o direito de confiar na opinio do seu assessor financeiro®,

97.  Em relagdo ao direito de confiar na opinido de terceiros, os administradores
destacam que “a jurisprudéncia da CVM balizou os requisitos necessarios para a
aplicacdo do reliance defense e os limites inerentes ao right to rely on no direito
societario brasileiro” e, no caso concreto, o Laudo de Avaliacdo e o assessor contratado
preencheria todos esses requisitos.

98.  No presente caso, 0 assessor contrato era qualificado'® e recebeu as informacdes
necessarias para o cumprimento de suas funges'. Os administradores, por sua vez,
tomaram conhecimento a respeito da opinido do assessor financeiro e, no exercicio de sua

107 Doc. SEI 0870604, p. 34.

108 |sso porque “enquanto 0 retorno sobre um investimento de uma companhia distribuidora de energia
elétrica é mensurdvel através de pardmetros regulatérios, um investidor mensura o retorno de seus
investimentos no negécio de distribuicdo de energia com base em diversos outros fatores” (doc. SEI
0870604, p. 34).

109 Os diretores aduzem, inclusive, que “¢ comum e desejavel que os administradores se utilizem de
informacdes técnicas e andlises realizadas por terceiros para fundamentar tomadas de decis&o. Isso ocorre
em razdo do fato de os administradores ndo terem a obrigacdo de deter todo conhecimento técnico
metodolégico que tangencia o exercicio de suas fungdes.” (doc. SEI 0870592, p. 31).

110 Quanto a qualificacdo do assessor, os administradores destacam que “[e]m relagdo ao primeiro requisito,
ndo ha davidas acerca da qualificagdo do assessor. O BNP é um banco de investimento de primeira linha,
altamente conceituado no mercado internacional e com qualificado track record na confec¢do de laudos de
avaliacdo que embasam as mais diversas e complexas operagdes, incluindo alienacdo e aquisicao de ativos
e participacdes societarias, ofertas publicas para aquisicdo e/ou ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios. Assim, resta indubitavelmente atendido o primeiro requisito para a incidéncia do reliance
defense.” (doc. SEI 0870604, p. 43 — os destaques constam no original)

111 O termo de acusacdo, vale destacar, ndo questiona esta premissa, apenas as premissas metodoldgicas do
Laudo de Avaliacéo.
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discricionariedade, decidiram, de boa-fé!1?

, sobre o método para fixacdo do preco de
emissdo das ag0es e pela utilizacdo do valor estabelecido no Laudo de Avaliacédo (o que
também demonstra o nexo de causalidade entre a decisdo tomada e a assessoria prestada).

99.  Assim, ante a inexisténcia de sinais de alerta!®

e considerando que o Laudo de
Avaliacéo foi analisado pelos administradores, dentro de suas respectivas capacidades e
limitacdes (sem que surgissem duvidas a respeito do custo de capital préprio e do CMPC),
0os acusados do Segundo Aumento de Capital sustentam que ndo podem ser

responsabilizados por violacdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

100. Além disso, os administradores sustentam que a jurisprudéncia desta Autarquia
caminha no sentido de punir apenas ‘“administradores por sinais de alertas néo
fiscalizados e investigados que decorram de ressalvas ou abstencdes” — 0 que ndo teria
ocorrido no caso concreto, uma vez que o assessor financeiro da Companhia ndo emitiu
ressalvas ou absten¢des sobre o assunto, “tendo produzido um laudo conclusivo com base
nas melhores praticas de mercado e utilizando-se de metodologia consagrada
internacionalmente”!4,

101. Por fim, ressaltam que (i) ndo houve, no momento de aprovacdo do Segundo
Aumento de Capital, qualquer espécie de reclamacao ou protesto por parte dos acionistas
em sede de assembleia geral; e (ii) caso o Colegiado entenda pela responsabilizagéo dos
acusados, a pena aplicavel seria a adverténcia.

Terceiro Aumento de Capital

Razoes de defesa dos administradores da Coelba

102. Com relagédo ao Terceiro Aumento de Capital, os administradores sustentam que
era legitima a reutilizacdo do Laudo de Avaliacdo para fixar o preco de emissao das a¢oes
nessa nova operacdo. Isso porque (i) o referido laudo ja abrangeria as previsbes e
projecdes da Companhia (incluindo a revisdo tarifaria da concessdo da Coelba) pelos

112 Conforme a defesa, “ndo ha, inclusive, quaisquer questionamentos acerca da boa-fé dos envolvidos,
reconhecendo-se também que ndo h& nenhuma evidéncia no sentido de que os Aumentos de Capital
Contestados foram feitos para beneficiar qualquer individuo, nem mesmo a Neoenergia.” (doc. SEI
0870604, p. 44)

113 Alias, os diretores defendem que “a Acusagdo superdimensiona a nogéo de “red flag”, interpretando-a
para muito além dos deveres fiduciarios de um administrador e demandando que desconfiasse de todas as
informacdes e analises conduzidas por profissionais especializados.” (doc. SEI 0870592, p. 32).

114 Doc. SEI 087064, p. 45.
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préximos trinta anos; e (ii) ndo teria ocorrido um fato ou situacdo extraordinaria que
alterasse a situacdo macroecondémica da Companhia.

103. Em linha com o que argumentaram durante a fase investigativa deste processo, 0s
administradores ressaltaram que (i) ndo houve variacdo substancial no prémio de risco de
mercado; (ii) o prémio de risco pais permaneceu 0 mesmo; e (iii) a taxa livre de risco
sofreu um aumento (0,5%) em comparacdo com a premissa original. Ocorre que, embora
esta alteracdo pudesse aumentar o custo de capital proprio (e, consequentemente, reduzir
0 preco de emissdo das acOes), ela ndo seria suficiente para ensejar a atuacdo do Laudo
de Avaliacdo, uma vez que o documento realiza projecfes para 0s proximos trinta anos.
Além disso, os administradores afirmaram que tampouco teriam ocorrido alteracbes
relevantes em outras premissas adotas pelo laudo, como os indicadores
macroeconémicos, os resultados e perspectivas de negécios da Companhia e a regulacao
do setor®®.

104. Assim, dado que as principais premissas adotadas no Laudo de Avaliacdo para
calcular o custo de capital proprio da Coelba ndao foram modificadas de forma relevante
entre o Segundo Aumento de Capital e o Terceiro Aumento de Capital, os administradores
entenderam que nao haveria motivos para a contratacdo de um novo laudo. Tal
entendimento estaria amparado pela jurisprudéncia da CVM, que jéa teria reconhecido a
possibilidade de a administracdo “apoiar sua decisdo em dados contidos em laudos de
avaliacdo ainda que posteriormente a decorréncia de um determinado periodo de
tempo*6”.

105. Alias, conforme os precedentes desta Autarquia, sequer seria necessaria a
contratacdo de um laudo de avaliacdo para subsidiar a escolha por um dos critérios
previstos no art. 170, §1°, da Lei das S.A. e, na hipdtese de ser encomendado (como no
presente caso), o documento serviria apenas como parametro para fixagao do preco (e néo
de valor ao qual a administragéo precisaria estar vinculada).

106. Osadministradores sustentam, ainda, que (i) ndo houve diluicdo injustificada, pois
0 preco de emissdo do Terceiro Aumento de Capital teria sido fixado corretamente; (ii) a
realizacdo da capitalizagdo dos AFACs era imprescindivel para o cumprimento das

115 Na verdade, para os administradores, as premissas do Laudo de Avaliagdo teriam sido verificadas, uma
vez que, entre as duas operagbes de aumento de capital, a ANEEL (i) confirmou a validade do WACC
regulatério para o setor de distribuicdo para os dois anos seguintes e (ii) homologou a revisao tarifaria da
Coelba.

116 Doc. SEI 0870604, p. 49.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.005983/2019-18
Relatério — Pagina 32 de 46



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

obrigacOes financeiras da Coelba; e (iii) foi assegurado o exercicio do direito de
preferéncia aos acionistas da Companhia. Assim, os administradores teriam agido em
linha com o que é exigido pela legislagdo societéria. Por fim, aduzem que, caso o
Colegiado entenda pela sua condenacéo, a pena aplicavel seria a de adverténcia.

Razoes de defesa dos membros do conselho fiscal da Coelba

107. Os membros do conselho fiscal da Coelba, por sua vez, sustentam que o termo de
acusacdo ndo indica o motivo pelo qual eles teriam deixado de agir de forma diligente ao
opinar favoravelmente a proposta da administracdo referente ao Terceiro Aumento de
Capital. Ao contrario, a peca acusatdria teria se limitado a analisar apenas a conduta dos
administradores.

108. Para os conselheiros fiscais, a Acusacgao procura lhes atribuir a funcdo de analisar
tecnicamente o Laudo de Avaliagdo, “para fazer um juizo critico sobre a possibilidade e
a forma adequada para a reutilizacdo de seus calculos, projecdes, premissas e
conclusdes™’. Ocorre que, por ser um 6rgdo de fiscalizagdo, cabe ao conselho fiscal
apenas “examinar a regularidade e a legalidade dos atos da administracdo quanto aos
seus deveres legais e estatutarios, e ndo o seu mérito ou conveniénciae,

109. Além disso, defendem que a CVM nunca exigiu que membros do conselho fiscal
detivessem conhecimentos especificos que os habilitassem a entrar em detalhes técnicos
de um documento como o Laudo de Avaliacdo. E, mesmo que fossem especialistas, tal
analise extrapolaria o escopo de competéncias do conselho fiscal —a quem caberia apenas
avaliar, a partir do contetudo da proposta do Terceiro Aumento de Capital, se haveria ou
n&o a diluicdo injustificada dos acionistas!*®.

110. Os membros do conselho fiscal alegam, ainda, que tinham o direito de confiar na
analise elaborada pela administracdo da Coelba, com auxilio do seu assessor financeiro,

17 Doc. SEI 0870732, p. 61.
118 Doc. SEI 0870732, pp. 61-62.

119 No mesmo sentido, a defesa menciona, com base em parecer juridico juuntado aos autos, que “a andlise
da conduta de membros do conselho fiscal deve se ater ao que razoavelmente se lhes pode exigir,
considerando suas atribuicdes e fungdes legais, as quais ndo se confundem com as de administradores” e,
mais adiante, acrescenta que “ndo é funcdo dos membros do conselho fiscal atuar como ‘freio a
administragdo’ e adentrar na esfera da discricionariedade e conveniéncia de decisbes que cumprem 0s
requisitos legais aplicaveis. Nas suas palavras, ‘a andlise do 6rgdo deve contemplar a legalidade da
operagdo, inclusive no tocante a observancia dos requisitos a fixacdo do preco de emissdo, sem, contudo,
adentar na esfera da discricionariedade dos administradores quanto & conveniéncia daquela decisdo’” (doc.
SEI 0870732, pp. 66-67).
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sem que a auséncia de atualizacdo do preco por acdo pelo custo de capital préprio
caracterizasse um sinal de alerta'?°.

111. Assim, ao analisar a proposta relativa ao Terceiro Aumento de Capital, com base
nos documentos que lhe foram fornecidos, o conselho fiscal da Companhia entendeu que
as premissas adotadas no Laudo de Avaliacdo ndo haviam se alterado e concluiu ser no
melhor interesse da Coelba a proposta de reutilizar o referido laudo, tendo em vista o
“elevado dispéndio de tempo e recursos que seriam necessarios para a contratacao de
novo laudo”*?t,

112. Ademais, no momento em que o conselho fiscal da Coelba deliberou sobre o
assunto, “ndo havia manifestacdo de quem quer que seja, nem mesmo de acionistas
minoritarios, questionando a possibilidade de reutilizagdo do Laudo”'?2. Ou seja, ndo
haveria, a época, nada gque tornasse necessaria uma analise mais detida sobre o assunto
ou indicasse a existéncia de um sinal de alerta'?.

113. Por fim, os conselheiros fiscais sustentam que a tese acusatoria inova 0
entendimento da CVM? passando a exigir que os conselheiros fiscais entrem no mérito
da decisdo dos administradores e na analise de questdes econdmicas relativas as propostas

120 A defesa também ressalta que “a mensagem que a acusagdo da SEP passa ao mercado € que 0 custo-
beneficio de se encomendar estudos e pareceres de terceiros independentes e especializados para embasar
e dar credibilidade as decisfes dos administradores ndo compensa, j& que, em ultima analise, 0s membros
do conselho fiscal terdo que questionar cada detalhe das escolhas da administracdo como se ndo houvesse
terceiro independente as sustentando” (doc. SEI 0870732, p. 65).

121 Doc. SEI 0870732, p. 68.
122 Doc. SEI 0870732, p. 68.

123 Segundo a defesa, “[m]esmo que os Defendentes do Terceiro Aumento fossem especialistas no assunto
e que a eles coubesse fazer esse tipo de verificacdo, o fato é que o suposto red flag apontado pela SEP
sequer existia. Isso porque, mesmo que a administracao tivesse feito o que a SEP entendia como correto e
afirma ter sido negligenciado, ou seja, atualizado o preco das a¢Bes emitidas no Segundo Aumento pelo
custo de capital proprio, para fins de obtencéo do pre¢o das a¢fes do Terceiro Aumento, a variagdo no preco
por acdo seria irrisdria. Por isso, a afirmacdo da SEP de que a ndo atualizacdo estd “conceitualmente
equivocada” esta errada.” (doc. SEI 0870732, p. 71).

124 Conforme a defesa: “’[d]a analise dos julgados apresentados no Capitulo VII da presente defesa é
possivel extrair conclusdo valiosa e relevante para o presente caso: a CVM jamais transmitiu ao mercado a
ideia de que uma conduta diligente de membros do conselho fiscal pressuporia uma analise aprofundada e
minuciosa quanto a aspectos econdémicos da proposta de aumento de capital apresentada pela administracao.
Tudo o que deles se exige, com base nos precedentes analisados, restringe-se a aspectos meramente técnico-
contabeis e legais, conforme se verifica do item 111, e foi devidamente cumprido pelos DEFENDENTES
(...) Né&o se tem noticia de precedente da CVM em que membros do conselho fiscal tenham sido condenados
porque a SEP discordou do contetdo da justificativa apresentada pela administracao para afastar o uso de
um dos critérios na fixagdo do preco de emissdo de agdes em aumento de capital. Tampouco identifica-se
qualquer julgado no qual membros do conselho fiscal tenham sido responsabilizados porque a area técnica
ndo concordou com a forma de célculo do preco das agdes emitidas.” (doc. SEI 0870732, pp. 72-73).
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de aumento de capital. Assim, defendem a aplicacéo do art. 23 da Lei de Introducéo as
Normas do Direito Brasileiro!?®, o qual afastaria a aplicagdo retroativa de nova
interpretacdo ou orientacdo de conteddo indeterminado.

Pareceres acostados aos autos

114. Juntamente com suas razdes de defesa, 0s Acusados apresentaram dois pareceres
juridicos sobre as operacdes objeto deste PAS e um “parecer técnico sobre a metodologia
de ‘valuation’ para aporte de capital social” (“Parecer Técnico”).

115. O parecer juridico elaborado por Otavio Yazbek analisou determinados aspectos
relacionados ao Primeiro Aumento de Capital. Apds dissertar sobre as nocGes gerais e
parametros para a definicdo do prego de emisséo das a¢fes nos termos do art. 170, §1°,
da Lei n® 6.404/1976, o parecerista conclui, em sintese, que:

(i) a lei estabelece certa margem de liberdade para os administradores fixarem o
preco de emissdo das acBes em aumentos de capital. Ao mesmo tempo, busca
assegurar que a operacdo ndo colocasse 0s acionistas em uma situacdo de
“desvantagem indevida!?®, preocupando-se, assim, com a diluicdo injustificada
— isto é, aquela que “‘se opera por forca de aumentos de capital cuja precificacéo
obedece a uma dindmica arbitraria, desgarrada de quaisquer critérios”*?’;

(i)  os critérios elencados no §1° do art. 170 da Lei n° 6.4047/1976, devem ser
encarados como diretrizes, sendo que a lei ndo determina uma ordem de
preferéncia entre eles, tampouco indica qual deles deve ser utilizado em cada
situacao;

(ili)  por ser uma metodologia que carrega forte carga de subjetividade (pois de baseia
em premissas que podem néo se confirmar futuramente), o critério de perspectiva
de rentabilidade futura pode nao ser o mais adequado para precificacdo das acbes
em um aumento de capital, sendo, ainda, equivocado afirmar que este seria
“sempre e necessariamente o melhor caminho, do qual qualquer divergéncia
tornar-se-ia automaticamente suspeita e, por isso, sujeita a um dever reforcado

125 «Art, 23. A decisdo administrativa, controladora ou judicial que estabelecer interpretacdo ou orientagéo
nova sobre norma de conteido indeterminado, impondo novo dever ou novo condicionamento de direito,
devera prever regime de transicdo quando indispensavel para que o novo dever ou condicionamento de
direito seja cumprido de modo proporcional, equanime e eficiente e sem prejuizo aos interesses gerais.”
126 Doc. SEI 0870592, p. 136.

127 Doc. SEI 0870592, p. 137.
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v)

(vi)

116.
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de fundamentac&o™?8. Assim, a “situacdo de alta alavancagem da Coelba e a
necessidade inescapavel de captar novos recursos para permitir continuidade de
seus negocios™?°, acabaria por dificultar a utilizagio desse critério para fixar o
preco de emissdo;

0 §7° do art. 170 tem dois objetivos. O primeiro é “aumentar a possibilidade de
fiscalizacdo da atuacéo daqueles que séo competentes, conforme o caso, para o
aprecamento das acdes a serem emitidas”'®, e o segundo, “assegurar que a
tomada de deciséo sobre o aumento de capital, mormente quando essa compete a
assembleia geral, ocorra de maneira informada "**!. Neste sentido, a justificativa
apresentada pelos administradores da Coelba “deveria ser considerada apta a
atender o disposto na norma em exame”*32;

tal justificativa seria, inclusive, bastante diferente daquelas consideradas
insuficientemente pormenorizadas pelo Colegiado em outros casos. Além disso,
a deciséo referente ao Aumento de Capital Cancelado néo pode ““ser simplesmente
transplantada para o presente processo, sem consideragdes mais profundas sobre
a atuacio dos administradores da Coelba™'%; e

“como regra geral, compete a administracdo preparar a documentacao que da
cumprimento ao disposto no 87° do art. 170 da Lei n° 6.404/1976. As funcdes do
conselho fiscal em operagdo de aumento de capital ndo passam pela elaboracgédo
dessa documentacio”®*. Assim, dados os limites da funcdo desse 6rgdo, ndo se
pode cobrar dos conselheiros fiscais um juizo do grau de suficiéncia das
informagdes prestadas para os fins do 87° do art. 170.

O segundo parecer juridico, elaborado por Marcelo Trindade, trata, mais

especificamente, de questBes relativas ao Segundo Aumento de Capital e ao Terceiro
Aumento de Capital. Além de reforcar argumentos relacionados a discricionaridade da

128 Doc.
129 Doc.
130 Doc.
131 Doc.
132 Doc.
133 Doc.
134 Doc.

SEI 0870592, p. 147.
SEI 0870592, p. 156.
SEI 0870592, p. 152.
SEI 0870592, p. 152.
SEI 0870592, p. 162.
SEI 0870592, p. 166.
SEI 0870592, p. 169 — os destaques foram omitidos.
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administracao para fixar o preco de emissdo das acOes e tratar dos critérios estabelecidos
no 81°do art. 170, da Lei n° 6.404/1976, o parecerista ressalta, em suma, que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

a decisdo a respeito da escolha do critério para fixacdo do preco de emissdo das
acOes foi tomada de forma informada, refletida e desinteressada, estando,
portanto, protegida pela business judgment rule;

os administradores tém o direito de confiar na andlise técnica de especialistas,
sendo que, no presente caso, foram identificados todos os requisitos que conferem
aos administradores esta prerrogativa. Além disso, embora o direito de confiar em
terceiros ndo deva ser encarado de “forma absoluta”, 0 que implicaria o
esvaziamento do dever de diligéncia, as analises e informacGes fornecidas por
terceiros devem somente “ser objeto de investigacdo adicional quando as
circunstancias faticas alertarem claramente para esta necessidade”*®, sob pena
de se “subverter a protecdo conferida pela business judgment rule”%;

ainda que a lei societaria ndo exija a utilizacdo de laudo de avalia¢éo para fins do
art. 170, 1° o uso da analise técnica de um terceiro especializado € “de grande
utilidade para demonstrar o cumprimento do dever de diligéncia pelos

administradores, especialmente diante subjetividade inerente a avaliacdo da
perspectiva de rentabilidade da companhia™*’;

ao se optar pela contratacio de um laudo de avaliagdo, compete aos
administradores “(i) assegurar o acesso do avaliador escolhido a todas as
informacdes necessarias para a realizacdo de projecdes fidedignas, aptas a
embasar uma estimativa adequada sobre a perspectiva de rentabilidade da
companhia; e (ii) avaliar criteriosamente o resultado obtido a partir do trabalho
realizado pelo terceiro independente, com o objetivo de testar sua razoabilidade
e adequacio”®®, Observadas tais medidas, restaria “adequadamente cumprido o
dever de diligéncia dos administradores, que poderdo confiar no laudo de
avaliacdo para tomar sua decisdo quanto a fixagdo do prego de emissdo de novas
acoes™ %,

135 Doc.
136 Doc.
137 Doc.
138 Doc.
1% Doc.

SEI 0870592, p. 224.
SEI 0870592, p. 224.
SEI 0870592, p. 226.
SEI 0870592, p. 228.
SEI 0870592, p. 228.
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(vii)

(viii)
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a critica da Acusacdo em relacdo ao Laudo de Avalicdo representa “uma
discordancia sobre o mérito do trabalho realizado pelo assessor especializado
contratado pela Coelba ” e da deciséo da administracdo, que foi tomada com base
no referido laudo. Neste sentido, a ‘“pretensdo acusatéria contraria o
entendimento consolidado de que nédo cabe ao julgador — seja na esfera judicial
ou administrativa — discutir os juizos de conveniéncia e oportunidade subjacentes
as decisfes negociais tomadas de boa-fé pelos administradores”'°. Afinal, ndo
cabe “ao regulador definir quais as melhores premissas ou métodos a serem
adotados em avaliacgGes, exceto em situagdes excepcionais’:;

no caso concreto, seria perfeitamente possivel que mais de uma premissa fosse
considerada razoavel e justificadamente adotada no Laudo de Avaliagdo, “sem
que a escolha de uma em detrimento da outra represente uma ‘inconsisténcia
técnica objetiva’, ndo obstante possa, de fato, levar a um resultado diferente42,
Na verdade, “a Acusagdo superdimensiona a nogdo de ‘red flag’ e, ao fazé-lo,
impde uma interpretagdo dissonante com o regime legal dos deveres fiduciarios
dos administradores™#;

com relacdo a acusacdo de auséncia de atualizacdo do preco de emissdo no
Terceiro Aumento de Capital, a area técnica pretendeu, novamente, analisar o
mérito da decisdo dos administradores. No entanto, tal decisdo deveria ser
avaliada a partir de critérios procedimentais, nos termos da business judgment
rule. Neste sentido, a decisdo teria sido tomada de forma “informada, refletida e
desinteressada, sendo a discordancia do regulador em relacdo ao mérito da
decisdo insuficiente para sustentar que houve quebra do dever de diligéncia dos
administradores”!#; e

no que toca aos membros do conselho fiscal da Companhia, a anélise do seu dever
de diligéncia deve observar os mesmos critérios impostos aos administradores e
pautado pelo que “razoavelmente se pode exigir de um conselheiro fiscal, tendo
em vista as suas atribuicOes legais e as particularidades da fungéo, inclusive em

140 Doc.
141 Doc.
142 Doc.
143 Doc.
14 Doc.

SEI 0870592, p. 229.
SEI 0870592, p. 230.
SEI 0870592, p. 231.
SEI 0870592, p. 232.
SEI 0870592, p. 236.

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.005983/2019-18
Relatério — Pagina 38 de 46



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
www.cvm.gov.br

comparagio aos administradores da companhia”#®, Tendo em vista que ndo cabe
ao conselho fiscal o envolvimento no mérito dos atos de gestdo, a Acusagdo nao
poderia “exigir que o0 Conselho Fiscal atu[asse] como freio & administracéo,
diante de decis6es discricionarias que cumprem os requisitos legais aplicdveis .

117. Finalmente, o Parecer Técnico avalia se as justificativas apresentadas pela
administracdo da Coelba para fixar o preco de emissdo das a¢des no Primeiro Aumento
de Capital e a metodologia adotada no Laudo de Avaliagdo foram economicamente
adequadas.

118. Com relacdo ao Primeiro Aumento de Capital, o Parecer Técnico conclui que,
embora se possa utilizar o critério de perspectiva de rentabilidade futura para avaliar
companhias com alto endividamento, “este fator influencia bastante no calculo do valor
das acdes”*6. Além disso, naquele momento, ndo havia uma “previsdo assertiva sobre o
eventual resultado da quarta revisdo tarifaria que realinharia a capacidade de geracéo
de caixa operacional (EBTIDA) as projecdes de mercado*’. Assim, a justificativa da
Companhia para adotar o critério de valor patrimonial das acdes teria fundamento
econdmico.

119. Quanto a metodologia empregada no Laudo de Avaliacdo, o Parecer Técnico
sustenta, em sintese, que:

(i) ela é aderente as boas praticas e a literatura académica. O beta, neste caso, foi
calculado a partir de um modelo mais sofisticado, que incorpora mais fatores de
risco na analise e, por isso, faz com que o valor do beta seja mais elevado. A
ANEEL ndo utiliza este método “exclusivamente por ser de implementacdo mais
sofisticada quando comparada com a técnica vigente24¢;

15 Doc. SEI 0870592, p. 237.

146 Doc. SEI 0870592, p. 181. Conforme o Parecer Técnico, (i) como o valor dos ativos operacionais
corresponde ao valor para os acionistas, 0 alto endividamento, “tudo 0 mais constante, implicaria em
destruicdo de valor para os acionistas minoritarios (preco por acdo menor”; (ii) “caso a companhia j& tenha
um estoque alto de divida e sob exigéncias de covenants financeiros e garantias (como era o caso da
Coelba), é dificil justificar um nivel de investimento/CAPEX adequado nas projeces de um modelo de
fluxo de caixa descontado”; e (iii) o alto endividamento distorce diversas varidveis para estimativa do
WACC (doc. SEI 0870592, p. 183).

147 Doc. SE1 0870592, p. 184. O Parecer Técnica acrescenta, ainda, que “existiam varios fatores de incerteza
quanto a revisdo tarifaria: indefinicdo sobre o WACC regulatério; indefinicao sobre as glosas das bases de
ativos; indefinicdo sobre as perdas regulatérias e sobre a tendéncia dos indicadores de qualidade, dentre
outros” (doc. SEI 0870592, p. 184).

148 Doc. SEI 0870592, p. 188.
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(iv)

v)
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ndo seria razoavel aplicar o beta regulatério no Laudo de Avaliagéo. Isso porque
0 beta da ANEEL é estimado por meio de um modelo distinto daquele utilizado
pelo assessor financeiro da Coelba — ‘“sé@o, portanto, modelos tecnicamente
distintos e cujos fatores ndo devem ser trocados e substituidos entre si, por ndo
guardarem qualquer correlagdo”*°. Além disso, para fins de avaliacéo especifica
de uma companhia, o modelo adotado no Laudo de Avaliag&o € “mais robusto por
utilizar, na estimativa, um grupo de empresas comparaveis que sdo realmente
semelhantes [a] Coelba, sem levar em conta aspectos de eficiéncia ou metas que
devem ser alvo do escrutinio e determinagao regulatoria*®;

ndo seria recomendavel a utilizagdo de um benchmark local, como o Ibovespa, no
presente caso. Ao contrario do que acontece ao se empregar um indice como o
S&P500, associado a um mercado de capitais mais desenvolvido, o indice local
abarca poucas empresas, tem alta concentracdo em determinados papéis e, por
IS0, ndo € representativo da economia real;

ndo houve a incorporagdo indevida de um elemento cambial no modelo. O
coeficiente beta € “adimensional por ser obtido através de estimativas estatisticas
calculadas com base em taxas de retorno percentuais e com ajuste para o pais da
empresa sob andlise sendo incorporado a partir do prémio de risco pais e da
conversdo pelo diferencial da inflagio™!; e

com relacdo a reutilizacdo do Laudo de Avaliacdo no Terceiro Aumento de
Capital, “[t]endo em vista que uma avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado (...)
depende fundamentalmente de projecdes financeiras e operacionais e estimativa
de uma taxa de desconto apropriada, os argumentos do Conselho de
Administracdo da Companhia sdo apropriados, uma vez que o plano de negocios,
principal fonte das premissas, ndo sofreu alterac¢des dentro do horizonte temporal
em questd0”*2, A elaboragio de um novo laudo, na verdade, poderia prejudicar
os acionistas da Coelba.

149 Doc.
%0 Doc.
151 Doc.
152 Doc.

SEI 0870592, p. 190.
SEI 0870592, p. 191.
SEI 0870592, p. 192.
SEI 0870592, p. 194,
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V. Pedido de participacdo processual como amicus curiae e negociacio de

proposta de termo de compromisso

120. Apos a instauracdo do PAS, os Reclamantes solicitaram sua participagdo neste
processo na qualidade de amicus curiae'®. No entanto, a Acusagio, com base no
entendimento exarado pela PFE-CVM™*, entendeu que o pleito ndo deveria ser acolhido.
Diante disso, os Reclamantes interpuseram recurso em face da decisio da area técnical®
e, em reunido realizada no dia 21.01.2020, fui sorteado relator para a analise deste
incidente processual.

121. Ao examinar o assunto, conclui pelo indeferimento do recurso apresentado, por
entender que, ainda que fosse possivel admitir a figura do amicus curiae em processos
sancionadores que tramitam na CVM, os Reclamantes ndo atenderiam os requisitos
necessarios para atuar nesta condico®®®. O Colegiado, em reunido realizada no dia
17.03.2020 decidiu, por unanimidade, pelo ndo provimento do recurso®®’. A deciso foi
objeto de pedido de reconsideracdo por parte dos Reclamantes'®® que tampouco foi
acatada pelo Colegiado®®®,

122.  Além disso, ap0s apresentarem suas razdes de defesa, 0s Acusados protocolaram
propostas de termo de compromisso, nos termos do art. 82 da Instrucdo CVM n°
607/2019%°. A PFE-CVM, ao avaliar os requisitos legais das propostas apresentadas,
entendeu, em um primeiro momento, que haveria 6bice juridico a celebracao dos ajustes,
pois 0 termo de acusacdo mencionava, expressamente, um prejuizo na ordem de R$
59.024.396,03 aos acionistas que ndo tiveram qualquer participacdo nos aumentos de
capital (aproximadamente 3,66%).

123. Diante disso, os Acusados se manifestaram requerendo a reconsideracdo do
parecer da PFE-CVM, alegando, em sintese, que (i) o calculo realizado pela Acusacdo se

153 Doc. SEI 0856387.

154 Doc. SEI 0894585.

155 Doc. SEI 0910575.

156 Cf. doc. SEI 0971113.

157 Além disso, por maioria, decidiu-se pelo desentranhamento de determinadas peticOes juntadas pelos
Reclamantes nos autos do PAS.

1%8 Doc. SEI 0979171.

159 Cf. doc. SEI 0986263.

160 «Art, 82. O interessado na celebracdo de termo de compromisso podera apresentar proposta escrita a
CVM, na qual se comprometa a: | — cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos, se for o
caso; e Il — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.”
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basearia em premissas equivocadas; e (ii) a eventual existéncia de prejuizos potenciais
difusos ndo impediria a celebracdo dos ajustes em caso de impossibilidade de
individualizagdo dos prejuizos indenizaveis. A PFE-CVM, ap6s consultar a SEP, alterou
seu entendimento e concluiu que, no presente caso, “a hipoOtese 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
avaliagdo sobre a suficiéncia dos valores oferecidos”6L,

124. Ainda assim, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), por maioria,
recomendou a rejeicdo das propostas apresentadas. No entendimento da maioria dos
membros do CTC, a celebragdo de um termo de compromisso neste PAS ndo seria
conveniente nem oportunal®?, O Colegiado, no entanto, entendeu que, ante 0 novo
entendimento da PFE-CVM, seria 0 caso conceder aos Acusados a oportunidade de
negociar os termos das propostas apresentadas, nos termos do art. 86, § 1°, da Instrucéo
CVM n° 607/2019%63,

125. Durante as negociagoes, 0s Acusados apresentaram, em 12.06.2020, uma proposta
de pagamento a CVM no valor total de R$ 8.325.000,00, dividido em 18 parcelas,
montante inferior aquele sugerido pelo CTC para a celebracdo do ajuste, equivalente a R$
29.125.000,00 — razdo pela qual foi recomendada ao Colegiado a rejeigio da proposta®4,

126. Em reunido do dia 28.07.2020, o Colegiado, acompanhando as conclusdes do
CTC, deliberou rejeitar a proposta de termo de compromisso apresentada. Na sequéncia,
fui designado relator do processo administrativo sancionador, por prevencdo, tendo em
vista o sorteio realizado em 21.01.2020.

VI. Pedido de producio de provas

127. Em 25.09.2020, os Reclamantes apresentaram pedido de producio de provas'®,
requerendo: (i) a apresentacdo da lista dos acionistas da Companhia que nao
subscreveram ac¢6es no Primeiro Aumento de Capital; (ii) a juntada de dois relatérios de

161 Doc. SEI 0969826.
182 Doc. SEI 0969826.

183 «“Art. 86 (...) 81°. Antes de deliberar sobre a proposta de celebragdo de termo de compromisso, o
Colegiado podera solicitar ao Comité de Termo de Compromisso a adogdo de novas providéncias de
instrucdo processual.”
164 Doc. SEI 1060711.

185 Cf. doc. SEI 1105757.
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rating®®; (iii) o depoimento pessoal de analistas e coordenadores envolvidos na oferta
publica de acOes da Neoenergial®’; e (iv) a apresentagdo de esclarecimentos, por parte dos
Reclamantes, de supostos equivocos e imprecisées no Parecer Técnico.

128. Tendo em vista que, de acordo com o art. 42 da Instru¢io CVM n° 607/2019'8,
diligéncias adicionais podem ser determinadas independentemente da intencao das partes,
conclui que ndo haveria motivos para ignorar 0s pontos supostamente controvertidos,
suscitados pelos Reclamantes, apenas por terem sido apresentados por terceiros que néo
integram o processo. Diante disso, entendi adequada a manutencéo, nos autos deste PAS,
dos relatorios de rating apresentados pelos Reclamantes e a realizagédo de diligéncias, por
parte da SEP, para que obtivesse a gravagdo ou transcricdo do NetRoadshow da oferta
publica de a¢bes da Neoenergia realizado em novembro de 2017, ou, ainda, eventuais
registros e documentos relacionados ao evento®®. Tal entendimento foi acompanhado,
por unanimidade, pelo Colegiado em reuni&o de 09.03.202117°,

129. Apo0s a realizacdo de diligéncias por parte da SEP*"!, a Neoenergia informou®’
que o BB Banco do Brasil Investimentos S.A., coordenador da oferta, ndo possui copia
da gravacio ou da transcricio do NetRoadShow realizado em novembro de 201773, Ainda
assim, a Neoenergia apresentou copias dos seguintes documentos: (i) material de suporte
as reunides com investidores institucionais (“Material de Suporte”)!’*; e (ii) material
publicitério, relacionado a tentativa de oferta da Neoenergia, disponibilizado ao publico
em 201717,

166 Os Reclamantes juntaram aos autos um relatério de rating da Neoenergia de 2017 e um relatorio de
rating da Coelba de 2018 (doc. SEI 1105758 e 1116094).

167 O pedido de registro da tramitou na CVM sob o n® 19957.009225/2017-15. Em 14.12.2017, a Neoenergia
protocolou peti¢do requerendo o cancelamento do pedido de registro.

168 “Art, 42. A prova da alegacédo incumbira a quem a fizer, sendo, porém, facultado ao Relator determinar,
a qualquer tempo, a realizacdo de diligéncias, além daquelas eventualmente requeridas pelo acusado em
sua defesa.”

169 Cf. doc. SEI 1217050. Quanto as demais provas solicitadas pelos Reclamantes, entendi que ndo seriam
necessarias para o desfecho deste PAS.

170 Doc. SEI 1217061.

171 Oficio n° 59/2021/CVM/SEP/GEA-3 (doc. SEI 1217501).
172 Doc. SEI 1232055.

173 Cf. doc. SEI 1232061.

174 Doc. SEI 1232056.

175 Doc. SEI 1232059.
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130. Em 29.04.2021, os Acusados se manifestaram, na forma do art. 46 da Instrucao
CVM n° 607/2019'76, sobre os relatorios de rating acostados aos autos deste PAS,
alegando, em sintese, que:

(1) tais relatorios “ndo sdo, por sua natureza, documentos aptos a subsidiar uma
decisdo sobre aumento de capital e que, na verdade, embora ndo tenham
embasado a decisdo, seus dados confirmam a situacdo econdmica dificil
vivenciada na ocasido pela Companhia e sua necessidade iminente de

liquidez!'";

(i) os relatorios juntados pelos Reclamantes tém naturezas distintas e, por isso, sdo
“absolutamente incomparaveis entre si”'’8, De acordo com os Acusados,
enquanto o relatdrio referente a Neoenergia é um relatorio de rating corporativo,
0 documento relativo especificamente a Coelba é um relatério de rating de
emissao, utilizados em eventos de captacdo de recurso de terceiros, o qual teria
“como objetivo indicar qual o risco de o credor ndo receber 0os pagamentos
relacionados aquela divida especifica ',

(iif)  as premissas que norteiam a elaboracdo dos relatdrios de rating ndo seriam “as
mesmas que fundamentam o célculo do custo de capital, ou a fixacdo do pre¢o ou
valor da acdo 8. Assim, so seria possivel convergir as informagdes constantes
nesses documentos se o relatorio se referisse a emissdo de uma divida de longo
prazo, 0 que ndo seria 0 caso; e

(iv)  os procedentes desta Autarquia reconhecem, historicamente, que “relatérios de
rating ndo suprem a obrigacédo fiduciaria de se informar quanto a avaliacao de
aces®, de modo que “os Defendentes ndo estariam cumprindo com seu dever

176 «Art. 46. Aos acusados devera ser concedido o prazo de 15 (quinze) dias para se manifestarem sobre as
provas produzidas, independentemente de haver, ou ndo, acompanhado a sua produgéo.”

17 Doc. SEI 1251953, p. 2.
178 Doc. SEI 1251953, p. 3.
179 Doc. SEI 1251953, p. 2.
18 Doc. SEI 1251953, p. 3.
181 Doc. SEI 1251953, p. 4.
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de diligéncia caso se baseassem na andlise isolada dos Relatérios de Rating
obtidos para outros propositos”182,

131. Os Acusados apresentaram, ainda, um “parecer acerca dos relatorios da S&P
Global Ratings emitidos em 2017 e 2018 sobre a Companhia de Eletricidade do Estado
da Bahia S.4.”, o qual apontou, essencialmente, as seguintes conclusdes:
“s Os relatorios de rating analisados demonstram que 0s aportes eram necessarios. Tais
relatérios, portanto, contribuem para ilustrar que a companhia realmente se encontrava em

situacdo onde os aportes de capital se faziam necessarios e ndo apresentam informacdes
capazes de justificar a inconveniéncia de tais decisoes;

« Relatorios de rating e relatérios de avaliagdo / custo de capital possuem finalidades
completamente diferentes. N&o é possivel, nem cabivel, a utilizacdo de um relatdrio de rating
isolado como insumo numa avaliacdo de preco de a¢des para finalidade de aporte de capital;

« Os relatorios de rating destinavam-se a investidores de renda fixa de curto prazo, portanto
sem utilidade objetiva para a determinagdo do custo de capital de terceiros. Em geral, a
utilizacdo de informacGes de relatdrio de rating para fins de determinacéo do custo de capital
de terceiros e impacto no beta das companhias s6 faz sentido se o relatério de rating
apresentar informacdes objetivas sobre captacbes de longo prazo para a companhia sob
anélise, o que ndo é o caso dos relatérios analisados;

« Exercicio de simulac&o realizado mostra que o impacto de tais premissas equivocadas ainda

assim seria imaterial, tendo sido previsto dentro das analises de sensibilidade realizadas pelo

BNP-PARIBAS a época.”'83
132. Finalmente, em 12.05.2021, os Acusados se manifestaram a respeito dos
documentos juntados aos autos pela Neoenergia'®, sustentando que (i) tais documentos
praticamente ndo apresentam informacdes relevantes sobre a Coelba e, portanto, seriam
incapazes de ilustrar a condi¢do econdmico-financeira da Companhia®®; e (ii) a Unica
informacdo direcionada a Coelba, constante no Material de Suporte, corrobora o que foi
dito pelos Acusados em suas razbes de defesa, pois 0 documento afirma que “a

182 Doc. SEI 1251953, p. 5.
18 Doc. SEI 1251953, p. 11.
184 Doc. SEI 1261302.

185 Conforme a manifestacdo dos Acusados: “as mengdes a Companhia ao longo dos Documentos
Apresentados foram feitas em sede de resumo histérico da Neoenergia ou, em descri¢do geral dos negdcios
da mesma, sempre de forma a corroborar as informagdes relacionadas a Neoenergia que estavam sendo
apresentadas” (doc. SEI 1261302, p. 3).
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expectativa de todos (e do mercado) era a de que a revisao tarifaria de 2018 teria um
impacto positivo sobre os indicadores econdmico-financeiros da Companhia 2%,

E o relatério.

Rio de Janeiro, 10 de agosto de 2021

Marcelo Barbosa

Presidente Relator

18 Doc. SEI 1261302, p. 3. De toda forma, os Acusados ressaltam que eventual impacto positivo da
mencionada revisao tarifaria seria capturado apenas se tal processo de revisdo fossem bem-sucedido. Além
disso, lembram que a situacdo da Companhia era tao critica que, antes da referida revisdo, a Companhia
precisou realizar uma emissdo de divida. A emissdo, no entanto, ndo teria sido suficiente, o que levou a
Companhia a realizar as capitalizacBes objeto deste PAS.
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