* T
ogrE st S

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Processo Administrativo CVM n°® RJ2011/2817
Reg. Col. n°® 7695/2011

Interessados: EDP - Energias do Brasil S.A.
GIF I Fundo de Investimento em ParticipacOes
GIF Il Fundo de Investimento em Participagdes
Banco Fibra S.A.
Fibra Incentivado — Fundo Mutuo de Acdes Incentivadas
Fibra Asset Management DTVM Ltda.
Elizabeth S.A. Industria Téxtil
Antonio José Gongalves Fraga Filho
Textilia S.A.
Jacinta Campio dos Santos
Flavio Samuel Disitzer
Taquari ParticipacOes S.A.

Assunto: Recursos contra decisdo da SRE que determinou a realizacao de oferta
publica de aquisicéo de acdes preferenciais de emisséo da Investco S.A.

Diretor Relator:  Henrigue Balduino Machado Moreira
Relatorio
. Objeto

1. Trata-se de recursos interpostos por (i) EDP — Energias do Brasil S.A. (“EDP”); e (ii)
GIF | Fundo de Investimento em Participagbes, GIF Il Fundo de Investimento em
Participacfes, Banco Fibra S.A., Fibra Incentivado — Fundo Mutuo de Ac¢bes Incentivadas,
Fibra Asset Management Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., Elizabeth S.A.
Industria Téxtil, Antonio José Gongalves Fraga Filho, Textilia S.A., Jacinta Campio dos
Santos, Flavio Samuel Disitzer e Taquari Participagdes S.A. (“Reclamantes™) contra decisao
da Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE”) que analisou a
obrigatoriedade de realizagdo, pela EDP, na qualidade de acionista controladora da Investco
S.A. (“Investco” ou “Companhia”), de ofertas publicas de aquisi¢cdo de agdes (“OPA”) por
aumento de participacdo a ser dirigida aos acionistas detentores de acdes preferenciais de
emissédo da Investco.
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1. Origem

2. O presente caso tem origem no Processo Administrativo CVM n° RJ2009/3647, no
qual, com base no MEMO/SRE/GER-1/N°184/2010 (fls. 39-52), a SRE proferiu a decisdo ora
recorrida.

3. Naquela ocasido, a SRE analisou reclamacdo apresentada pelos Reclamantes, na
qualidade de acionistas da Investco, quanto & necessidade de realizacdo, pela EDP, de OPA
por aumento de participacdo para aquisicao das acdes preferenciais de emissdo da Companhia,
nos termos do §4° do art. 6° da Lei n® 6.404, de 1976" e do art. 26, caput e §1° da Instrucio
CVM ne 361, de 2002,

4. Os fatos e alegacdes analisados pela SRE, bem como os fundamentos de sua decisdo
encontram-se sucintamente relatados abaixo.

a. Evolucéo do capital social da Investco

5. Para analisar a necessidade ou nao de realizacdo de OPA por aumento de participacdo
pela EDP, bem como conferir as alegacGes apresentadas tanto pelos Reclamantes quanto pela
propria EDP, a SRE verificou, com base em documentos disponibilizados publicamente, a
evolugéo do capital social da Companhia e da participagédo detida pela EDP e sociedades por

L Art. 4°, § 6° O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir a¢des da companhia aberta sob
seu controle que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de agdes a
porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comisséo de Valores Mobiliarios, impeca a liquidez de
mercado das acOes remanescentes, sera obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do §
4°, para aquisicdo da totalidade das acdes remanescentes no mercado.

2 Art. 26. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 62 do art. 42 da Lei 6.404/76, devera
realizar-se sempre que o0 acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto
com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA, acfes que
representem mais de 1/3 (um terco) do total das a¢des de cada espécie ou classe em circulagdo na data da entrada
em vigor desta Instrucdo, observado o disposto no §§ 1° e 2° do art. 37. (Redagéo anterior a alteracdo promovida
pela Instrugdo CVM n° 487, de 2010).

81° Caso as pessoas referidas no caput detenham, na entrada em vigor desta Instrugdo, em conjunto ou
isoladamente, mais da metade das acdes de emissdo da companhia de determinada espécie e classe, e adquiram,
a partir da entrada em vigor desta Instrucdo, isoladamente ou em conjunto, participacdo igual ou superior a 10%
(dez por cento) daquela mesma espécie e classe em periodo de 12 (doze) meses, sem que seja atingido o limite
de que trata o caput, a CVM podera determinar a realizacdo de OPA por aumento de participacdo, caso verifique,
no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da comunicacdo de aquisicdo da referida participacdo, que tal
aquisicao teve o efeito de impedir a liquidez das ac¢Ges da espécie e classe adquirida.
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ela controladas.
6. Conforme acordo de acionistas da Investco celebrado em 17.11.1997 (“Acordo de

Acionistas de 1997”) (fls. 59-73)°, o capital social da Companhia, naquela data, era dividido
conforme segue:

Acionista N° de acdes (ON)
Companhia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins - CELTINS 100.000
Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema S.A. (“Vale”) 310.000
Companhia Paulista de Energia Elétrica — CPEE 140.000
Companhia Energética de Brasilia— CEB 200.000
EDP - Electricidade de Portugal S.A. 250.000
Total 1.000.000
7. Posteriormente, considerando que a Investco e os detentores de acdes ordinarias de

sua emissdo se tornaram parte de um consorcio para a exploracdo do Aproveitamento
Hidrelétrico Lajeado e Sistema de Transmissdo Associado (“AHE Lajeado”), nos termos do
Contrato de Concessdo n® 05/97 — ANEEL, foi celebrado novo acordo entre os acionistas da
Companhia. Nesse acordo, datado de 31.7.1998 (“Acordo de Acionistas de 1998”) (fls. 74-
91)*, consta que, na mesma data de sua celebragdo, houve a subscricdo de acBes ordinarias
pelos entdo acionistas da Investco, bem como a subscri¢do de acdes preferenciais resgataveis
(“Acbes PNR”) pela Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras.

8. Nos termos do Acordo de Acionistas de 1998, a composicdo do capital social da
Investco foi modificada em 31.7.1998 da seguinte forma:

% 0 Acordo de Acionistas de 1997 tem como objeto “a) regular o exercicio do direito de voto nas assembleias
gerais da Investco que deliberem sobre a elei¢do dos membros do Conselho de Administracdo; b) regular o
exercicio do direito de preferéncia na alienacdo de agdes; c) estabelecer normas para a participagdo na
licitacdo da Usina Hidrelétrica Lajeado; e d) estabelecer critérios para o aporte de capital na Investco; e e)
garantir preco minimo da parcela da energia pertencente aos produtores independentes” (fls. 60/61). Conforme
mencionado no formulario de referéncia entregue pela Companhia em 30.5.2014, esse acordo ainda se encontra
em vigor.

* 0 Acordo de Acionistas de 1998 tinha como objeto “regular: (i) os direitos das acdes preferenciais resgataveis
da Investco de titularidade da Eletrobras e as condi¢des do respectivo resgate; (ii) o exercicio do direito de
preferéncia nas alienacdes de acBes preferenciais resgataveis; (iii) a op¢éo de compra de acles preferenciais
resgataveis outorgada pela Eletrobras as demais Acionistas; e (iv) a outorga a Eletrobras pelas demais
Acionistas e pela Investco de garantia ao resgate das agdes preferenciais de que a Eletrobras é titular” (fl. 80).
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Acionista Antes de 31.7.1998 Apos 31.7.1998
N° de acfes ON | N°de acbes PNR | N°de acbes ON | N°de acdes PNR
CELTINS 1.178.431 0 7.679.411 0
Vale 3.957.057 0 23.806.175 0
CPEE 1.649.804 0 10.751.175 0
CEB 2.356.861 0 15.358.823 0
EDP Brasil Ltda. 2.946.078 0 19.198.529 0
Eletrobras 0 0 0 147.058.824
Outros 8 0 8 0
Total 12.088.239 0 76.794.121 147.058.824

Q. Em 29.12.1999, foi celebrado o primeiro aditamento ao Acordo de Acionistas de 1998
(fls. 92-100), consignando a alteracdo na participacdo detida por seus signatarios, a adesdo de
novos acionistas e a realizagcdo de um novo aporte pela Eletrobras. Como resultado dessas
alteraces, o capital social da Investco passou a ser distribuido conforme segue:

Acionistas N° de acdes ON N° de acdes PNR
CELTINS 9.110.560 0
Vale 16.126.762 0
CPEE 3.071.815 0
CEB 15.358.823 0
EDP Brasil Ltda. 21.234.726 0
Eletrobras 0 187.736.790
Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. — CEMAT 1.908.214 0
Centrais Elétricas do Para S.A. — CELPA 7.679.411 0
Companhia Sul Paulista de Energia (“Sul Paulista™) 2.303.800 0
Outros 8 0
Total 76.794.121 187.736.790

10. Em 1.3.2000 e, portanto, depois de concedido o registro de companhia aberta a
Investco®, foi celebrado o segundo aditamento ao Acordo de Acionistas de 1998 (fls. 101-
108). Com base nas informagdes ali contidas, o capital social da Companhia encontrava-se

distribuido da seguinte forma:

Acionistas N° de a¢bes ON N° de a¢bes PNR
CELTINS 9.396.834 0
CPEE 5.174.940 0

% Conforme indicado no site da CVM, o registro de companhia aberta foi concedido em 4.2.2000.
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CEB 25.874.418 0
EDP Brasil Ltda. 35.773.323 0
Eletrobras 0 187.736.790
Sul Paulista 3.881.140 0
Rede Lajeado Energia S.A. 49.271.424 0
Outros 8 0
Total 129.372.079 187.736.790

11.  Conforme deliberacbes tomadas em assembleia geral em 25.10 e 29.12.1999 e
aumento de capital aprovado em 30.6.2000, a Investco emitiu: (i) 16.288.514 acdes
preferenciais classe A (“Ac¢des PNA”), as quais deveriam ser obrigatoriamente integralizadas
com recursos provenientes do Fundo de Investimento da Amazbnia — FINAM; e (ii)
5.156.240 acBes preferenciais classe B (“Acdes PNB”)®, integralmente subscritas por
“terceiros, também néo ligados ao controle da Companhia” (fl. 40).

12.  Posteriormente, em 27.6.2001, foi celebrado o terceiro aditamento ao Acordo de
Acionistas de 1998 (fls. 109-117), no qual foi regulada a subscricdo de novas A¢des PNR pela
Eletrobras, bem como foi consignada a sucessao e a alteracdo da participacdo dos signatarios
desse acordo. Com base nas informacdes indicadas nesse e em outros documentos
disponibilizados publicamente pela Companhia’, observa-se que a distribuicdo do capital
social da Investco em 27.6.2001 correspondia a:

Acionistas N° de acbes | N°de acBes | N°de agdes N° de
ON PNR PNA acOes PNB
Rede Lajeado Energia S.A. 58.668.258 0 0 0
Paulista Lajeado Energia S.A. 9.056.080 0 0 0
CEB Lajeado S.A. 25.874.418 0 0 0
EDP Lajeado Energia S.A. 35.773.323 0 0 0
Eletrobras 0 234.452.118 0 0
FINAM 0 0 16.288.514 0
Outros 8 0 0 5.156.240
Total 129.372.079 | 234.452.118 | 16.288.514 | 5.156.240

13.  Em 2005, em virtude de uma reorganizacdo societéaria e financeira da Investco, a
Eletrobras alienou aos acionistas Rede Lajeado Energia S.A. (“Rede Lajeado”), Paulista

® Informacdes constantes do ITR relativo a 30.6.2000 e apresentado pela Companhia em 15.8.2000.

" Como exemplo, vide ITR relativo a 30.6.2000 e apresentado pela Companhia em 13.8.2001.
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Lajeado Energia S.A. (“Paulista Lajeado”), CEB Lajeado S.A. (“CEB Lajeado”) e EDP
Lajeado Energia S.A., controlada pela EDP (“EDP Lajeado”), a totalidade das A¢Ges PNR de

que era titular. Como consequéncia, em 15.2.2006, foi rescindido o Acordo de Acionistas de
1998 (fls. 118-123).

14.  Em 5.10.2006, em decorréncia da conversdo de debéntures emitidas em 1.10.2003 e
detidas pelo FINAM, foi aprovada, em assembleia geral da Investco, a emissdo de 98.779.618
acoes preferenciais classe C (“Ac¢des PNC”). Ademais, com base em livro de registro de acOes
nominativas fornecido pela EDP no ambito do Processo Administrativo CVM n°
RJ2009/3647, constata-se que, nessa mesma data, as acGes de emissdo da Investco eram
distribuidas entre os seguintes acionistas:

Acionistas N° de acbes | N° de acles N° de N° de N° de

ON PNR acOes PNA | acdes PNB | acfes PNC

Rede Lajeado Energia 167.328.453 | 103.320.520 0 0 0

S.A.

Paulista Lajeado Energia | 25.828.777 | 16.411.648 0 0 0

S.A.

CEB Lajeado S.A. 73.796.415 | 46.890.423 0 0 0

EDP Lajeado Energia 102.029.157 | 64.829.527 0 0 0

S.A.

FINAM 0 0 5.002.404 0 98.779.618

Outros 8 0 11.286.110 | 5.156.240 0

Total 368.982.810 | 231.452.118° | 16.288.514 | 5.156.240 | 98.779.618

15.  Conforme apontado pela SRE, no primeiro trimestre de 2008, a Rede Lajeado adquiriu

no mercado cerca de 4.965.000 Acdes PNA e 4.512.000 A¢bes PNB, representativas de
30,48% e 87,5%, respectivamente, das acdes dessas classes®. Em virtude dessas aquisicdes, a
area técnica constatou que a Rede Lajeado teria adquirido quantidade superior a 1/3 das
Acdes PNB em circulacdo, tornando necessaria a realizacdo de uma OPA por aumento de
participacdo para aquisicdo das acdes dessa classe.

16. Posteriormente, em 8.5.2008, a Companhia publicou fato relevante, informando que a
Rede Energia S.A. (“Rede Energia”) — controladora da Rede Lajeado — teria adquirido em

® Nao foram encontrados nos autos os motivos pelos quais 0 nimero de Acées PNR foi reduzido de 234.542.118
para 231.542.118.

® NUmeros constantes também do ITR relativo a 31.3.2008 e apresentado pela Companhia em 15.5.2008.
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leildo 5.655.053 Acdes PNC, elevando sua participacdo para 16,05% das acOes dessa classe.
Segundo a SRE, como resultado dessa aquisicdo, a Rede Energia passou a deter 15.942.401
AcOes PNC.

17.  Ainda no segundo trimestre de 2008, os seguintes acionistas da Companhia teriam
adquirido aproximadamente as seguintes quantidades de agBes preferenciais'®: (i) Rede
Lajeado: 2.814.000 Acdes PNA e 283.000 Acbes PNB; (ii) EDP Lajeado: 84.000 Acdes
PNA; e (iii) Paulista Lajeado: 144.000 Acdes PNA e 361.000 A¢bes PNB.

18. Com base nessas aquisi¢cbes, a SRE concluiu que, conjuntamente, 0s antigos
signatarios do Acordo de Acionistas de 1998 teriam elevado a sua participacdo para 49,16%
das Ac¢des PNA e 100% das Acbes PNB. Dessa forma, além da obrigatoriedade de realizacédo
de OPA por aumento de participacdo em relacdo as A¢des PNB — conforme previamente
mencionado, teria se tornado obrigatdria também a realizacdo de OPA por aumento de
participacdo em relacdo as A¢oes PNA.

19. Em seguida, conforme fatos relevantes divulgados pela Companhia em 18.6 e
11.9.2008, foi celebrado entre, de um lado, a Rede Energia e a Rede Power do Brasil S.A. (em
conjunto “Grupo Rede”) e, de outro, a EDP 0 “Instrumento Particular de Compromisso de
Permuta de Acles e Outras Avencas”, por meio do qual foram permutados determinados
ativos detidos pela EDP em troca da participacdo detida pelo Grupo Rede na Rede Lajeado,
na Tocantins Energia S.A. e na Investco (“Operacao de Permuta”).

20.  Como consequéncia dessa operacdo, a EDP adquiriu o controle tanto da Rede Lajeado
quanto da Investco. No entanto, no ambito do Processo CVM n° RJ2008/6935, foi dispensada
pela CVM a realizacdo de OPA por alienacdo de controle, tendo em vista que todos os
titulares de acbes ordinarias de emissdo da Investco haviam encaminhado declaragdes
dispensando a EDP da realizacao de tal oferta.

21.  Também em decorréncia da Operacdo de Permuta, a EDP passou a ser titular de:
48,61% das Acbes PNA, 93% das Acdes PNB, 16,14% das Acgdes PNC e 73% das Acoes
PNR™.

190 acréscimo na participacdo de cada um desses acionistas pode ser verificado no ITR relativo a 30.6.2008 e
apresentado pela Companhia em 13.8.2008.

1 Informag@es fornecidas pela prépria EDP no &mbito do Processo Administrativo CVM n® RJ2009/3647.
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22. A EDP realizou, ainda, as seguintes aquisicdes de Acbes PNC: em 15.10.2008,
6.079.722; em 5.11.2008, 6.781.704; e 4.050.000 em leildo™. Dessa forma, conforme
apontado pela SRE, a quantidade de A¢des PNC detida pela EDP teria alcangado 33,26% das
acdes dessa classe.

23. De acordo com avisos aos acionistas divulgados em 10.12.2008, 22.1.2009 e 5.2.2009,
foi realizado aumento de capital da Companhia mediante a emissdo de 62.746.970 novas
acOes, sendo 33.219.498 acles ordinarias, 8.419.764 Ac¢des PNC e 21.107.708 Acdes PNR.
Com base no ITR relativo a 30.6.2009 e em esclarecimentos apresentados pela EDP, a SRE
constatou que essas acdes foram subscritas conforme segue:

0] a totalidade das a¢des ordinarias e das A¢des PNR foi subscrita pelos antigos
signatarios do Acordo de Acionistas de 1998;

(i) 3.143.311 AgOes PNC foram subscritas pela EDP; e
(i)  5.276.453 Agdes PNC foram subscritas por outros acionistas.

24.  Em virtude dessas subscri¢bes, a EDP teria passado a deter 35.997.767 Acdes PNC,
correspondentes a 33,58% do total de 107.199.382 Acdes PNC existentes quando da analise
realizada pela SRE.

25.  Depois de adquirir o controle da Investco, a EDP promoveu, ainda, uma reorganizagao
societaria envolvendo a EDP Lajeado e a Rede Lajeado, que passou a se denominar Lajeado
Energia S.A. (“Lajeado Energia™), consolidando os seus investimentos. Como consequéncia
dessa reorganizagdo, o capital votante da Companhia passou a ser distribuido conforme
organograma abaixo™:

12 Informacdes fornecidas pela propria EDP no ambito do Processo Administrativo CVM n® RJ2009/3647.

13 Conforme formulério de referéncia entregue pela Companhia em 30.5.2014, a estrutura de seu capital votante
permaneceu praticamente inalterada. Vale notar, porém, que a EDP passou a deter 100% do capital votante da
Lajeado Energia.
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b. Reclamacéao

26.  Emreclamacdo apresentada a CVM, os Reclamantes se valeram do disposto no art. 26,
caput e 81° da Instrugcdo CVM n° 361, de 2002, para solicitar & CVM a determinagédo de
realizacdo pela EDP, na qualidade de acionista controladora da Investco, de oferta publica
para aquisicdo de acgdes preferenciais de emissdo dessa Companhia, independentemente da
classe.

27.  Fundamentando suas alegacOes, os Reclamantes indicaram que:

0] na data em que a Instrugdo CVM n° 361, de 2002, entrou em vigor, a Investco ja teria
emitido 187.737 mil A¢des PNR, 16.288 mil Acdes PNA e 5.156 mil Ac¢Ges PNB;

(i) no entanto, tendo em vista que a totalidade das A¢des PNR se encontrava vinculada ao
Acordo de Acionistas de 1998, somente 21.444 mil ag¢Oes preferenciais de emissdo da
Companhia poderiam ser consideradas em circulagdo™;

(ili)  em 2008, os controladores da Companhia — indicados pelos Reclamantes primeiro
como o Grupo Rede e em seguida como a EDP — teriam adquirido 28.803.827 Ac¢0es
PNC;

14 posteriormente, em nova manifestacéo, os Reclamantes indicaram entendimento contrério, no sentido de que,
pelo fato de a Eletrobrds nunca ter sido controladora da Companhia, as A¢des PNR deveriam, sim, ser
consideradas como acdes em circulacdo em linha com a definicdo constante do art. 4°, §2° da Lei n° 6.404, de
1976.
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(iv)  nesse sentido, os controladores da Companhia teriam superado o limite estabelecido
pelo caput do art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, tanto em relacdo (a) a
espécie, tendo em vista que a quantidade adquirida seria 1.371 vezes superior a
quantidade de acdes preferenciais emitida na data base prevista nesse artigo; e (b) a
classe C, tendo em vista que as acdes dessa classe ainda ndo haviam sido emitidas
quando da entrada em vigor da instrugéo;

(v) mais do que isso, em 7.3.2002, a Investco teria emitido cerca de 234.452 mil AgOes
PNR, 16.288 mil Acdes PNA e 5.156 mil A¢des PNB, mas, considerando novamente
que as Ac¢Bes PNR estavam vinculadas ao Acordo de Acionistas de 1998 e que,
portanto, os controladores deteriam mais da metade das acdes preferenciais de emissao
da Companhia, as aquisi¢es de acdes realizadas em 2008 pelo Grupo Rede e pela
EDP também teriam superado o limite estabelecido no 81° do art. 26;

(vi)  posteriormente a esse fatos, a EDP teria ampliado ainda mais a sua participacdo em
Acdes PNC, tendo relevancia o fato de que parte dessas acOes teria sido adquirida
mediante a aquisicdo de sobras em aumento de capital, operacdo que ndo se
confundiria com o exercicio de direito de preferéncia e, portanto, teria impacto sobre o
gatilho da OPA por aumento de participacéo; e

(vii) essas aquisicOes de AcbOes PNC demonstrariam a intencdo da EDP de promover o
fechamento branco de capital da Companhia.

28.  Em manifestacdo posterior, os Reclamantes apontaram para o fato de que a EDP
integraria o bloco de controle da Investco desde a sua inser¢do no quadro acionario dessa
sociedade em 1999, por forca de sua adesdo ao Acordo de Acionistas de 1997. Os
Reclamantes apontaram para a comunhdo de interesses entre a EDP e demais acionistas
signatarios desse acordo e ainda apresentaram alguns documentos, tal como uma ata de
reunido de socios da Investco, em que a EDP foi indicada como acionista controladora.

C. Manifestacdo da EDP

29.  Emresposta as alegacBes dos Reclamantes, a EDP informou que:

(i) teria adquirido o controle da Investco por meio da Operacdo de Permuta, de forma que
as aquisicdes de acOes preferenciais realizadas antes dessa operacdo ndo poderiam ser
consideradas como aquisicdo de acBes por acionista controlador e, portanto, nao

poderiam ensejar a realizagcdo de OPA por aumento de participacao;
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a alienacdo do controle da Investco para a EDP foi autorizada pela CVM sem
quaisquer ressalvas, tendo sido deferido pedido de dispensa de realizacdo de OPA para
esses fins nos termos dos oficios CVM/SRE/GER-1 n° 1736/2008 e 1746/2008 de 9 e
10.10.2008, respectivamente;

a adesdo da EDP ao Acordo de Acionistas de 1997 ocorreu no préprio ano de 1997,
mas, como se depreenderia do préprio acordo, (@) a EDP deteria na época apenas
27,65% do capital social votante da Companhia, enquanto os demais acionistas — todos
vinculados ao Grupo Rede — deteriam o restante do capital; (b) a EDP detinha apenas
o direito de eleger um membro do conselho de administragdo da Companhia, o que ja
lhe era assegurado pelo entdo vigente art. 141, §4° da Lei n® 6.404, de 1976™, em
razdo de sua participacdo acionaria; (c) as decisdes do Conselho de Administracéo
eram tomadas por maioria de votos e a EDP ndo seria assegurado qualquer direito de
veto nem no ambito da administracdo, nem no ambito da assembleia geral;
consequentemente, ndo seria possivel indicar que a EDP integraria o bloco de controle
por forca desse acordo;

as Acdes PNR foram emitidas e entregues a Eletrobras no &mbito de uma operacéo de
financiamento e, estando vinculadas ao Acordo de Acionistas de 1998, nunca
estiveram em circulacao;

havendo divisdo de uma espécie de acdes em diferentes classes, uma eventual OPA
deveria considerar somente as classes afetadas pelo aumento de participacao, isto é, as
classes cujas acdes tenham sido adquiridas; isso porque cada uma das classes possuli
liquidez e caracteristicas distintas, ndo sendo possivel afirmar nem juridica nem
economicamente que a reducdo da liquidez de uma delas afete as demais;

ainda que se admitisse o contrario para fins de discussdo, a aquisicdo de Acdes PNR
pela EDP em 2006 ndo teria qualquer impacto sobre as A¢des PNC, uma vez que estas
ltimas so teriam entrado em circulacdo depois de sua alienacdo pelo FINAM em
2007; e

5 Art. 141, §4°. § 4° Se o nimero de membros do conselho de administragdo for inferior a 5 (cinco), é facultado
aos acionistas que representem 20% (vinte por cento), no minimo, do capital com direito a voto, a eleicdo de um
dos membros do conselho, observado o disposto no § 1°. (Redacéo vigente antes da alteragio promovida pela Lei
n° 10.303, de 2001).
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além das 15.942.401 Ac¢bes PNC adquiridas por meio da Operacdo de Permuta, a EDP
teria adquirido acbes dessa classe somente (a) em 15.10 e 5.11.2008, por meio de
aquisicdes em mercado®®; (b) em leildo’; e (c) mediante o exercicio do direito de
preferéncia e subscricdo de sobras no aumento de capital homologado na assembleia
geral da Investco de 7.4.2009'%; essas aquisicBes ndo teriam feito com que a EDP
superasse o limite de 1/3 das Ag¢des PNC em circulacdo previsto na regulamentagéo.

d. Concluséo da SRE
Depois de analisar os fatos e alegacGes acima relatados, a SRE concluiu que:

deveria ser afastado o entendimento dos Reclamantes de que uma OPA por aumento
de participacdo deveria ser formulada a todos os detentores de agOes preferenciais em
circulacdo, independentemente das classes dessas agoes;

com base no art. 4°, 86° da Lei n° 6.404, de 1976, e no art. 26, caput, da Instrucao
CVM n° 361, de 2002, na hipdtese em que uma companhia tivesse emitido acbes
ordinarias e preferenciais, sem que essas ultimas estivessem divididas em classes
distintas, caberia OPA por aumento de participacdo para aquisicdo das acles
remanescentes da espécie em que o controlador ou pessoa a ele vinculada tivesse
elevado a sua participacao;

por outro lado, quando existissem agOes preferenciais em circulagdo e divididas em
diferentes classes, a OPA seria devida para aquisicdo das acOes remanescentes da
classe em que o controlador ou pessoa a ele vinculada tivesse elevado a sua
participacao, superando os limites estabelecidos na regulamentacao;

o fato de a EDP ndo ser controladora da Investco previamente a Operacdo de Permuta
ndo afastaria a incidéncia de OPA por aumento de participacdo, tendo em vista que o
art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, faria referéncia ndo apenas ao controlador,

16 Aquisicdo de, respectivamente, 6.079.722 e 6.781.704 A¢des PNC, divulgada ao mercado nos termos do art.
12, 81° da Instrugcdo CVM n° 358, de 2002.

7 Aquisicao de 4.050.000 A¢des PNC no Leil&o n° 140 do Banco da Amazonia S.A.

18 Conforme posteriormente informado pela EDP e demonstrado por meio da apresentacdo dos boletins de
subscricdo, a EDP subscreveu 2.953.331 AcBGes PNC mediante o exercicio do seu direito de preferéncia e
190.000 Agdes PNC mediante a subscrigcdo de sobras (apesar de ter direito a subscricdo de 384.042 Acbes PNC
guando do rateio das sobras entre os acionistas que por elas manifestaram interesse).
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mas também a “pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com
0 acionista controlador ou pessoa a ele vinculada” e, na qualidade de signataria dos
acordos de acionistas, a EDP poderia ser considerada como pessoa vinculada aos
controladores da Companhia;

nos termos dos arts. 26 e 37, 81° da mesma instrucao, a data base para a verificagdo da
quantidade de acGes em circulacdo e, portanto, passiveis de aquisicdo pelo acionista
controlador ou pessoas a ele vinculadas corresponderia a 4.9.2000, ainda que
posteriormente houvesse a elevacdo da quantidade de acGes em circulagdo da
companhia (por exemplo, em funcdo da alienacdo de acdes pelo controlador ou
aumento do capital social);

no computo das agdes adquiridas pelos acionistas controladores ou pessoas a eles
vinculadas, ndo deveriam ser consideradas aquelas subscritas no &mbito de aumentos
de capital das sociedades controladas, ainda que mediante a subscricdo de sobras
oriundas do ndo exercicio do direito de preferéncia pelos demais acionistas;

no caso concreto, em 4.9.2000 ja haviam sido emitidas tanto Ac¢bes PNA quanto
Acdes PNB, estando todas em circulagéo;

em relacdo as Ac¢bes PNC, emitidas somente em 5.10.2006, deveria ser considerada
como data base do célculo da quantidade de a¢des em circulagdo a data da propria
emisséo;

assim, em relacdo as A¢des PNC, ndo seria cabivel a realizacdo de OPA por aumento
de participacédo pela EDP, a qual teria demonstrado que (a) teria adquirido 16,14% das
acOes dessa classe quando da Operacdo de Permuta; (b) em virtude das demais
aquisicoes realizadas em 2008, teria elevado essa participacdo para 33,26%; e (c)
posterior elevacdo dessa participacdo, alcancando 33,58% das acdes dessa classe,
decorreria do exercicio de direito preferéncia para a subscricdo de novas a¢fes em
aumento de capital e da subscricdo de sobras, subscricOes essas que ndo teriam o
condé&o de ensejar a realizacdo de uma OPA;

em virtude da aquisicdo de 87,5% das Ac¢des PNB pela Rede Lajeado no primeiro
trimestre de 2008 e em virtude da aquisicdo de aproximadamente 49,16% das Acdes
PNA, conjuntamente, pela Rede Lajeado, EDP Lajeado e Paulista Lajeado no segundo
trimestre do mesmo ano, essas adquirentes teriam violado o art. 4°, 86° da Lei n°
6.404, de 1976, ao nédo realizar OPA por aumento de participagdo nem se valer da
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faculdade prevista no art. 28 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002"°;

Rede Lajeado e Paulista Lajeado teriam perpetuado a violagdo ao prosseguir com a
aquisicdo da totalidade das Acdes PNB no segundo semestre de 2008; e

como consequéncia dessas constatacdes, (a) no momento da analise da area técnica,
seria impossivel a realizacgdo de OPA por aumento de participacdo em relacdo as
Acdes PNB, uma vez que ndo mais existiriam agdes dessa classe em circulagéo; (b) na
qualidade de controladora da Investco, a EDP deveria formular OPA por aumento de
participacdo em relacdo as Acbes PNA; e (c) Rede Lajeado, EDP Lajeado e Paulista
Lajeado deveriam ser intimadas pela violagdo ao art. 4°, 86° da Lei n° 6.404, de 1976,
quando da aquisicao de AcGes PNA e Acbes PNB.

e. Manifestacdo da PFE

Depois de analisar o caso e chegar as conclusdes acima relatadas, a SRE solicitou a

manifestacdo da Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”). Conforme
MEMO/PFE-CVM/GJU-2 n° 13/2011 (fls. 54-58), a PFE:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

concordou com a impossibilidade material de se realizar uma OPA por aumento de
participagdo em relacdo as Ac¢des PNB, dada a auséncia de qualquer dispersdo
acionaria dessa classe desde o segundo semestre de 2008;

concordou com a area técnica quanto aos indicios de descumprimento, pela Rede
Lajeado e pela Paulista Lajeado, em mais de uma oportunidade, do art. 4°, 86° da Lei
n° 6.404, de 1976, e do art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, no tocante a
aquisicdo das Acdes PNB;

ressaltando a competéncia da area técnica para a formulacdo de termo de acusacao,
entendeu também existirem indicios de violacdo as mesmas regras acima indicadas
pela Rede Lajeado, EDP Lajeado e Paulista Lajeado quando da aquisi¢cdo de AcgOes
PNA;

concordou com o entendimento da SRE de que a EDP seria responsavel por formular

19 Art. 28. Caso se verifique qualquer das hip6teses do art. 26, ao acionista controlador ser4 licito solicitar &
CVM autorizagdo para ndo realizar a OPA por aumento de participagdo, desde que se comprometa a alienar o
excesso de participacdo no prazo de 3 (trés) meses, a contar da ocorréncia da aquisi¢ao.
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OPA por aumento de participacdo em relacdo as A¢des PNA, tendo em vista que,
ainda que a EDP ndo tivesse conseguido demonstrar que ndo era integrante do bloco
de controle, poderia ser considerada como pessoa vinculada ao controlador e ainda
teria sido superado o limite previsto na regulamentacdo em relacdo as acdes em
circulacdo existentes em 4.9.2000; e

concordou com a SRE no que tange as A¢des PNC.
Recurso apresentado pela EDP

Em 9.3.2011, a EDP protocolou recurso contra a decisdo da SRE que determinou a

realizacdo de OPA por aumento de participacdo a ser dirigida aos acionistas detentores de
Acdes PNA (fls. 1-31).

33.

Além de reiterar no recurso parte dos argumentos apresentados em suas manifestacoes

anteriores, a EDP indicou que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

a Investco seria uma sociedade de proposito especifico, cujo Unico objeto seria a
exploracdo dos ativos da UHE Luis Eduardo Magalhdes (“UHE Lajeado”) pelo
consorcio vencedor de licitacdo relativa a esse empreendimento;

desde a concepcdo desse projeto, nédo teria havido qualquer intencdo de listagem da
Companhia em bolsa ou negociagdo de suas acbes em mercados organizados, 0 que
seria de conhecimento de seus investidores e faria com que as agdes de sua emissao
tivessem liquidez extremamente restrita;

originalmente, a Investco teria trés grupos de acionistas: (a) aqueles que teriam se
reunido para explorar de forma compartilhada a concessdo para a geracdo de energia
(titulares de acGes ordinarias); (b) aqueles que teriam adquirido acGes preferenciais
para a utilizacdo de beneficios fiscais do investimento em &rea incentivada (titulares de
Acdes PNA e Agdes PNB); e (c) aqueles que teriam adquirido ac¢Oes preferenciais no
ambito de financiamentos a UHE Lajeado (A¢des PNR no caso da Eletrobras e Ac¢des
PNC no caso do FINAM);

as acoes preferenciais de emissdo da Investco jamais teriam tido qualquer perspectiva

de liquidez e nédo teriam sido destinadas a investidores que pretendessem ter em sua
carteira agdes com liquidez;
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além de nunca terem sido admitidas a negociacdo em mercados organizados, as Ac¢oes
PNA e Acdes PNB teriam sido adquiridas somente por investidores qualificados e,
desde sua emissdo, no ano 2000, teriam sido objeto de somente 26 e 11 negociacdes,
respectivamente;

nesse sentido, sobretudo no caso das A¢Ges PNA e Acgdes PNB, nédo se poderia dizer
que quaisquer aquisicOes realizadas pela EDP impediriam a “liquidez de mercado das
acOes remanescentes”, como previsto no 86° do art. 4° da Lei n° 6.404, de 1976;

0 conceito de liquidez deveria ser compreendido com base na situacdo analisada e nao
se poderia falar em impedimento ou reducdo de algo que nunca sequer teria existido;
essa analise circunstancial do conceito de liquidez seria respaldada, por exemplo, pela
iniciativa do legislador em definir esse conceito para fins do art. 137, 1l, “a” da Lei n°
6.404, de 1976;

ainda que se entendesse que foram extrapolados os limites previstos na
regulamentacdo quanto a aquisicdo de AcGes PNA e Acbes PNB, essas aquisi¢des nao
teriam impedido a liquidez das acGes remanescentes, de forma que nédo seria cabivel
exigir a realizacdo de OPA por aumento de participacao;

quanto as Ac¢des PNC, caberia notar que a aliena¢do promovida em leildo pelo FINAM
apos a sua emissdo ndo teve qualquer participacdo da propria Companhia ou de seus
outros acionistas e que as aquisi¢cOes posteriormente realizadas pela EDP ndo teriam
ultrapassado os limites previstos na regulamentacdo em vigor;

0 Acordo de Acionistas de 1997 néo regulava nem o exercicio do controle da Investco
por parte da EDP nem qualquer atuacdo conjunta desta com o Grupo Rede, devendo
ser afastada a caracterizacdo da EDP como pessoa vinculada ao grupo controlador;

a SRE teria interpretado de maneira literal a definigédo de “pessoa vinculada” prevista
na Instrucdo CVM n° 361, de 2002, a qual ndo deveria se referir a qualquer vinculo
entre um acionista e o controlador; essa expressao estaria limitada as situagcGes em que
uma pessoa age representando o mesmo interesse do controlador ou as situacGes em
gue uma pessoa age de acordo com o interesse do controlador;

a racionalidade da interpretacdo proposta pela EDP seria a de evitar que terceiros
agindo sob influéncia do controlador adquirissem acgdes em circulacdo no mercado
com o intuito de evitar que o proprio controlador incorresse na obrigacdo de promover
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uma OPA por aumento de participacdo; por outro lado, a interpretacdo dada pela SRE
ampliaria o escopo e abrangéncia do texto normativo;

0 Acordo de Acionistas de 1997 ndo demonstraria qualquer vinculacdo entre a EDP e
0s acionistas controladores da Investco para o exercicio do poder de controle ou em
prol de um mesmo interesse; pelo contrério, o interesse comum regulado por esse
acordo diria respeito apenas a transferéncia de acGes e a forma de capitalizacdo da
Companhia;

a analise da incidéncia de eventual OPA por aumento de participacdo deveria
considerar como ponto de partida a participacao societaria detida pela EDP na data de
aquisicdo do controle da Investco;

alterando a data base do calculo do gatilho da OPA por aumento de participacéo,
seriam alterados também os limites da participacdo que a EDP poderia alcancar,
conforme abaixo demonstrado:

Participagéo
. D .
~ Participacéo .at.a~de detida pela EDP
Acoes Data base . aquisicédo do
- detida pela EDP na data de
PN indicada na controle da C
.~ na data base aquisicdo do
(classe) | decisdoda SRE | . . Investco (nova
indicada pela SRE controle da
data base)
Investco
A 4.9.2000 0% 11.9.2008 48,61%
B 4.9.2000 0% 11.9.2008 93%
C 5.10.2006 0% 11.9.2008 16,14%
Acodes Participacao limite (com Partl_C|pagao limite (se Participacéo detida
PN . considerada a data de pela EDP (data do
base na deciséo da SRE) o
(classe) aquisicao do controle) recurso)
A 33,33% 65,74% 44,49%
B 33,33% 95,33% 73%
C 33,33% 44,09% 33,58%

(xvi) com base nesses dados, seria possivel apurar que, além de ndo ter adquirido
participacdo suficiente para ensejar a realizacdo de uma OPA por aumento de
participacdo, a EDP ainda teria reduzido sua participagdo em AcOes PNA e AcglOes

PNB;
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(xvii) ainda que a CVM entenda que os limites previstos na regulamentacdo foram

ultrapassados pela Rede Lajeado quando da aquisicdo de Acdes PNA e A¢bes PNB em
2007 e 2008, a EDP e seus administradores ndo poderiam ser responsabilizados por
esses fatos; e

(xviii) dentre os 9 titulares de Acdes PNA existentes quando do protocolo do recurso,

34.

(i)

(iii)

(iv)

(V)

somente 2 ndo seriam integrantes do Grupo EDP ou a eles vinculados, de forma que,
caso mantido o entendimento da SRE quanto a obrigatoriedade de realizacdo da OPA
por aumento de participacdo, seria cabivel a dispensa de realizacéo do leildo da OPA e
a sua substituicdo por envio de correspondéncia aos acionistas, em linha com
precedentes da CVM.

Depois de expor os argumentos acima relatados, a EDP solicitou que:

seja reformada a decisdo da SRE, de forma a afastar a obrigacdo da EDP de realizar
OPA por aumento de participagédo para aquisicao das Acoes PNA;

seja afastado o entendimento de que a EDP, através de sociedade controlada, teria
violado o disposto no §6°, do art. 4° da Lei n°® 6.404, de 1976 e o art. 26 da Instrucéo
CVM n° 361, de 2002, quando da aquisicdo de AcBes PNA e PNB;

subsidiariamente, mesmo que mantido o entendimento de que o limite de aumento de
participagdo no free float tenha sido ultrapassado, seja reconhecida a auséncia de
violagdo pela EDP ao disposto no 86° do art. 4° da Lei n® 6.404, de 1976, uma vez que
as AcOes PNA e PNB nunca teriam sido dotadas de liquidez;

seja afastada qualquer responsabilidade da EDP, de seus controladores e dos
respectivos diretores em relacao as aquisicdes realizadas pela Rede Lajeado que teriam
dado ensejo ao suposto aumento de participacdo; e

caso seja mantido o entendimento de que a EDP deva realizar uma OPA por aumento
de participacdo direcionada as AcOGes PNA, seja permitida a utilizacdo de
procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002%.

20 Art. 34. SituacBes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de acBes sem oferta ptblica ou com procedimento
diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou aprovacao de procedimento e
formalidades proprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a divulgacdo de informacBes ao publico,
guando for o caso.
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35.  Ainda, a EDP solicitou que fosse concedido efeito suspensivo ao recurso, nos termos
do item V da Deliberagdo CVM n° 463, de 2003°!. A SRE deferiu referido pedido em
21.3.2011.

V. Entendimento da SRE

36. Nos termos do MEMO/SRE/GER-1/N°71/2011 (fls. 132-146), a SRE analisou o
recurso apresentado pela EDP. Preliminarmente, a area técnica ressaltou que a analise ali
contida se basearia nos dispositivos da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, vigentes antes da
edicdo da Instrucdo CVM n° 487, de 2010, conforme previsto no art. 8° dessa instrucao.

37. Em seguida, a SRE manteve sua decisdo anterior, rebatendo os novos argumentos
apresentados pela EDP conforme abaixo relatado:

(1) diante dos argumentos apresentados pela EDP e da analise de precedentes do
Colegiado que trataram do conceito de liquidez, sobretudo, para discutir o disposto no
art. 137 da Lei n° 6.404, de 1976%, a SRE concordou com as alegacées de que as
acOes de emissao da Investco nunca teriam tido liquidez e que o 86° do art. 4° da Lei n°

8§ 1° S&o exemplos das situacdes excepcionais referidas no "caput” aquelas decorrentes:

de a companhia possuir concentracdo extraordinaria de suas acdes, ou da dificuldade de identificacdo ou
localizagdo de um nimero significativo de acionistas;

da pequena quantidade de acdes a ser adquirida frente ao nimero de a¢des em circulacdo, ou do valor total, do
objetivo ou do impacto da oferta para 0 mercado;

da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentacdo propria;

de tratar-se de operacfes envolvendo companhia com patrimonio liquido negativo, ou com atividades paralisadas
ou interrompidas; e

de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultdnea em mercados néo fiscalizados pela CVM.

§ 2° A CVM podera autorizar a formulagéo de uma Gnica OPA, visando a mais de uma das finalidades previstas
nesta instrucdo, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de ambas as modalidade de OPA, e nao
haja prejuizo para os destinatarios da oferta.”

2L v/ — O recurso ser4 recebido no efeito devolutivo. Havendo justo receio de prejuizo de dificil ou incerta
reparacdo decorrente da execucdo da decisdo, o Superintendente podera, de oficio ou a pedido, dar efeito
suspensivo ao recurso.

22 Como exemplo, a SRE mencionou voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto no ambito do Processo CVM n°
RJ2009/9251, no qual teriam sido consideradas liquidas as a¢Bes “negociadas em nivel razoavel” (fl. 142).
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6.404, de 1976, visaria justamente proteger a liquidez de mercado das acdes;

a auséncia de liquidez das acBGes de emissdo da Investco teria sido confirmada,
inclusive, com a BM&FBOVESPA e com a Superintendéncia de Relacdes com o
Mercado e Intermediérios — SMI (fls. 125 e 127);

no entanto, ndo obstante o dispositivo legal visar a protecdo da liquidez de mercado, o
art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, teria estabelecido um parametro para
caracterizar o enxugamento das acfes de emissdo de companhias abertas, o qual
embasaria a decisao antes proferida;

em sua decisdo anterior, a SRE ndo teria considerado a EDP como controladora da
Investco antes da Operacdo de Permuta, mas, sim, como pessoa vinculada ao
controlador;

com base nas disposicbes do Acordo de Acionistas de 1997 que tratavam da
“uniformidade de comportamento” (fl. 144) das partes a fim de assegurar a
preservacao de seus direitos perante a Investco, bem como com base nas disposi¢des
que tratavam dos direitos das partes a indicar membros para o conselho de
administracdo da Companhia, seria possivel considerar a EDP como pessoa vinculada
ao controlador da Investco para fins do art. 26 da Instru¢gdo CVM n° 361, de 2002;

ndo seria cabivel o argumento da EDP de que ndo recairia sobre ela a responsabilidade
de realizar a OPA por aumento de participagdo tendo em vista as aquisi¢coes de A¢des

PNA e A¢bes PNB por outros signatarios do Acordo de Acionistas de 1997; e

seria apropriado o pleito da EDP quanto a ado¢édo de procedimento diferenciado para a
realizacdo da OPA, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002.

Recurso apresentado pelos Reclamantes

Em 3.8.2011, depois da distribuicdo do presente processo ao Colegiado, 0s

Reclamantes apresentaram pedido de reconsideracdo da decisdo da SRE que (i) ndo
reconheceu a necessidade de realizacdo de OPA por aumento de participacdo, pela EDP, em
funcdo da aquisicdo de acOes preferenciais de emissdo da Investco independentemente da
classe; e (ii) ndo reconheceu ser necessaria a realizacdo de OPA por aumento de participacéo,
pela EDP, para aquisicdo das A¢des PNC em circulacdo (fls. 159-183).

Processo Administrativo CVM n° RJ2011/2817 - Pagina 20 de 39



39.

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

* T
ogrE st S

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Em sintese, os Reclamantes argumentaram que:

0 art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, vigente até a edicdo da Instru¢do CVM n°
487, de 2010, e aplicavel ao caso concreto estabeleceria que, para fins da obrigacdo de
se realizar uma OPA por aumento de participagdo, o limite de 1/3 das agcOes em
circulacdo seria observado em relacdo a espécie ou, alternativamente, em relagdo a
classe de acGes adquiridas;

0 86° do art. 4° da Lei n° 6.404, de 1976, teria atribuido a8 CVM a competéncia para
regular os critérios para apuracdo da liquidez tanto em relacdo a espécie quanto em
relacdo a classe de a¢des, ndo determinando que tais critérios deveriam ser analisados
conjuntamente;

ndo haveria nada no edital de audiéncia publica que antecedeu a Instrucdo CVM n°
487, de 2010, que tratasse da alteracdo do art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002,
com o intuito de adequé-lo a lei;

mesmo pela redacdo atual do art. 26, uma OPA por aumento de participacdo poderia
ser ensejada (a) por violacdo do limite ali previsto com relacdo a uma espécie de
acodes, existindo ou ndo violacdo ao limite de determinada classe; e (b) por violacdo do
limite ali previsto com relacdo a determinada classe de ac¢des, independentemente de
existir ou ndo violagdo com relacdo a toda a espécie;

ao contrario do que foi entendido pela SRE, (a) na hipdtese de violacdo do limite com
relacdo a determinada espécie de agdes, a OPA por aumento de participacdo deveria
abranger todas as acgOes dessa espécie, ainda que todas as acOes previamente
adquiridas fossem de uma unica classe; e (b) a OPA s0 se restringiria a uma unica
classe se o limite tivesse sido violado em relacdo a essa classe, mas ndo em relacéo a
toda a espécie dessa acdo;

ainda que se adotasse entendimento contrario ao exposto acima, as informacdes
acostadas aos autos demonstrariam que a EDP teria adquirido mais de 1/3 das A¢Oes
PNC em mercado;

com base no livro de registro de acGes da Companhia, a EDP seria titular de
35.947.208 Acdes PNC em 24.3.2009, representativas de 33,17% do total dessa classe
de acdes, e, em 7.4.2009, seria titular de 35.947.208 Acdes PNC, representativas de
33,53% do total;
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(viii) no entanto, em abril de 2009, teriam sido registradas nesse livro a subscricdo de acbes

(ix)

)

40.

pela EDP em aumento de capital e aquisicdo de sobras, as quais foram alegadas pela
propria EDP e pela SRE para afastar a obrigatoriedade da OPA, mas que, na verdade,
teriam ocorrido respectivamente em 8.1 e 16.1.2009 (momentos da assinatura dos
boletins de subscri¢cdo), ou seja, antes da elevacdo do percentual mencionado no item
“Vii” acima;

0 movimento que teria dado ensejo a extrapolacdo do limite de 1/3 previsto na
regulamentacdo corresponderia a aquisicdo, em mercado, de 4.198.644 Acdes PNC,
pela EDP, em 22.1.2009, conforme abaixo demonstrado:

Acbes PNC Acgdes PNC
Total de . .
Data Evento AcBes PNC detidas pela detidas pela
¢ EDP EDP (%)
27.10.2008 i 98.779.618 23.692.383 23,99
27102008 | Aduisicaoem 98.779.618 28.685.233 20,04
mercado
Exercicio de
8.1.2009 direito de 106.657.649 31.638.564 20,67
preferéncia
16.1.2009 | Sdbscricaode 107.199.382 31.828.564 29,70
sobras
2212009 | Aauisicaoem 107.199.382 35.947.208 33,53
mercado

ndo obstante as alegacGes acima, tendo em vista que o art. 26 da Instrucdo CVM n°
361, de 2002, refere-se a aquisicOes realizadas por qualquer outro meio que ndo uma
OPA, ndo faria sentido a exclusdo da subscricdo de sobras em aumentos de capital
para 0 célculo do limite previsto no mesmo dispositivo; essa exclusdo permitiria a
realizacdo de fechamentos brancos de capital.

Nos termos do MEMO/SRE/GER-1/N°117/2011 (fl. 158), a SRE encaminhou ao

Colegiado o expediente protocolado pelos Reclamantes, indicando que, por ndo terem sido
apresentados quaisquer novos fatos que pudessem levar a reforma do seu entendimento, seria
pertinente a manutencdo da decisdo recorrida.
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VI.  Despacho do Diretor Roberto Tadeu

41. Em 8.9.2015, o presente processo foi redistribuido para o Diretor Roberto Tadeu, em
decorréncia do afastamento da Diretora Luciana Dias por motivo de licenca maternidade, cujo
término coincidiu com o fim de seu mandato.

42. Ao analisar o livro de registro da Companhia acostado a fl. 415 dos autos do Processo
Administrativo CVM n°® RJ2009/3647, verificou-se que, anteriormente a aquisi¢do de controle
da Companhia, ocorrida em 28.4.2008 pela EDP, a Rede Lajeado aumentara sua participacdo
de 30,48% para 49,16%, por meio da aquisicdo de Acdes PNA. E, posteriormente, ainda no
segundo trimestre de 2008, a EDP Lajeado e a Paulista Lajeado adquiriam Ac¢Ges PNA em
circulacdo correspondentes a 3,84% e 0,97%, respectivamente.

43. Tendo em vista esse cendrio, foi expedido o Despacho de 28.3.2016 a SRE
(“Despacho’), nos seguintes termos:

“11. Com base nesses dados, ao que me parece, 0 limite previsto pelo art. 26 da
Instrucdo CVM 361 teria sido ultrapassado primeira e isoladamente pela entdo
denominada Rede Lajeado Energia que, ndo obstante a alteracéo de sua denominagao
social, subsiste enquanto acionista controladora indireta da Companhia.

12. Nesse sentido, me parece que a OPA por aumento de participagdo destinada aos
titulares de AcbGes PNA por ocasido da aquisicdo de acdes realizada pela Rede
Lajeado seria de responsabilidade deste mesmo acionista — e ndo da EDP, conforme
entendeu a SRE e a PFE-CVM.

13. N&o obstante, considerando que a Rede Lajeado néo foi chamada a se manifestar
formalmente nos autos, e em atencdo ao principio do contraditorio, entendo que,
antes de o Colegiado deliberar sobre os recursos, 0 Processo deve ser remetido a
area técnica para que seja colhida manifestacdo da referida acionista sobre o
exposto.

14. Assim, encaminho os autos a SRE para a adogdo das providéncias necessarias e
posterior retorno do Processo para deliberacédo pelo Colegiado.”

44,  Em 30.3.2016, os autos do Processo foram encaminhados a SRE para a ado¢do das
providéncias cabiveis com vistas ao cumprimento do Despacho. Dessa forma, em 26.4.2016,

foi expedido o Oficio n° 151/2016/CVM/SRE/GER-1 intimando a Lajeado Energia para
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manifestacdo formal nestes autos.

VII.

45.

Manifestacéo da Lajeado Energia

Em resposta a intimagdo, a Lajeado Energia apresentou manifestacdo, em 6.5.2016, na

qual expds que:

(i)

(1)

(iii)

(iv)

v)

“ao estender a obrigacdo de realizacdo de OPA a aquisicao de acdes por pessoas
vinculadas ao controlador, a Instrugcdo CVM 361 deve ser interpretada com todas as
cautelas, pois a lei, ao definir a obrigacao, refere apenas ao controlador ou sociedade
controladora, o que nos remeteria a definicdo legal de acionista controlador (Art. 116
da Lei das S.A.). Desse modo, é crucial que se perquira, ab initio, quem sdo as
pessoas vinculadas as quais o normativo esta endere¢ado”;

pessoas vinculadas ao controlador “sdo as pessoas que com ele tenham vinculo
societario, assim como, no dizer da Instrucdo CVM 361, outras pessoas que atuem em
conjunto com ele, ou com pessoas a ele vinculadas, para adquirir agées no mercado
com o objetivo de reduzir a liquidez de mercado das a¢des remanescentes”;

0s sujeitos ativos que podem desencadear a realizacdo de OPA por aumento de
participacdo, além do controlador, sdo aqueles que com ele atuem com objetivo de
impedir a liquidez de mercado das a¢0es remanescentes, sendo “crucial que o efeito de
impedir a liquidez presume-se como pretendido pelo controlador, pois os limites para
a obrigacdo de realizacdo de OPA sdo objetivos, pois definidos em normas gerais
editadas pela CVM”;

“a aquisicao por via transversa (isto é, por pessoas vinculadas ou por terceiros que
atuem conjunto com o controlador ou com aquelas pessoas a ele vinculadas) tem
como premissa o conluio, a combinagao premeditada entre agentes do ato acoimado
de impedir a liquidez das agdes remanescentes no mercado”;

“é irrecusavel que o ato vedado pela Lei das Sociedade por AcGes e pelo regulamento
da CVM que regulou (Instrucdo CVM n° 361/03) resta caracterizado quando afluem
cumulativamente os seguintes requisitos: (i) haja aquisicdo de a¢Ges no mercado pelo
acionista controlador ou da sociedade controladora, ou de pessoas a ele ou ela
vinculadas ou, ainda, de terceiros que atuem em conjunto com aqueles; (ii) com o
objetivo de elevar a participacdo do acionista controlador ou da sociedade
controladora a percentual que impeca a liquidez das acfes remanescentes; (iii) a
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aquisicdo tenha como pressuposto o empocamento da liquidez das acbes que
remanescerem depois da aquisi¢do; e (iv) a acdo do acionista controlador ou de
sociedade controladora em conjunto com terceiros é premeditada, fruto de um conluio
para atingir o objetivo referido na alinea anterior”;

a GER-1 teria concordado com a afirmacdo da EDP de que as a¢des da Companhia
nunca tiveram liquidez de mercado, o que ndo atenderia ao requisito essencial para o
desencadeamento da obrigacdo de realizacdo de OPA por aumento de participacao
para protecdo de liquidez de mercado das acGes remanescentes;

0 art. 4° 86° da Lei n° 6.404, de 1976, “é claro e insofismavel ao declarar que a
aquisicdo de acbes no mercado vedada € aquela que tenha como objetivo impedir a
liquidez das acOes remanescentes e que o elemento crucial para que seja verificada
essa condicao seria o percentual definido pela norma geral expedida pela CVM acima
do qual tal aquisicdo seria considerada como impeditiva da liquidez das acbes
remanescentes”;

“impedir a liquidez” ou “enxugar a liquidez” sdo expressdes sinénimas, sendo
despropositado extrair do comando legal uma exegese de que impedir a liquidez das
acOes remanescentes ensejaria um tipo de OPA e que enxugar a liquidez ensejaria
outro tipo;

desde a concepcdo da Companhia ndo se cogitou em registrar suas acbes para
negociacdo em mercado de balcdo organizado ou de bolsa, o que indica que as agcfes
eventualmente adquiridas por investidores, que ndo consorciaram a implantacdo do
AHE Lajeado, ndo teriam liquidez;

“0 vinculo criado pelo acordo de acionistas tinha como objetivo precipuo regular as
obrigacdes de cada acionista no processo de implementacdo do AHE Lajeado. Assim,
tal vinculo ndo é quantum satis para albergar os acionistas no conceito de pessoa
vinculada fixado pela Instrucdo CVM n° 361, pois nenhum dos acionistas, ao cumprir
as obrigacbes do Acordo de Acionistas, estaria a atuar representando 0 mesmo
interesse de outra pessoa, mas apenas 0 proprio, sob pena de sofrer as penalidades
decorrentes do inadimplemento de tais obrigagdes”;

“o fato de um acionista ser signatario de um acordo de acionistas ndo o torna,
necessariamente, titular do poder efetivo de controle da sociedade. Essa posigéo,
alias, é confirmada em diversas decisfes da CVM (...)”;
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Ly

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

ndo ha& qualquer responsabilidade da Lajeado Energia e seus administradores em
relacdo as aquisicdes realizadas pela sociedade Rede Lajeado, que levaram ao suposto
aumento de participacéo; e

ainda, que seja mantido o entendimento de “que o limite de aumento de participacao
no free float foi ultrapassado, o que se admite apenas por hipdtese, inclusive no fato
de que a GER-1 admite que as a¢Oes PNA e PNB nunca foram dotadas de liquidez”,
ndo se verifica violagdo ao art. 4° 8§6° da Lei n° 6.404, de 1976, e ao art. 26 da
Instrucdo CVM n° 361, de 2002.

Cumpridas as determinagfes contidas no Despacho, a SRE retornou o Processo ao

Colegiado.

47.

Na Reunido do Colegiado de 27.07.2016, diante do inicio de meu mandato como

Diretor, o Processo foi a mim redistribuido para relatoria.
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Voto

1. Este processo discute a obrigatoriedade de realizacdo de oferta publica de aquisicédo de
acdes (“OPA”) por aumento de participacdo a ser dirigida, pela EDP — Energias do Brasil
S.A. (“EDP”), aos acionistas detentores de acGes preferenciais de emissdo da Investco S.A.
(“Investco” ou “Companhia”).

2. De um lado, a prdpria EDP contesta decisdo da Superintendéncia de Registro de
Valores Mobiliarios (“SRE”) que determinou a realizagdo de OPA por aumento de
participacdo para a aquisicdo de acdes preferenciais classe A de emisséo da Investco (“Acoes
PNA”) e que também reconheceu a violagdo, por sociedades controladas pela EDP, das regras
gue ensejariam a realizacdo de OPA das Acdes PNA e das acdes preferenciais classe B
(“Acbes PNB”) por aumento de participagdo em 2008.

3. De outro, determinados acionistas minoritarios da Investco (“Reclamantes”) recorrem
de decisdo da SRE que reconheceu ndo ser necessaria a realizacdo de OPA por aumento de
participacdo, pela EDP, em relacdo as agdes preferenciais classe C de emissdo da Investco
(“Acdes PNC™), seja pelo fato de que as aquisicbes de Ac¢bes PNC pela EDP néo teriam
atingido o limite de acbes em circulacdo nessa classe, seja por ndo ser cabivel se falar em
limite para a aquisicdo das acOes preferenciais enquanto espécie, independentemente de
classe.

4. Analisarei separadamente cada um dos recursos apresentados neste processo.
Comegarei por aquele interposto pelos Reclamantes e, em seguida, tratarei dos pontos
levantados pela EDP.

l. Recurso interposto pelos Reclamantes

5. A obrigatoriedade de realizacdo de OPA por aumento de participacdo € prevista no art.
40 86°, da Lei n® 6.404, de 1976, que atribui ao acionista controlador a obrigacdo de promover
essa oferta sempre que elevar sua participagdo na companhia, direta ou indiretamente, “em
determinada espécie e classe de a¢des a porcentagem que, segundo normas gerais expedidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios, impeca a liquidez de mercado das acOes
remanescentes”.

6. A insercdo desse dispositivo na lei societaria, em 2001, teve como objetivo conter os
chamados “fechamentos brancos de capital” e, consequentemente, assegurar protecdo aos
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titulares de acbes em circulacdo®. Dessa forma, o legislador buscou evitar que o controlador
pudesse deixar de cumprir com os procedimentos necessarios para o cancelamento de registro
da companhia que, entre outras protecdes, atribuem ao minoritario certo poder de barganha
em relacéo ao preco da oferta de fechamento®*,

7. A Instrucdo CVM n° 361, de 2002, ao regular a matéria no art. 26 e seguintes,
acrescentou que a OPA serd devida sempre que, ndo apenas 0 acionista controlador, mas
também pessoa a ele vinculada, ou outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA, a¢des que
representem mais de 1/3 do total das acOes de cada espécie e classe em circulagéo.

8. Em geral, a oferta por aumento de participacdo evita que o controlador, ou pessoas a
ele vinculadas, adquira gradativamente a totalidade ou quase a totalidade das acdes em

2% Os objetivos das regras que instituiram a OPA por aumento de participacdo j& foi previamente discutido pelo
Colegiado. Como exemplo, observo o entendimento da entdo Dir. Rel. Norma Parente, no &mbito do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2004/4627, julgado em 28.1.2005:

“De fato, a preocupacao da CVM com o fechamento branco do registro de companhia aberta se refletiu com a
edicdo da Instrucdo CVM N° 299/99 que tornou obrigatéria a compra de a¢des de determinada espécie ou
classe pelo acionista controlador através de oferta piblica, cuja participagdo tivesse se elevado em 10%.

O objetivo era ndo s6 impedir que as agdes remanescentes ficassem sem qualquer liquidez no mercado como
assegurar 0 mesmo tratamento aos acionistas minoritarios e evitar a ocorréncia de praticas nao eqitativas.

Com a modificacdo da Lei n° 6.404/76 pela Lei n° 10.303/2001, foi inserido dispositivo nesse sentido, no
paragrafo 6° do artigo 4°, estabelecendo que quando houvesse a elevacdo da participacdo do acionista
controlador em determinada espécie e classe de a¢des que impedisse a liquidez das remanescentes deveria ser
efetuada oferta publica para a compra da totalidade das a¢Ges no mercado.

Em decorréncia disso, a CVM baixou a Instrucdo n° 361 de 05 de marco de 2002 exigindo, no artigo 26, que o
acionista controlador realizasse oferta pdblica por aumento de participagcdo sempre que adquirisse, por outro
meio que ndo uma oferta publica, a¢des que representassem mais de 1/3 do total das a¢des de cada espécie ou
classe em circulacdo ou, alternativamente, vendesse 0 excesso”.

?* No Processo Administrativo CVM n° RJ2012/6317, julgado em 2.4.2013, foi indicado que a Instrugdo CVM
n° 361, de 2002, ao regular a OPA para cancelamento de registro, “entendeu por bem: (i) estabelecer um quérum
qualificado para o cancelamento de registro; e (ii) considerar apenas a manifestacdo de vontade daqueles que
se fizessem presentes, participando do leildo da oferta (art. 16, 11). Com isso, pretendeu: (i) conferir maior
poder de barganha aos minoritarios no processo de fechamento de capital; (ii) corrigir distor¢es produzidas
sob a vigéncia de normas anteriores, que atribuiram a omissdo dos acionistas minoritarios ora a concordancia,
ora a discordancia com o cancelamento de registro; e (iii) ndo inviabilizar o fechamento de capital de
companhias cujos acionistas minoritarios fossem completamente afastados da vida da companhia”.
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circulacdo, diminuindo a liquidez das acées da companhia®. Considerando os objetivos das
normas que instituiram essa oferta e buscando assegurar ampla protecao aos titulares de acoes
em circulacdo, a prépria regulamentacdo prevé que o enxugamento de liquidez deve ser
verificado em relacdo a cada espécie e classe de acdes emitidas por uma companhia.

Q. A andlise dos efeitos produzidos pela aquisicao de agdes pelo controlador ou pessoas a
ele vinculadas sobre cada espécie ou, se houver, sobre cada classe de a¢Bes isoladamente
corresponde a um dos principios instituidos pelo regulador brasileiro para a exigéncia de uma
OPA por aumento de participacao.

10. Isso porque essa sistematica parece ser a que melhor protege o investidor. Permitir que
a analise do enxugamento de liquidez levasse em consideracdo todas as acdes de emissdo de
uma companhia (independentemente da espécie) ou toda uma espécie (independentemente da
classe) poderia permitir que o controlador concentrasse suas aquisi¢cbes sobre uma
determinada espécie ou classe e preservasse a liquidez das demais para evitar a obrigacdo de
realizar a OPA por aumento de participacao.

11.  Paralelamente, deve-se considerar o fato de que tanto a realizacdo de negocios quanto
a precificacdo correspondem a fatores que, via de regra®®, dizem respeito (i) a determinada
espeécie de acles, quando essas ndo sejam divididas em classes; ou (ii) a determinada classe de
acoes, quando existente a divisdo em classes. 1sso se explica pelo fato de que, normalmente,
tanto a realizacdo de neg6cios como a precificagdo ndo levam em conta somente fatores
comuns a todas as agdes da companhia (tais como aqueles relacionados aos seus resultados),
mas levam em conta questfes especificas, tais como os direitos e vantagens que diferenciam
cada espécie ou, se existir, cada classe de a¢des, bem como a liquidez dessas acgdes.

12.  Pelas razbes acima expostas, diante da existéncia de mais de uma classe de acdes,

% Nesse sentido, 0 entdo presidente Marcelo Trindade afirmou que as ofertas por aumento de participagdo
“foram criadas exatamente para evitar que, mediante sucessivas aquisi¢cdes no mercado, que experimentaria
liqguidez mais e mais reduzida, o acionista controlador conseguisse deixar 0s acionistas remanescentes sem
outra alternativa que ndo a de vender suas acfes por qualquer preco ofertado” (Processo Administrativo
Sancionador CVM n° RJ2005/5828, julgado em 11.1.2006). Além disso, conforme apontado por Nelson Eizirik,
“reduzida a liquidez, o acionista controlador pode determinar o preco e as condigdes em que as acles de sua
controlada serdo negociadas no mercado secundario, visto que, caso resolva alienar suas acdes, 0 acionista
minoritario tem praticamente como Gnico comprador potencial o proprio acionista controlador” (EIZIRIK,
Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | — Arts. 1° a 120. Séo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 86).

%6 “\/ja de regra”, pois condicdes diversas podem ser observadas quando acdes de mais de uma espécie ou classe
sejam negociadas conjuntamente sob a forma de uma unit.
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entendo que ndo devem ser considerados os efeitos da aquisicdo de acOes de determinada
classe sobre as acfes das demais e, consequentemente, ndo se deve levar em consideracdo a
aquisicdo de acdes de uma classe especifica (ou de acdes de mais de uma classe) para se
exigir oferta para aquisicao de acOes de toda a espécie.

13.  Os Reclamantes chamam a atencdo para o fato de que o art. 26, vigente antes da
Instrucdo CVM n° 487, de 2010, tratava “das acBes de cada espécie ou classe em
circulacdo”, e que, posteriormente a essa instrucdo, passou a tratar “das acOes de cada
especie e classe em circulacdo” (grifos meus). Com base nisso, 0os Reclamantes entendem que
seria possivel afirmar que, a época das aquisicOes de acBes discutidas neste processo, esse
dispositivo deveria ser aplicado tanto em relacdo as aquisi¢fes que culminassem na aquisicdo
de mais de 1/3 das acGes de determinada classe, quanto em relacdo aquelas que culminassem
na aquisicdo de mais de 1/3 das ac¢des de determinada espécie, independentemente da classe
dessas agoes.

14.  Contudo, entendo que essa alteracdo, que somente ajustou o texto da Instru¢do CVM
n° 361, de 2002, ao texto legal, ndo promoveu qualquer alteracdo na interpretacdo adotada
pela CVM com relacdo aos comandos ali contidos. Por esse motivo, concordo com a SRE e
entendo que, no caso concreto, a obrigatoriedade de realizacdo de OPA por aumento de
participacdo deve ser analisada em relacdo a cada classe de agdes preferenciais de emissdo da
Investco.

15.  Superada essa questdo, torna-se necessario avaliar se a EDP ultrapassou ou ndo o
limite de 1/3 das A¢des PNC em circulagéo, tal como alegado pelos Reclamantes.

16.  Para tanto, considerando que nenhuma Acdo PNC havia sido emitida na data base
indicada pelo art. 37, §1° da Instru¢gdo CVM n° 361, de 2002, deve-se calcular se o nimero de
acOes adquiridas pela EDP supera 1/3 das Ac¢Bes PNC em circulacdo na data da primeira
emissao de acOes dessa classe, a saber: 5.10.2006.

17. Nessa data, foram emitidas 98.779.618 Ag¢des PNC, as quais foram integralmente
subscritas pelo FINAM como decorréncia da conversdo de debéntures. Consequentemente, é
possivel considerar que 100% das Ac¢des PNC emitidas nessa data base se encontrava em
circulacdo e que o limite de acdes que a EDP poderia adquirir sem ensejar a obrigacdo de
realizar OPA por aumento de participacdo também deveria ser calculado sobre o total de
Acdes PNC emitidas.

18. Dito isso, com base em cdpia do livro de registro de a¢des fornecida pela Companhia
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no ambito do Processo Administrativo CVM n° RJ2009/3647, verifiquei que a EDP adquiriu
32.803.877 Ac¢bes PNC, representativas de 33,21% do total de A¢bes PNC em circulagéo,
entre 11.9.2008 e 24.3.2009, por meio da Operacdo de Permuta e de aquisicbes em mercado.
Sendo o referido percentual inferior a 1/3 do total de acdes dessa classe, entendo que essas
aquisicdes ndo ultrapassaram o gatilho que ensejaria a realizagdo de OPA por aumento de
participacao.

19.  Os Reclamantes argumentam ainda que, no computo das agdes adquiridas pela EDP
também deveriam ser consideradas aquelas adquiridas por meio da subscricdo de sobras no
ambito do aumento de capital da Companhia aprovado em 5.12.2008 e homologado em
7.4.2009. Esse entendimento, porém, ndo me parece correto.

20.  Digo isso porque, ao estabelecer a obrigatoriedade de realizacdo de uma OPA por
aumento de participagdo, o regulador preocupou-se com o enxugamento das acOes em
circulacdo, isto €, de agdes pré-existentes e que passaram das maos de outros investidores para
0 controlador ou pessoas a eles vinculadas. Em oposicdo, da mesma forma que a subscrigéo
de acGes como resultado do exercicio de preferéncia, a aquisicdo de sobras corresponde a
obtencdo de novas acgdes, sem interferir no numero de agdes antes emitidas e, portanto, ja
disponiveis a negociacdo em mercado.

21.  Assim, justamente por ndo alterar o numero de a¢Bes em circulagdo, entendo que a
aquisicdo de novas ac¢des por meio da subscri¢do de sobras ndo deve ser considerada como um
fator de reducdo de liquidez para fins do art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002.

22. Isto posto, concordo com a SRE e entendo que as aquisi¢Ges de A¢des PNC realizadas
pela EDP néo tornaram obrigatéria a realizacdo de OPA por aumento de participacao dirigida
aos titulares de acdes dessa classe.

1. Recurso interposto pela EDP

23. Passo agora a analisar o recurso interposto pela EDP, o qual contesta a decisdo da SRE
que determinou a realizagdo de OPA por aumento de participacdo dirigida aos titulares de
Acdes PNA e ainda reconheceu terem sido violadas, no passado, as regras que obrigariam
sociedades controladas pela EDP a promover OPA por aumento de participacdo dirigida aos
titulares de Acdes PNA e Acdes PNB.

24.  Para enfrentar todas as questdes levantadas nas discussdes entre a SRE e a EDP,
dividirei a presente secdo do voto para abordar os seguintes pontos: (a) 0s requisitos previstos
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na regulamentacdo para a realizacdo de uma OPA por aumento de participacdo; (b) a
identificacdo dos acionistas controladores da Investco e da participacdo por eles adquirida,
com a consequente identificacdo dos responsaveis pela realizacdo da OPA; (c) a identificacdo
dos destinatarios da OPA; (d) a possibilidade de adocdo de procedimento diferenciado por
parte dos ofertantes para a realizacdo da OPA; e (e) as infragcOes identificadas pela SRE e a
possibilidade de atribuicdo de responsabilidades & EDP e seus administradores.

a) Gatilho da OPA por aumento de participacéo

25. O primeiro argumento apresentado pela EDP para contestar a decisdo da SRE diz
respeito ao fato de que, desde a sua emissdo, tanto as AcBes PNA quanto as AcGes PNB
seriam desprovidas de liquidez. Considerando que o art. 4° 86° da Lei n° 6.404, de 1976,
teria previsto a obrigatoriedade de realizacdo de OPA nas hipdteses em que determinadas
aquisicoes de acdes reduzissem a liquidez desses valores mobiliarios, ndo haveria que se falar
em OPA quando ndo houvesse liquidez prévia a ser reduzida.

26.  Esse argumento, porém, ndo enfrenta a seguinte questdo: ao tratar da reducdo da
liquidez, o art. 4°, 86°, da Lei n° 6.404, de 1976, menciona expressamente que essa reducdo
estd relacionada ao alcance de participacdo direta ou indireta, pelo controlador, em
porcentagem determinada pela CVM.

27. Em consonancia com a competéncia que lhe foi atribuida, a CVM redigiu o art. 26 da
Instrucdo CVM n° 361, de 2002, que, tal como ja mencionado, fixou como critério de afericdo
da reducdo de liquidez a aquisicao, pelo controlador, pessoas a ele vinculadas ou pessoas que
atuem em conjunto com o controlador ou pessoas a ele vinculadas, de “mais de 1/3 (um tergo)
do total das acGes de cada espécie e classe em circulacéao”.

28.  Os precedentes do Colegiado sao claros em afirmar que, para que se torne obrigatoria
uma OPA por aumento de participacdo, o critério a ser observado é aquele previsto no art. 26
da Instrugdo CVM n° 361, de 2002%’. Ademais, os precedentes também demonstram que a sua

27 Nesse sentido, observo o que dispds o Diretor Otavio Yazbek em manifestagdo de voto no 4mbito do Processo
Administrativo CVM n° RJ2012/14764, julgado em 30.7.2013: “A meu ver, nem o § 6° do art. 4° da Lei
n.° 6.404/1976 nem a Instru¢cdo CVM n.° 361/2002 estabelecem a inten¢do de "diminui[r] a liquidez" como um
dos elementos necessarios a deflagracdo da OPA por aumento de participacdo. O gue, na verdade, se tem é a lei
prevendo, como hipdtese de incidéncia das regras relativas a OPA por aumento de participacdo, a reducéo da
liguidez das a¢Bes em mercado perpetrada por controlador e a Instru¢éo da CVM concretizando o critério para
se aferir quando h4 e quando ndo hd essa reducdo de liquidez. Mas o importante a destacar € que, seja para a
lei, seja para a instru¢do, ndo importa a vontade do agente de promover aquela reducéo de liquidez, mas sim os
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verificacdo é objetiva, ou seja, que a sua analise ocorre de maneira independente de qualquer
outro juizo sobre o grau de liquidez das acées em circulagéo de determinada companhia®.

29.  Dito isso, considerando a redacao atual do art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002,
e a interpretacdo adotada pelo Colegiado, considero ndo ser possivel afastar a obrigatoriedade
de realizacdo de OPA sempre que as pessoas mencionadas nesse dispositivo alcancarem
participacdo superior a 1/3 das a¢des de cada espécie e classe em circulacao.

30.  Ato continuo, resta verificar se, no caso concreto, houve a aquisicdo de mais de 1/3
das Acdes PNA e PNB pelo acionista controlador da Investco, pessoa a ele vinculada ou
outras pessoas que atuassem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele
vinculada. E, para tanto, parece-me necessario identificar quem seriam 0s acionistas
controladores e, em seguida, quem seriam as pessoas a eles vinculadas que adquiriram agoes
de emisséo da Companhia para, finalmente, calcular o nimero de Ac¢bes PNA e Ac¢des PNB
por eles adquiridas.

b) Identificacdo dos ofertantes

31. A EDP tornou-se acionista controladora indireta da Investco somente em 11.9.2008,
por meio de operacdo na qual foram permutados determinados ativos detidos pela EDP em
troca da participacdo detida pela Rede Energia S.A. e pela Rede Power do Brasil S.A. (em
conjunto “Grupo Rede”) na Rede Lajeado Energia S.A. — atualmente denominada Lajeado
Energia S.A. (“Lajeado Energia”) —, na Tocantins Energia S.A. e na propria Investco

efeitos de seus atos” (grifos meus). Na mesma linha, o Colegiado reconheceu no ambito do Processo
Administrativo CVM n°® RJ2014/4394, julgado em 3.6.2014, que “[0] fato gerador da OPA por aumento de
participacdo de que trata o art. 26 [da Instru¢do CVM n° 361, de 2002] pressupde uma atuacao do ‘acionista
controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou
pessoa a ele vinculada’, qual seja: a aquisicéo de acdes, ‘por outro meio que ndo uma OPA’, que ultrapasse 0
limite estabelecido de 1/3 das a¢des em circulacao”.

28 Como exemplo, observo o Processo Administrativo CVM n® 2005/2789, julgado em 9.8.2005, no qual se
considerou obrigatoria a realizacdo de OPA por aumento de participacdo ainda que ndo houvesse indicios de
liquidez anterior das agdes em circulacdo, as quais foram adquiridas em montante superior a 1/3 do total. Nesse
processo, o Colegiado acompanhou o entendimento da SRE no sentido de que, ainda que “[d]esde o registro de
companhia aberta junto a CVM, em 14/06/1999, nao [tivesse havido] qualquer negociagcdo na Bovespa com
acOes ordinarias de emissdo da Companhia”, caberia a “realizacdo de OPA por aumento de participacdo, em
virtude do limite objetivo de 1/3 referido no art. 26 da Instrucéo ter sido ultrapassado, ndo tendo sido adotado
por esta CVM, até a presente data, critério diverso para afericdo da reducdo da liquidez das acdes
remanescentes”.
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(“Operacéo de Permuta”).

32. A SRE ndo contesta essa premissa. I1sso porque, no ambito do Processo CVM n°
RJ2008/6935, a totalidade dos acionistas titulares de acGes ordinarias de emissdo da Investco
e, portanto, a totalidade dos destinatarios de eventual OPA ratificou a CVM a ocorréncia de
alienacdo de controle e dispensou a EDP da realizagdo da oferta correspondente. Nesse
processo, diante da manifestacdo dos proprios beneficiarios da oferta, a SRE dispensou a
realizacdo de OPA por alienagdo de controle como decorréncia da Operacdo de Permuta. E
esses fatos me parecem suficientes para afastar a discussdo, no presente caso, sobre 0 mérito
da alienacéo de controle alegada pela EDP.

33. Isso posto, com base no livro de registro de acdes da Companbhia, verificou-se que, em
abril de 2008, a Lajeado Energia adquiriu agdes que representavam mais de 1/3 das Acoes
PNA e das Ac¢des PNB em circulacdo existentes em 4.9.2000.

34.  Com efeito, conforme indicado no livro de registro de acOes da Investco, em
12.4.2008, a Lajeado Energia adquiriu 37,50% das Ac¢bes PNB, observado que, antes disso,
todas as acOes dessa classe se encontravam em circulacdo (fls. 418 do Processo
Administrativo CVM n° RJ2009/3647). Ademais, em 28.4.2008, a Lajeado Energia aumentou
sua participacdo de 30,48% para 47,75% das AcBes PNA (fls. 415 do Processo
Administrativo CVM n°® RJ2009/3647).

35.  Portanto, as aquisicdes de Acdes PNA e Acdes PNB pela EDP Lajeado e Paulista
Lajeado ocorreram somente em momento posterior ao alcance, pela Lajeado Energia, de
participacdo superior a 1/3 das acdes dessas classes em circulacdo®.

36.  Com base nesses dados, ao que me parece, o limite previsto pelo art. 26 da Instrucéo
CVM n° 361, de 2002, teria sido ultrapassado primeira e isoladamente pela Lajeado Energia,
0 que tornaria devida a realizacdo de uma OPA por aumento de participacdo destinada aos
titulares de Acbes PNA e Acdes PNB por parte deste acionista controlador.

37.  Entretanto, tal como apontado pela SRE e ratificado pela Procuradoria Federal
Especializada junto a CVM, a realizacdo de uma OPA destinada aos titulares de A¢des PNB
ndo se mostra viavel na pratica, uma vez que desde 2008 inexistem acdes dessa classe em

% Até a data da Operacdo de Permuta, a EDP Lajeado e a Paulista Lajeado adquiriram agdes correspondentes a
3,84% e 0,97% das Acdes PNA em circulacdo, respectivamente, e agBes correspondentes a 27,65% e 7% das
Acbes PNB em circulagdo, respectivamente.
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circulacao®.

38.  Desse modo, seria devida apenas a OPA por aumento de participacao relativamente as
Acdes PNA. Nesse sentido, e em atencdo ao principio do contraditorio, por meio do Oficio n°
151/2016/CVM/SRE/GER-1, a Lajeado Energia foi intimada a se manifestar formalmente nos
autos deste processo a respeito deste entendimento.

39.  Em linhas gerais, a manifestacdo apresentada pela Lajeado Energia refor¢ou os pontos
ja previamente apresentados a CVM pela EDP, sua controladora.

40.  Adicionalmente, a Lajeado Energia alega que a interpretagdo quanto a extensdo da
obrigacao de realizacdo de OPA por pessoas vinculadas ao acionista controlador deve ser feita
com cautela e que os sujeitos ativos que podem desencadear a realizacdo da oferta, além do
controlador, séo aqueles que com ele atuem com objetivo de impedir a liquidez de mercado
das a¢des remanescentes.

41.  Partindo-se dessa premissa, a Lajeado Energia sustenta que “ndo ha como admitir que
pessoas (presumidamente) vinculadas para a pratica de um ato (aquisicdo de acdes no
mercado), com determinado objetivo (impedir a liquidez das agdes remanescentes), o facam
sem estar em conluio para esse desiderato”.

42.  Sobre esse ponto, noto que, em abril de 2008, a Lajeado Energia detinha a maior
participacdo no capital votante da Companhia, com 45,35% das a¢des ordinarias. Tanto no
Formulario de Informagcbes Anuais da Companhia com data-base em 31.12.2007, como
naquele com data-base em 31.12.2008, a Lajeado Energia figurava como acionista
controladora. Ademais, desde 2000, a sociedade fazia parte do Acordo de Acionistas da
Companhia.

43.  Esclareco, ainda, que a definicdo de pessoa vinculada é fixada no art. 3°, VI da
Instrucdo CVM n° 361, de 2002, nos seguintes termos: “a pessoa natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, que atue representando 0 mesmo interesse de outra pessoa,
natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos”.

% Nesse sentido, como se depreende do Formulario de Referéncia da Companhia divulgado em 30.5.2014
(Secdo 15.1/15.2) e das Demonstracdes Financeiras Anuais Completas relativas a 31.12.2013, a totalidade das
Acbes PNB se encontra detida por integrantes do atual bloco de controle da Companhia.
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Referida definicdo é complementada pela presuncao estabelecida no paragrafo 2° do

mesmo artigo, segundo o qual:

45.

“Presume-se representando o mesmo interesse do acionista controlador, do ofertante
ou do intermediario, conforme o caso, quem:

a) o controle, direta ou indiretamente, sob qualquer forma, seja por ele controlado ou
esteja com ele submetido a controle comum; ou

b) tenha adquirido, ainda que sob condi¢do suspensiva, o0 seu controle ou da
companhia objeto, ou seja promitente comprador ou detentor de opc¢édo de compra do
controle acionario da companhia objeto, ou intermediario em negdcio de
transferéncia daquele controle™!.

Frente as disposi¢Ges acima, noto que, desde a edi¢do da Instrucdo CVM n° 361, de

2002, é dado o desafio de determinar, no caso concreto, de acordo com as circunstancias de
cada processo, quais sejam as hipdteses em que pessoas representam “o mesmo interesse do
controlador”.

46.

Como parametro para o presente caso, destaco a observacdo feita pelo Diretor Luiz

Antonio de Sampaio Campos no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM N°
TA-RJ2001/9686, julgado em 12.8.2004:

“Ja na definicdo de ‘pessoa vinculada’ (...) ndo ha a necessidade de haver
participacdo societaria, podendo advir de um contrato ou de quaisquer relacdes de
fato, sendo, portanto, mais dificeis de serem comprovadas.

Dessa forma, entendo que nestas hiplteses, a principio, tém-se trés situacGes
possiveis, quais sejam: (i) relagdo de coligacdo; (ii) relacBes contratuais
(principalmente por meio de acordo de acionistas); e (iii) demais relagdes de fato
gue podem vir a causar a atuacao de acionistas minoritarios em representacao aos
interesses do acionista controlador.

Os dois primeiros casos sdo mais facilmente identificaveis. No primeiro, basta que

3 Também para referéncia, a parte inicial deste pardgrafo tem hoje a seguinte redacdo: “Presume-se
representando 0 mesmo interesse de outra pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos,
quem: (...)".
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haja participacdo de ao menos 10% no capital de outra sociedade, na forma do art.
243 da Lei n.° 6.404/76 e, seja verificado, caso a caso, se, por forca da relagio
societaria existente, ha ou ndo vinculo entre a companhia investida e o respectivo
acionista investidor.

Em mesma linha, na segunda hipotese, aquela em que por meio de relagdes
contratuais validamente estabelecidas entre acionistas sdo criadas obrigacfes
capazes de configurar vinculo entre o acionista controlador e outro acionista da
companhia, a constatacdo é, em teoria, simples, uma vez que ha um instrumento
que regula as relagdes entre as partes, acionista controlador e demais acionistas.

Ja na terceira e Ultima hipotese, e exatamente a que ocorre no caso em analise, a
matéria de fato é fundamental para ser configurada determinada relagdo entre
acionista controlador e os demais acionistas da companhia, visto que ndo ha
participacOes societarias envolvidas, tampouco contratos celebrados e como visto ndo
h& provas neste sentido” (grifos meus).

47.  Especificamente quanto a categoria “relacdes contratuais”, o Diretor Luiz Antonio de
Sampaio Campos expds que o reconhecimento do vinculo seria simples “em teoria”, tendo em
vista a existéncia de um instrumento regulando a relacdo entre o controlador e as pessoas a ele
vinculadas. Ou seja, apesar de admitir prova em contrario, a celebracdo de contratos entre o
controlador e terceiros e, em especial, a celebragdo de acordos de acionistas, pode ser
considerada um forte indicio do vinculo existente entre as partes para fins do art. 26 da
Instrucdo CVM n° 361, de 2002.

48.  Entendo que esse vinculo existe no caso concreto, considerando que a Lajeado Energia
fazia parte do Acordo de Acionistas de 1998 da Companhia desde 2000 e que, em
manifestacdo de 6.5.2016, sequer refuta o aumento de sua participacdo na em relacdo as
Acdes PNA de emissdo da Investco, ocorrido em 28.4.2008, tornando incontroverso tais fatos.

49, Portanto, ratifico a minha posicdo de que é devida apenas a OPA por aumento de
participacdo relativa as AcBes PNA pela Lajeado Energia, por ter ultrapassado o limite de 1/3
previsto no art. 26 da Instrugdo CVM n° 361, de 2002.

C) Destinatarios da OPA por aumento de participacao

50. Quanto a este ponto, entendo que as A¢des PNA objeto da OPA por aumento de
participacdo devem ser aquelas consideradas como em circulagdo na ocasido do fato gerador
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da oferta (24.8.2008, se considerarmos que o limite previsto pelo art. 26 da Instru¢do CVM n°
361, de 2002, foi ultrapassado primeira e isoladamente pela Rede Lajeado) e que, quando da
realizacdo da OPA, tenham permanecido sob a mesma titularidade desde enté&o.

51. Esse entendimento esta em linha com aquele manifestado pelo Colegiado da CVM no
ambito do Processo Administrativo CVM n® RJ2014/4397, deliberado em 20.5.2014. Na
ocasido, considerou-se que o0 que se pretende tutelar, em casos como o presente, sdo aqueles
acionistas que detinham agbes da companhia antes do evento de restricdo de liquidez e que
ainda as detém, dando a eles um evento de liquidez para que possam se desfazer das suas
acOes em uma oferta.

d) Procedimento alternativo

52.  Acompanho o entendimento da SRE quanto & inexisténcia de Obices a adog¢do do
procedimento alternativo previsto no art. 34 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, tendo em
vista 0 reduzido nimero de destinatarios da OPA.

e) InfracGes identificadas pela SRE

53.  Por fim, existe mais uma questdo a ser tratada. Em sua decisdo, a SRE entendeu que a
néo realizacdo de uma OPA por aumento de participacdo como consequéncia das aquisi¢oes
de AcOes PNA e AcOes PNB realizadas pela Rede Lajeado, EDP Lajeado e Paulista Lajeado
poderia configurar uma violagdo ao art. 4°, 86° da Lei n°® 6.404, de 1976. Outra violagéo teria
sido verificada na medida em que essas acionistas teriam adquirido novas Ac¢des PNA e
Acdes PNB por outros meios que ndo uma OPA mesmo depois de ter sido ensejada a
realizacdo de uma OPA por aumento de participacéo.

54.  Em contrapartida, a EDP questionou em seu recurso a sua responsabilidade pelas
violacBes acima descritas, em especial, na qualidade de adquirente do controle da Rede
Lajeado, e solicitou que eventual responsabilidade fosse afastada.

55.  Esse debate devera ser permeado por uma série de ponderagcfes. No entanto, entendo
que a presente analise ndo corresponde ao foro adequado para esgotar essas consideracdes.
Isso porque, a discussdo sobre ocorréncia de uma violacao a qualquer norma cuja fiscalizagédo
caiba a CVM e a consequente atribuicdo de responsabilidade ao infrator devem ser verificadas
no ambito de processo administrativo sancionador.
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56. Como j& manifestado em processos anteriores®’, a CVM despendeu esforcos nos
ultimos anos para segregar o desempenho de suas fungdes acusatoria e julgadora. Como
consequéncia, buscou-se privar o Colegiado de formular qualquer acusa¢do (ou, como no
presente caso, manifestar-se sobre a responsabilizacdo ou ndo de determinado agente) e
deixou-se a cargo das areas técnicas a responsabilidade pela identificacdo de violagdes as
normas fiscalizadas pela CVM. Assim, entendo que compete a SRE avaliar a pertinéncia de
formular acusagéo.

I1l. Conclusao

57.  Pelas razbes acima, confirmo o entendimento da SRE de que as aquisicdes de Acdes
PNC realizadas pela EDP ndo tornaram obrigatéria a realizacdo de OPA por aumento de
participacao dirigida aos titulares de acOes dessa classe bem como sobre a impossibilidade de
se realizar OPA por aumento de participacdo para as A¢Oes PNB, tendo em vista ndo haver
mais acdes dessa espécie e classe em circulacdo que pudessem ser objeto de oferta.

58.  Tambeém entendo que ser necessaria a realizacdo de OPA por aumento de participacdo
dirigida as A¢bes PNA, pela Lajeado Energia, uma vez que a companhia, a época denominada
Rede Lajeado, e signataria do Acordo de Acionistas de 1998 desde 2000, claramente,
extrapolou o limite de que trata o art. 26 da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, com o0 aumento
de participacdo de 30,48% para 47,75% das Agdes PNA de emissdo da Companhia, em
28.4.2008.

59.  No mais, entendo que compete a prépria SRE avaliar a pertinéncia de formular
acusacgdo com base nas eventuais infragdes ou irregularidades verificadas.

E como voto.
Rio de Janeiro, 2 de agosto de 2016.
Original assinado por

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor

%2 Vide Processo Administrativo CVM n® SP 2011-302 e 2011-303, julgado em 24.6.2014.
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