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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 17/2018-CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 21 de marco de 2018.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Recurso contra Decisdo da SRE - OPA por alienacédo de controle de CPFL Energias Renovaveis S.A. - Processo CVM n° 19957.001656/2017-25

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de expediente encaminhado 8 CVM em 07/03/2018 (documento 0453020) por State Grid Brazil Power Participacfes S.A. (“Ofertante”, “Recorrente” ou “State Grid"),
com interposic&o de recurso contra decisdo desta Superintendéncia ("Recurso™), no &mbito do pedido de registro de oferta publica de aquisi¢do de agdes (“OPA” ou “Oferta”) por
alienacéo indireta de controle de CPFL Energias Renovaveis S.A. (“Companhia” ou “CPFL Renovaveis”), companhia listada no segmento diferenciado de negociagdo da B3
denominado Novo Mercado (“Novo Mercado™), atualmente em analise nesta area técnica.

2. A proposito, o recurso supramencionado foi interposto contra entendimento manifestado pela SRE por meio do Oficio n® 41/2018/CVM/SRE/GER-1 ("Decisdo Recorrida"),
de 20/02/2018 (documento 0442375), nos termos abaixo transcritos, apés analise consubstanciada pelo Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1 (documento 0442368):

()

1. Referimo-nos aos expedientes protocolados na CVM em 19/01/2018, em resposta ao Oficio n°® 427/2017/CVM/SRE/GER-1 (““Oficio™), no ambito do
pedido de registro de oferta publica de aquisicdo de acdes (“OPA™ ou “Oferta”) por alienagdo de controle de CPFL Energias Renovaveis S.A.
(““Companhia™ ou “CPFL Renovaveis™).

2. A propésito, apo6s andlise realizada com base na documentagdo encaminhada por meio dos expedientes supra, nos termos do Relatério n° 6/2018-
CVM/SRE/GER-1 (anexo), concluimos que o laudo de avaliacdo (“Laudo de Avaliag&o"), elaborado pelo Banco Fator S.A. ("Avaliador"), no &mbito da
Oferta, contém premissas que ndo consideramos razoaveis, de modo que entendemos néo ser possivel realizar o teste de consisténcia do preco calculado
por meio da "Demonstragéo Justificada de Pre¢o” (documento apresentado com vistas a justificar o prego atribuido & Companhia na alienag&o indireta
de seu controle) com base no referido laudo.

3. Ademais, ap6s exercicios realizados por esta area técnica com a finalidade de verificar a consisténcia do prego atribuido & Companhia por meio da
Demonstracdo Justificada de Prego, utilizando-se de uma série de critérios objetivos e baseados em dados isentos, existentes a época da alienacgéo de
controle da Companhia (“Transacdo"), e sem qualquer necessidade de alteragdo que pudesse envolver juizo de valor, foi possivel obter os resultados
resumidos por meio da tabela abaixo:

Critério Pre¢oda OPA - Demonstragdo
Justificada de Prego

Proporgédo do EBITDA 4 Ultimos trimestres anteriores a R$12,20

Transagéo

e

Critério Precoda OPA - Exercicios
Realizados

Prego Alvo Analistas de Mercado RS 16,69

Preco médio ponderado dos 60 pregdes anteriores a alienacdo RS 16,74

Proporcéo do EBITDA orgamento das Cias (2016-2020) R$ 17,67

Preco Médio dos 12 meses anteriores a alienagdo RS 18,80

Patrimonio Liquido Contabil (1T/2016) RS 20,48

4. Com base em tais resultados, concluimos que o prego por acéo resultante da Demonstragédo Justificada de Preco para CPFL Renovaveis (R$ 12,20)
ndo encontra respaldo em nenhum dos precos encontrados com a aplicacdo dos critérios acima adotados. Desse modo, dentro de uma razoabilidade,
entendemos que 0 prego que garantiria ao acionista minoritario da Companhia tratamento igualitario aquele dispensado ao antigo controlador no
ambito da alienacdo de controle em questdo seria, no minimo, igual ao menor dos valores oriundos dos referidos critérios, que, no caso, refere-se aos
precos-alvo divulgados em relatdrios elaborados por analistas de mercado que avaliaram as duas companhias anteriormente a Transacéo (R$ 16,69).

)"
3. O Recurso, que foi protocolado tempestivamente, contou ainda com requerimento de efeito suspensivo quanto ao cumprimento da determinagéo constante do Oficio n°
41/2018/CVM/SRE/GER-1, nos termos do inciso V da Deliberagdo CVM n° 463/03.

4. Em 08/03/2018, a SRE encaminhou o Oficio n° 65/2018/CVM/SRE/GER-1 (documento 0453592), concedendo efeito suspensivo ao Recurso, ficando suspenso o prazo para
atendimento ao Oficio supra, até que o Colegiado da CVVM decida o sobre o tema.

5. A alienagdo indireta de controle da Companhia ocorreu como consequéncia da aquisigdo, concluida em 23/01/2017, por State Grid, de 556.164.817 ac¢des ordinarias de
emissdo da CPFL Energia S.A. (“CPFL Energia” e junto com CPFL Renovaveis, “Companhias”), controladora indireta da Companhia, representativas de aproximadamente
54,64% de seu capital votante e total, a época de titularidade de Camargo Corréa S.A., Caixa de Previdéncia dos Funcionérios do Banco do Brasil — Previ e de Energia S&o Paulo
Fundo de Investimento em Acdes, em conjunto com os investidores da Energia SP: Fundacdo CESP, Fundagdo Sistel de Seguridade Social, Fundagéo Petrobras de Seguridade
Social - PETROS e Fundagdo SABESP de Seguridade Social — SABESPREV.

6. O capital social da Companhia é representado por 503.351.271 acGes ordinarias, das quais 259.748.799 agdes (51,60% de seu capital total) sdo de titularidade de CPFL
Geragao de Energia S.A., que é integralmente controlada pela CPFL Energia S.A., da qual a Ofertante detém o controle acionério.

7. A OPA é destinada a aquisicdo de 243.602.472 ac0es ordinarias (48,40% do capital total) de emissdo da Companhia. O Prego da OPA estabelecido pelo Ofertante foi de R$
12,20 por agéo e seu pagamento sera a vista em moeda corrente nacional.

8. O valor total da presente OPA, de acordo com o prego estabelecido pelo Ofertante, é de R$ 2.971.950.158,40, caso todas as agdes objeto sejam alienadas, sem considerar a
atualizacéo de preco pela taxa SELIC prevista na minuta do Edital da Oferta.

9. A OPA tem como institui¢Oes intermediarias o Banco Santander (Brasil) S.A. e o Bank of America Merrill Lynch Banco Mdltiplo S.A.

10. Em atendimento ao disposto no inciso | do § 6° do art. 29 da Instrucdo CVM 361, foi protocolada na CVM a demonstracéo justificada da forma de calculo do preco
(documento n° 0234615) atribuido as agdes de emissdo da Companhia no bojo da operagdo de alienagdo indireta de seu controle (“Demonstragdo Justificada de Preco™).

1de 51 03/04/2018 12:38



SEI/CVM - 0467171 - Memorando https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

11. Na Demonstragéo Justificada de Prego, encontra-se o prego de R$ 25,00 efetivamente pago pelas acdes de CPFL Energia, nos termos do contrato de compra e venda firmado
entre a Ofertante e os antigos controladores (“Contrato de Compra e Venda”) na alienacéo de controle daquela companhia, e o preco de R$ 12,20 atribuido as a¢des de CPFL
Renovaveis ap6s a utilizagdo do critério da média da proporgdo do EBTIDA (Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo) das duas Companhias nos 4 trimestres
anteriores a data de antncio da alienacéo de controle de CPFL Energia (2°, 3°, 4° trimestres de 2015 e 1° trimestre de 2016).

12. O presente Memorando visa submeter a apreciacéo do Colegiado da CVM o Recurso, com as considera¢des que julgamos pertinentes a respeito das alegacdes apresentadas
pela Recorrente, ratificando, como veremos, o entendimento desta area técnica, consubstanciado por meio do Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, quanto a observancia da
regulamentacéo aplicavel as OPA por alienagdo de controle de companhia aberta listada no Novo Mercado da B3, decorrente de alienagdo indireta de controle, especificamente
com relagéo ao preco atribuido as acdes de emissédo da Companhia pela Ofertante, nos termos da Demonstracéo Justificada de Prego, se tal preco estaria assegurando aos demais
acionistas tratamento igualitario aquele dado aos alienantes do controle de CPFL Renovaveis.

13. Para tal, o presente documento esta dividido em 6 secdes, que serdo apresentadas na sequéncia, quais sejam: "I. Histdrico da Alienagdo de Controle"”, "Il. Histérico do
presente Processo"”, "I1l. Anlise realizada no ambito do Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1", "IV. Alegacdes da Recorrente”, "V. Nossas Consideragdes" e "V. Conclusdo”.

1. Histérico da Alienacéo de controle:

14. O histdrico da alienacdo de controle indireta de CPFL Renovaveis encontra-se descrito no item 1.2 da minuta do Edital da OPA (documento n° 0234615), que abaixo
reproduzimos integralmente:

“Histérico: Em 1° de julho de 2016, conforme divulgado pela CPFL Renovaveis e por sua controladora indireta, a CPFL Energia S.A. (“CPFL
Energia”) de acordo com fatos relevantes de referida data, uma das acionistas controladoras da CPFL Energia na época, Camargo Corréa S.A.
(““CCSA”), recebeu uma proposta da State Grid para aquisicao da totalidade das a¢des da CPFL Energia detidas direta ou indiretamente pela CCSA
que eram vinculadas ao acordo de acionistas da CPFL Energia celebrado em 22 de marco de 2002, conforme alterado (“Acordo de Acionistas™).

Neste sentido, a CCSA e a State Grid celebraram um Letter Agreement vinculante, relativo a potencial aquisi¢do, por uma ou mais subisidiarias da State
Grid constituidas no Brasil, de 234.086.204 (duzentas e trinta e quatro milhdes, oitenta e seis mil e duzentas e quatro) acdes de emissdo da CPFL
Energia e de titularidade da subsidiaria da CCSA, ESC Energia S.A. (“ESC™), que estavam vinculadas ao Acordo de Acionistas (“Agdes ESC”),
representativas de, aproximadamente, 23% (vinte e trés por cento) do capital social da CPFL Energia. A CPFL Energia era (e ainda é) detentora de
259.748.799 (duzentas e cinquenta e nove milhdes, setecentas e quarenta e oito mil, setecentas e setenta e nove) acdes de emissdo da CPFL Renovaveis,
representativas de, aproximadamente, 51,60% (cinquenta e um inteiros e sessenta centésimos por cento) do capital social da CPFL Renovaveis (“Agdes
CPFL Renovaveis™).

Conforme fatos relevantes divulgados pela CPFL Energia e pela CPFL Renovaveis em 2 de setembro de 2016, a CCSA, a ESC, a State Grid e a State
Grid Brazil celebraram um Contrato de Aquisicdo de Acdes (“SPA™) em 2 de setembro de 2016, cujos termos e condi¢des regulam: (i) a venda direta ou
indireta, por meio da venda de agdes representativas de 100% (cem por cento) do capital social da ESC, das Ac¢des ESC, pelo prego de aquisicao de
R$25,00 (vinte e cinco reais) por agdo da CPFL Energia (“Preco por Acdo Original™); (ii) a venda direta, também pelo Preco por Agéo Original, de
5.869.876 (cinco milhdes, oitocentas e sessenta e nove mil, oitocentas e setenta e seis) acdes de emissdo da CPFL Energia detidas diretamente pela
CCSA, recebidas como bonificacdo sobre as a¢des vinculadas ao Acordo de Acionistas, representativas de, aproximadamente, 0,58% (cinquenta e oito
centésimos por cento) do capital social da CPFL Energia (“Agbes CCSA™); e, consequentemente, (iii) a transferéncia indireta, das Acdes CPFL
Renovéaveis detidas direta ou indiretamente pela CPFL Energia. Nos termos do SPA, o valor atribuido no ambito da Transacdo (conforme abaixo
definida) para cada uma das A¢des da CPFL Renovaveis direta ou indiretamente detidas pela CPFL Energia foi de R$12,20 (doze reais e vinte centavos)
(“Preco por Acdo da Transacdo™).

O SPA estabeleceu, ainda, certas condicdes precedentes para a efetivagdo da Transagdo, dentre as quais, a obtencdo das aprovagdes necessarias do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (“CADE”) e da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”). Em conformidade com o previsto no
Acordo de Acionistas, logo ap6s a assinatura do SPA, foi assegurado aos acionistas da CPFL Energia que eram parte do Acordo de Acionistas a
possibilidade de exercer: (i) o seu direito de preferéncia para a aquisicdo da totalidade das agdes objeto da Transacdo que estavam vinculadas ao
Acordo de Acionistas; ou (ii) o seu direito de venda conjunta (tag along) para vender, em conjunto com a CCSA e as subsidiarias relevantes da CCSA, a
totalidade das acbes de emissdo da CPFL Energia de suas respectivas titularidades que estavam vinculadas ao Acordo de Acionistas, bem como as
acdes bonificadas recebidas sobre tais agdes da CPFL Energia desde 1° de janeiro de 2016, pelo mesmo prego por agéo, e sujeitas as mesmas condigdes
oferecidas a CCSA.

Em 22 de setembro de 2016, a CPFL Energia divulgou fato relevante informando que foi publicada no Diario Oficial da Unido a decisdo do
Superintendente Geral do CADE aprovando, sem restrigdes, o Ato de Concentragdo n° 08700.006319/2016-39, autorizando a Transag&do, nos termos
acima descritos.

Em 23 e 28 de setembro de 2016, a CPFL Energia e a CFPL Renovaveis divulgaram fatos relevantes informando que o direito de venda conjunta (tag
along) havia sido exercido, respectivamente, pela Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — Previ (“Previ”) e pela Energia Sdo
Paulo Fundo de Investimento em A¢des (“Energia SP”), em conjunto com os investidores da Energia SP: Fundacdo CESP, Fundag&o Sistel de
Seguridade Social, Fundacéo Petrobras de Seguridade Social — PETROS e Fundagdo SABESP de Seguridade Social — SABESPREV (os investidores da
Energia SP, “Acionistas Bonaire”, e, em conjunto com CCSA, e suas subsidiarias relevantes e Previ, “Acionistas Vendedores™), para vender, em
conjunto com a CCSA e/ou suas subsidiarias relevantes, a totalidade de suas participagdes acionarias vinculadas ao Acordo de Acionistas, bem como as
acOes bonificadas recebidas sobre a¢des da CPFL Energia desde 1° de janeiro de 2016 (as agBes a serem vendidas pela Previ e pelos Acionistas
Bonaire, em conjunto com as A¢Bes CCSA e as A¢des ESC, “Acbes Alienadas CPFL Energia”). Em 6 de outubro de 2016 e 13 de outubro de 2016,
respectivamente, a Previ e os Acionistas Bonaire aderiram ao SPA na qualidade de vendedores (a venda das Acdes Alienadas CPFL Energia pelos
Acionistas Vendedores doravante designada “Transacéo™).

Em 23 de novembro de 2016, a CPFL Energia e a CPFL Renovaveis divulgaram em fato relevante que, naquela mesma data, o requerimento para a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”) para autorizacdo da transferéncia das a¢es de emissdo da CPFL Energia de titularidade dos
Acionistas Vendedores para a State Grid Brazil (“Aprovacdo ANEEL”’) havia sido apresentado. Em 13 de dezembro de 2016, a CPFL Energia e a CPFL
Renovaveis divulgaram em fatos relevantes que a Ultima condicdo precedente para conclusdo da Transacédo, a Aprovagdo ANEEL, havia sido satisfeita,
acarretando na transferéncia indireta das agdes de emisséo da CPFL Renovaveis de titularidade direta ou indireta da CPFL Energia para a State Grid
Brazil. Adicionalmente, de modo a assegurar que a Ofertante seria capaz de implementar os arranjos financeiros necessarios para realizar
tempestivamente o pagamento devido, os Acionistas Vendedores e a Ofertante concordaram em postergar o fechamento da Transacdo até o dia 23 de
janeiro de 2017.

Dessa forma, em 23 de janeiro de 2017, conforme divulgado pela CPFL Energia e pela CPFL Renovaveis em fatos relevantes da mesma data, ocorreu o
fechamento da Transacdo em tal dia e, como resultado, a State Grid Brazil adquiriu dos Acionistas Vendedores, direta e indiretamente, 556.164.817
(quinhentas e cinquenta e seis milhdes, cento e sessenta e quatro mil, oitocentas e dezessete) agBes ordindrias de emissdo da CPFL Energia,
representativas de aproximadamente 54,64% (cinquenta e quatro inteiros e sessenta e quatro centésimos por cento) de seu capital votante e total, a um
prego, apos os ajustes descritos no SPA, equivalente a R$ 25,51 (vinte e cinco reais e cinquenta e um centavos) por agéo (“Prego por A¢do da Transagéo
CPFL Energia™), totalizando aproximadamente R$14,19 bilhdes. CPFL Energia era (e ainda é) detentora de 259.748.799 (duzentas e cinquenta e nove
milhdes, setecentas e quarenta e oito mil, setecentas e noventa e nove) acoes de emissdo da CPFL Renovaveis, representativas de, aproximadamente,
51,60% (cinquenta e um inteiros e sessenta centésimos por cento) de seu capital votante e total. O Preco por Agdo da Transagdo CPFL Energia foi pago
a vista e em moeda corrente nacional na data de fechamento da Transacéo.

Para fins de esclarecimento, as Acdes ESC foram adquiridas indiretamente pela State Grid Brazil, por meio da aquisicio de acOes representativas de
100% (cem por cento) do capital social da ESC. O valor implicito pago por cada acdo da CPFL Energia detida pela ESC corresponde ao Prego por
Acéo da Transacdo, dado que: (i) a ESC era a legitima titular e beneficiaria de 234.086.204 (duzentas e trinta e quatro milhdes, oitenta e seis mil,
duzentas e quatro) agdes ordinarias de emissdo da CPFL Energia; (ii) a State Grid Brazil pagou pelas acdes representativas de 100% (cem por cento)
do capital social da ESC o Preco por Acdo da Transag&o multiplicado por 234.086.204 (duzentas e trinta e quatro milhdes, oitenta e seis mil, duzentas e
quatro); e (iii) na data de fechamento, a ESC ndo detinha outros ativos ou obrigacdes relevantes que néo as agdes da CPFL Energia.
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Adicionalmente, conforme fato relevante de 16 de fevereiro de 2017, a CPFL Renovéveis divulgou: (a) a inten¢do da State Grid Brazil de promover o
cancelamento do registro categoria ““A” da CPFL Renovaveis, através da sua conversdo para a categoria “B” (““Conversdo de Categoria™) e a saida da
Companhia do segmento especial de listagem da B3 chamado Novo Mercado (““Saida do Novo Mercado™); e (b) que a State Grid Brazil reservava-se o
direito de retirar a Converséo de Categoria e a Saida do Novo Mercado caso o preco a ser oferecido na OPA obrigatéria, como resultado da alienagéo
de controle da Companhia, fosse inferior ao valor justo das agbes da Companhia, apurado em laudo de avaliacéo, de acordo com a regulamentacao
aplicavel. Em 23 de fevereiro de 2017, a CPFL Renovaveis divulgou fato relevante informando que a Ofertante havia apresentado os documentos da
OPA a CVM.

Em 10 de marco de 2017, uma reunido do Conselho de Administracdo da CPFL Renovaveis foi realizada e uma lista triplice composta pelas seguintes
institui¢des financeiras de primeira linha foi aprovada: (i) Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.; (ii) BNP Paribas Brasil S.A.; e (iii)
Deutsche Bank S.A. — Banco Alemdo. Os nomes dessas institui¢des financeiras especializadas na avaliagdo econdmica de companhias abertas foram
submetidos a assembleia geral de acionistas da Companhia para que os titulares das agdes em circulagdo (conforme definido nas regulamentacdes
aplicaveis) da Companhia escolhessem a institui¢do financeira responsavel pela elaboracéo do laudo de avaliacdo independente do valor econémico
das acdes de emissdo da Companhia (“Laudo de Avaliagdo™), para fins da Conversdo de Categoria e da Saida do Novo Mercado em atendimento ao
disposto na Lei das S.A., na Instrucdo CVM 361 e no Regulamento do Novo Mercado.

Em 27 de marco de 2017, foram aprovadas pela Assembleia Geral de Acionistas da CPFL Renovaveis as seguintes matérias: (i) a escolha do Deutsche
Bank S.A. — Banco Alemdo (“Avaliador”), para elaborag¢do do Laudo de Avaliagdo; (ii) a Conversdo de Categoria da Companhia, sujeita ao
atingimento do quérum requerido de 2/3 de aceitacdo; e (iii) a Saida do Novo Mercado pela Companhia, que ocorreria independentemente da
Conversdo de Categoria.

Em 07 de julho de 2017, a Companhia divulgou fato relevante informando que a State Grid Brazil somente prosseguiria com a OPA obrigatéria em
razdo da aquisi¢do de controle indireto da Companhia, conforme artigo 254-A da Lei das S.A. (...)”

11. Histdrico do Processo

15. Em 22/02/2017, a Ofertante protocolou na CVM pedido de registro de OPA (documento n® 0234612), unificando as modalidades “por alienagdo de controle”, “para
cancelamento de registro” (com vistas a conversdo da categoria A para B) e “voluntéria” (para saida do Novo Mercado da B3). Na carta que roteirizou o protocolo, constou a
afirmacéo de que “(ii) o Laudo de Avaliagdo sera encaminhado oportunamente a essa D. Autarquia, t&o logo seja concluido”.

16. Em 02/03/2017, encaminhamos o Oficio n® 55/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0235908), comunicando que o prazo de que trata o § 2° do art. 9° da Instrucdo CVM
n° 361/02 para anélise da OPA somente passaria a fluir a partir da data do protocolo de toda a documentacéo que possibilitasse a compreenséo e exame da OPA.

17. Em 09/06/2017, foi protocolada reclamacéo na CVM a respeito do preco atribuido pela Ofertante as acdes de emissdo de CPFL Renovaveis nos termos da Demonstragdo
Justificada de Preco (“Reclamacédo”), reclamagdo essa elaborada pelos acionistas Patria Energia Renovavel - Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura, Patria
Energia - Fundo de Investimento em Participagdes, GMR Energia S.A., Fundo de Investimentos em ParticipacBes Brasil Energia, Arrow Fundo de Investimento em
Multimercado Crédito Privado Investimento no Exterior, DEG — Deutsche Investitions - Und Entwicklungsgesellschaft mbH, IFC - International Finance Corporation e Secor
LLC (“Reclamantes”).

18. Tal reclamacéo ensejou a instauragdo do Processo CVM n° 19957.005715/2017-34, onde estdo sendo tratadas todas as manifestages adicionais realizadas em seu ambito
(incluindo diversos pareceres apresentados pelas partes - documentos 0332695 e 0350166), tanto pelos Reclamantes, quanto pelas partes envolvidas na realizagdo da Oferta
(Ofertante, Companhias e Banco Fator S.A. — “Avaliador”), cujo contetdo foi por nés considerado na analise consubstanciada por meio do Relatério n® 6/2018-CVM/SRE
/GER-1, bem como naquela que sera realizada no presente Memorando.

19. Cabe ressaltar que, posteriormente ao protocolo da Reclamacgdo, Secor LLC vendeu as agBes de emissdo da Companhia que detinha, deixando assim de ser parte da
Reclamagéo.

20. Em 12/06/2017, encaminhamos o Oficio n® 152/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0300333) com o seguinte comunicado ao Ofertante:

“A proposito, tendo em vista que (i) a “alienacéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condig&o,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta pablica de aquisicdo das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas da companhia (...)””, nos termos do caput do art. 254-A da Lei 6.404/76; (ii) o disposto § 2° do art. 29 da Instru¢do CVM n° 361/01, prevé o
prazo de 30 dias, a contar da celebragéo do instrumento definitivo de alienacdo das agdes representativas do controle, para apresentagédo a CVM do
requerimento de registro da OPA por alienagéo de controle, e (iii) desde a data da celebragéo do referido instrumento definitivo no presente caso (23/01
/2017), j& se passaram 140 dias, determinamos que seja protocolado na CVM o laudo de avaliagdo da Companhia, no ambito da OPA Unificada ou,

alternativamente, que seja protocolizada a documentag&o ajustada da Oferta de forma a prever somente a modalidade ““por alienagdo de controle™.

21. Em 10/07/2017, a Companhia publicou Fato Relevante (documento n® 0316201), informando que State Grid desistiu da realizacéo de OPA unificada, prosseguindo somente
com o pedido de registro de OPA na modalidade “por alienagdo de controle”.

22. Em 12/07/2017, em atendimento ao Oficio n° 152/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0318929), a Ofertante protocolou expediente com novas versdes dos documentos
da OPA, contemplando a desisténcia em prosseguir com a realizagdo de OPA unificada.

23. Em 11/08/2017, encaminhamos o Oficio n® 232/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0337425), comunicando exigéncias a serem atendidas no ambito do pedido de
registro da OPA. Entre as exigéncias comunicadas no referido Oficio, a exigéncia 2.3.1. tratou especificamente da Demonstracéo Justificada de Preco, nos seguintes termos:

“O preco de R$12,20 (doze reais e vinte centavos) por agdo atribuido & CPFL Renovaveis também foi indicado no CCV da Transagdo (0 “Preco
CPFL-RE”). A State Grid International derivou o Preco CPFL-RE a partir do Preco Negociado utilizando a propor¢do do EBITDA da CPFL
Renovaveis em relagdo ao EBITDA da CPFL Energia. Durante os quatro trimestres prévios (2T15-1T16), o EBITDA da CPFL Renovaveis representou,
em média, 26,2% (vinte e seis virgula dois por cento) do EBITDA da CPFL Energia (...)”.

Primeiramente, esclarecemos nosso entendimento de que a utilizacdo de dados anuais, ao invés de trimestrais, a principio, evita a interferéncia de
possiveis efeitos sazonais na comparacéo de EBITDA realizada na Demonstracdo Justificada de Pregos.

Dito isso, ao analisarmos os dados financeiros da Companhia disponiveis no sistema Economatica, verificamos que nos 11 trimestres anteriores a
divulgacdo da Transagéo (do 3° trimestre de 2013 ao 1° trimestre de 2016), o EBITDA de 12 meses da Companhia cresceu a uma taxa de
aproximadamente 6% a.a., enquanto o EBITDA da CPFL Energia S.A. (“CPFL Energia”) cresceu a uma taxa de aproximadamente 0,72% a.a. no
mesmo periodo.

Ao realizar esse mesmo exercicio considerando um periodo mais recente (do 2° trimestre de 2015 ao 1° trimestre de 2016 — mesmo periodo utilizado na
Demonstracdo Justificada de Pregos), verifica-se que o EBITDA de 12 meses da Companhia cresceu a uma taxa de aproximadamente 9,24% a.a.,
enquanto o EBITDA da CPFL Energia decresceu a uma taxa de aproximadamente 1,23% a.a. no mesmo periodo.

Verifica-se que a metodologia utilizada na Demonstragdo Justificada de Preco para se chegar ao valor atribuido na aquisicéo indireta da CPFL
Renovaveis, a principio, ndo incorpora essa diferenca observada entre os crescimentos dos EBITDA das duas companhia, uma vez que néo faz
gualquer ajuste nesse sentido ao se utilizar dos EBITDA referentes aos guatro ltimos trimestres anteriores a Transacéo.

Sobre a utilizagdo de estimativas, verificamos no documento protocolado pela Ofertante em 04/07/2017, em resposta a reclamacdo datada de
09/06/2017, no &mbito do Processo CVM n° 19957.005715/2017-34, a seguinte argumentacéo:

““Suposto uso incorreto de parametros histdricos: os Reclamantes criticaram o uso do EBITDA historico ao invés do EBITDA prospectivo/futuro.
Esse argumento simplesmente ignora que a alocagdo de preco foi realizada com o propésito de determinar o valor atribuido as ag6es da CPFL
Renovaveis como parte do prego pago pelas acdes da CPFL Energia. E importante destacar que a State Grid ndo utilizou parametros prospectivos
ou futuros para determinar o prego da CPFL Energia, e, portanto, por consisténcia metodoldgica, néo seria correto ou prudente utilizar projecdes
para determinar o valor implicito das acdes da CPFL Renovaveis. Além disso, durante a negociacdo de preco, a State Grid sequer teve acesso a
planos de negdcios de longo prazo elaborados pela administracdo da CPFL Energia e de suas subsidiarias, inclusive a CPFL Renovaveis, para
poder auferir corretamente uma estimativa dos resultados futuros dessas companhias. Também deve ser destacado que, independentemente das
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caracteristicas intrinsecas do negécio da CPFL Renovaveis, o processo de elaboracéo de projecdes para a CPFL Renovaveis, ou qualquer outra
companhia, ndo esta livre de margens significativas de erros e riscos, como é amplamente sabido. Isso é evidenciado pelas projecoes dos analistas
de equity research que divulgaram os relatdrios de Inicio de Cobertura da CPFL Renovaveis na época de seu IPO. (...) o EBITDA projetado para
0 ano de 2014 (primeiro ano apds o IPO) foi, em média, 32% superior ao valor efetivamente realizado e reportado pela CPFL Renovaveis.”

Quanto ao trecho acima, ainda que a Ofertante tenha afirmado que “néo utilizou pardmetros prospectivos ou futuros para determinar o preco da
CPFL Energia”, ndo é razodvel gue a aquisicao da referida companhia ndo teve por base a expectativa futura dos resultados a serem por ela obtidos,
de modo gue o pre¢o pago na Transacdo ndo poderia, em nosso entendimento, ter ignorado tal expectativa.

Com base no acima exposto, de modo a que seja garantido o tratamento igualitario entre os antigos controladores e os demais acionistas previsto pela
regulamentacéo aplicavel ao presente caso, solicitamos:

(i) promover os ajustes necessarios na Demonstracdo Justificada de Preco de forma a incorporar, na metodologia utilizada, a diferenca na
expectativa de crescimento do EBITDA das duas companhias (CPFL Energia e CPFL Renovaveis), bem como outras eventuais diferencas entre as
companhias, justificando todos os ajustes realizados nesse sentido, ou fundamentar a desnecessidade de se realizar tais ajustes; e

(ii) ajustar a Demonstracdo Justificada de Preco utilizando dados anuais de EBITDA (e néo trimestrais) na metodologia empregada, de modo a
expurgar distor¢des provenientes de eventual sazonalidade constante dos dados trimestrais, ou fundamentar a sua desnecessidade.”

24. Em 21/08/2017, encaminhamos o Oficio n° 246/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0343643), com a seguinte retificacdo ao Oficio n° 232/2017/CVM/SRE/GER-1:

“A propésito, em aditamento a exigéncia 2.3.1 do Oficio, comunicamos que onde se 1é “a.a.”, nos trechos que fazem mengéo ao crescimento do EBITDA
de 12 meses da Companhia, deve-se ler “ao trimestre”.

25. Em 06/09/2017, a Ofertante protocolou expediente (documento n® 0356650) em atendimento ao Oficio n® 232/2017/CVM/SRE/GER-1, que comunicou exigéncias a serem
atendidas no ambito da analise do pedido de registro da OPA, encaminhando versfes completas de pareceres (documento 0356651) inicialmente apresentados no @mbito do
Processo CVM n° 19957.005715/2017-34.

26. Em 29/09/2017, encaminhamos os Oficios n° 324/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0368229) e 325/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0368241) ao Deutsche
Bank S.A. - Banco Alemdo e Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A., respectivamente, institui¢des escolhidas pelos titulares de agdes em circulagdo para elaborar os
laudos de avaliacdo de CPFL Renovaveis e CPFL Energia, respectivamente, quando o Ofertante ainda tinha a intencéo de realizar OPA unificada, solicitando as informagdes e
documentos fornecidos pelas Companhias para o inicio da elaboragéo dos referidos laudos.

27. Em 04/10/2017, Deutsche Bank S.A. - Banco Alemao e Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. protocolaram expedientes (documentos n® 0370981 e 0371566,
respectivamente), em atendimento aos Oficios n® 324/2017/CVM/SRE/GER-1 e 325/2017/CVM/SRE/GER-1.

28. Em 05/10/2017, encaminhamos o Oficio n° 338/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0371097), reiterando exigéncias a serem atendidas no ambito do pedido de registro
da OPA. Entre as exigéncias reiteradas no referido Oficio, a exigéncia 2.3.1. tratou especificamente da Demonstragao Justificada de Prego, nos seguintes termos:

“2.3.1. Em face da resposta fornecida a presente exigéncia e considerando que:

(i) Nos termos do voto da Diretora-Relatora Maria Helena Santana, no ambito do recurso interposto por Mittal Steel Company N. V. contra decisdo da
SRE sobre o pedido de registro da OPA por alienagdo indireta de controle de Arcelor Brasil S.A. (Processo CVM n° RJ-2007-1996), o qual foi
acompanhado pelo Colegiado da CVM, em decisdo datada de 21/03/2007, a previsdo constante do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM n° 361/02 “confere
a CVM (...) ndo o direito, mas a obrigagdo de avaliar, como condi¢do para a concessdo do registro da OPA, primeiramente, se foi efetivamente
apresentada uma demonstracdo e, em seguida, se essa demonstragdo pode ser considerada justificada™;

(ii) O inciso 11 do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM n° 361/02 faculta a CVM, ““dentro do prazo previsto no § 2° do art. 9°, determinar a apresentacédo de
laudo de avaliagdo da companhia objeto™. Tal laudo, conforme se verifica do Edital de Audiéncia Publica n° 02/10, que deu origem a Instrugdo CVM n°
487/10 (modificadora da Instrugdo CVM 361), teria o conddo de permitir a CVM realizar ““testes de consisténcia do demonstrativo de prego™. Tal teste
de consisténcia, para ser realizado com efetividade no caso concreto, demandaria a elaboragédo de laudos de avaliagdo das companhias diretamente e
indiretamente alienadas, em linha com entendimento manifestado pela entdo Presidente da CVM Maria Helena Santana, no &mbito do recurso contra
indeferimento do pedido de registro de OPA por alienacdo do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A. (Processo CVM n°
RJ-2008-252), em decisdo datada de 04/03/2008, nos seguintes termos: “Quanto ao laudo de avaliagdo com base no valor econdmico elaborado pela
Ernst & Young, por ser baseado em um critério tao frequentemente utilizado para a avaliagdo de empresas, seria possivel pensar que deveria ser aceito
pela CVM para demonstragéo justificada do valor atribuido & parcela da empresa brasileira no negdcio vendido. Ocorre que, ndo sendo disponivel a
eventual avaliagdo a valor econdmico de toda a companhia vendida, ndo é possivel realizar qualquer teste de consisténcia, para verificar se o preco que
se propde agora para os minoritarios corresponde a 80% do que seria a participagdo proporcional da Companhia no valor econdmico daquela que teve
o controle alienado™ .

Solicitamos que nos sejam encaminhados laudos de avaliagdo das companhias CPFL Energia S.A. e CPFL Energias Renovaveis (“Companhias’)
elaborados nos termos da Instrucdo CVM 361, utilizando-se das premissas vélidas a data da definicdo do preco pago no dmbito da alienacdo de
controle das Companhias, com vistas a permitir a realizacdo do teste de consisténcia da Demonstracéo Justificada de Preco apresentada no presente
caso”.

29. Em 23/10/2017, foi protocolada na CVM a copia de uma carta (documento n° 0379817) elaborada por membros do conselho de administracdo da CPFL Renovaveis, quais
sejam, os Senhores Andre Franco Sales, Oderval Esteves Duarte Filho e William Schmidt Ogalha, encaminhada & Companhia, apresentando questionamentos sobre os dados
fornecidos pela mesma para a elaboragéo do laudo de avaliagdo de CPFL Energia e CPFL Renovaveis, previsto no inciso 11 do §6° do art. 29 da Instrucdo CVM 361 (“Laudo de
Avaliagdo”).

30. Em 24/10/2017, encaminhamos o Oficio n° 366/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n°® 0380299), solicitando que a Ofertante e a Companhia encaminhassem a CVM
manifestagdo sobre as questdes abordadas na carta referida acima, a luz do art. 8°-A da Instrugdo CVM n° 361/02.

31. Em 27/10/2017, a Companhia protocolou expediente (documento n° 0382266) em atendimento ao Oficio n® 366/2017/CVM/SRE/GER-1, informando que até aquele
momento ndo havia sido informada sobre a contratacéo de instituicdo para elaborar o Laudo de Avaliag&o.

32. Em 31/10/2017, a Ofertante protocolou expedientes: (i) em atendimento ao Oficio n® 366/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0384213), informando que ainda néo havia
sido possivel contratar institui¢do para elaborar do Laudo de Avaliacéo, por conta da recusa inesperada por parte de duas instituicdes que apresentaram inicialmente interesse em
realizar o trabalho; e (ii) com solicitagdo de prorrogacéo do prazo para atendimento ao Oficio n° 338/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n® 0384207).

33. Em 03/11/2017, encaminhamos o Oficio n® 378/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n® 0385447), prorrogando o prazo para atendimento ao Oficio n° 338/2017/CVM/SRE
/GER-1 e solicitando que fossem informados os nomes das institui¢des que haviam se recusado a elaborar laudo de avaliagdo das Companhias.

34. Em 07/11/2017, encaminhamos o Oficio n® 380/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0386691), em aditamento ao Oficio n® 378/2017/CVM/SRE/GER-1, retificando o
prazo informado no referido Oficio.

35. Em 08/11/2017, a Ofertante protocolou expediente na CVM (documento 0389587), com solicitacdo de tratamento confidencial (considerando a confidencialidade das
tratativas mantidas entre a Ofertante e tais instituicdes), em resposta ao Oficio n° 378/2017/CVM/SRE/GER-1, informando os nomes das duas institui¢des que haviam se
recusado a preparar o laudo de avaliagdo das Companhias.

36. Em 14/11/2017, encaminhamos as referidas institui¢des os Oficios n° 394/2017/CVM/SRE/GER-1 e 395/2017/CVM/SRE/GER-1 (documentos 0390518 e 0390536), 0s
quais constam como confidenciais no Processo, solicitando que informassem os motivos que levaram-nas a recusar o servico de elaboracdo do laudo de avaliacdo das
Companhias.

37. Em 21/11/2017 e em 24/11/2017, foram protocoladas na CVM respostas aos Oficios supra (documentos 0392848 e 0401111), por meio dos quais as referidas instituices
informaram que se recusaram a elaborar o laudo de avaliacdo das Companhias por razdes que envolviam essencialmente questdes de cunho comercial, escopo e prazo para a
realizagdo do trabalho.

38. Em 23/11/2017, a Ofertante protocolou expediente (documento n® 0394947), em atendimento ao Oficio n° 338/2017/CVM/SRE/GER-1, que reiterou exigéncias a serem
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atendidas no &mbito da andlise do pedido de registro da OPA, tendo entre seus anexos o Laudo de Avaliacéo solicitado, elaborado pelo Banco Fator S.A. ("Avaliador").

39. Em 20/12/2017, encaminhamos o Oficio n° 427/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0410307), comunicando exigéncias sobre o Laudo de Avaliacéo a serem atendidas
no ambito do pedido de registro da OPA. Entre as exigéncias constantes do referido Oficio, destacamos as seguintes:

“2.6.2. Solicitamos ao Avaliador (inserindo as informagdes prestadas no Laudo):

Fundamentar a afirmacéo constante da pagina 7 do Laudo de que “o pre¢o médio ponderado das agdes na B3 néo reflete corretamente o valor da CPFL
Energia devido a baixa liquidez das a¢Bes”, considerando a elevada liquidez das acdes de emissdo da CPFL Energia S.A. (“CPFL Energia”), que,
inclusive, compdem o Ibovespa, fato que é reconhecido também pelo Ofertante, conforme se verifica no seguinte trecho da Demonstracao Justificada de
Preco: “(...) levando em consideracdo que as agdes da CPFL Energia sdo negociadas no Novo Mercado da BM&FBovespa e na Bolsa de Valores de
Nova York. As acdes da CPFL Energia historicamente apresentaram liquidez relevante, equivalente a um valor médio de negociagéo diaria de R$41,2
milhdes nos Gltimos doze meses (“UDM™) anteriores a 1° de julho de 2016, portanto, o preco das a¢des da CPFL Energia no mercado poderia ser
considerado como uma referéncia valida para avaliar o valor da CPFL Energia.”

Ademais, solicitamos justificar, considerando os fatos acima expostos, o motivo pelo qual entendeu que o critério do preco médio ponderado néo é o
mais adequado na defini¢&o do preco justo das agbes de CPFL Energia, com fulcro no item Xl11 (c) do Anexo 11 da Instru¢do CVM 361.

Adicionalmente, ainda levando-se em conta a elevada liquidez das agdes de emissdo de CPFL Energia, solicitamos apresentar os motivos pelos quais o
Avaliador entendeu ser consistente o resultado de sua avaliagdo, considerando a disparidade entre o valor por ele encontrado no Laudo (entre R$ 24,43
e R$ 26,87) e o valor refletido pelo preco de mercado a época da divulgagéo da alienagéo de controle (R$ 20,56 em 01/07/2016);”

“2.6.5. Fundamentar a razdo de se prever perpetuidade dos fluxos de caixa para as distribuidoras e comercializadoras, e ndo para as transmissoras e
geradoras (pagina 35), considerando que todas sdo concessdes publicas e observando o que prevé a alinea “d”” do inciso XIV do anexo 111 da Instrucao
CVM 361, inserindo tal esclarecimento no Laudo;”

*“2.6.6. Fundamentar a utilizag&o de crescimento real de 2% ao ano na perpetuidade para as distribuidoras e para a holding, justificando as premissas
utilizadas. Nesse sentido, solicitamos ainda demonstrar a suficiéncia do Capex projetado para suportar esse crescimento real, inserindo as informagdes
prestadas no Laudo;”

“2.6.12. Inserir no Laudo justificativa para a escolha das empresas utilizadas como comparaveis a CPFL Energia, para fins da avaliagdo por multiplos
e do célculo do beta desalavancado, considerando a afirmagdo constante da pagina 40 de que “A relacdo de empresas comparaveis considera
companhias com porte e liquidez semelhantes & CPFL Energia, de modo que néo fez-se necessario ajustes aos maltiplos™, combinada com o fato de as
companhias comparaveis selecionadas apresentarem portes, medidos pela capitalizagdo de mercado, muito diversos umas das outras.

Ademais, inserir no Laudo fundamentagdo quanto a escolha pela utilizagdo de apenas uma companhia nacional como comparavel a CPFL Energia,
considerando a existéncia de outras companhias atuantes no setor elétrico nacional, como Energisa, Equatorial, Cemig, Light, Copel e Eletropaulo;™

““2.6.18. Considerando as seguintes afirmag@es constantes das paginas 77 e 78:

(i) “O Fator utilizou as informagdes gerenciais das Companhias, disponibilizadas por escrito ou por meio de discussdo com representantes das
Companhias e/ou da Ofertante, que entendeu serem consistentes, verdadeiras, integras, precisas e razoaveis”(grifo nosso);

(ii) “A Ofertante e as Companhias asseguraram ao Fator que: (i) todas as informagdes disponibilizadas referentes a 31 de marco de 2016 foram
preparadas de forma razoavel e refletem as melhores estimativas e avaliagdes a época e o melhor juizo das Companhias por parte da administragéo das
Companhias quanto ao seu desempenho financeiro futuro (...)”.

(iii) “Relatérios e dados fornecidos pela Ofertante™
Solicitamos ao Avaliador especificar quais foram as informagdes e dados passados pela Ofertante acima mencionados.

Ademais, solicitamos que, anteriormente ao atendimento da presente exigéncia, tais informagdes e dados sejam encaminhados a CPFL Energia e a
CPFL Renovaveis, para que confirmem a CVM, em atendimento ao presente Oficio, que as informagdes passadas pela Ofertante no ambito da
elaboracédo do Laudo refletem as projecOes e perspectivas paras as referidas companhias a época da alienacdo de controle.”

40. Em 19/01/2018, foram protocolados expedientes pela Ofertante, pelas Companhias e pelo Avaliador (documentos n°s 0425464, 0425464, 0425487, 0425492,

0425658, 0425664, 0428968 e 0428970), em atendimento ao Oficio n® 427/2017/CVM/SRE/GER-1, alguns deles recebidos em condicdo de confidencialidade, nos termos do §
2° do art. 5° do Decreto n° 7.724/2012.

41. Em 16/02/2018, a B3 encaminhou o Oficio 46/2018-DRE (documento 0441406) & Ofertante, com cdpia para a CVM, manifestando-se a respeito da Demonstragdo
Justificada de Prego, nos seguintes termos:

“Fazemos referéncia a "Justificativa do preco atribuido a CPFL Renovaveis" apresentada no ambito da alienacédo de controle da CPFL Energia S.A. e
consequentemente alienagéo indireta de controle da CPFL Energias Renovaveis S.A. (CPFL-R), bem como a oferta plblica de aquisicdo de acdes (OPA)
de emissdo da CPFL-R decorrente desta alienagéo indireta de controle.

Salientamos que a referida alienacéo e necessidade de realizacdo de oferta publica de aquisicdo ndo se insere apenas no contexto do Regulamento do
Novo Mercado, em seu item 8.1 em vigor & época, mas em especial, no &mbito do previsto no art. 254-A da Lei n® 6.404/76, sendo a Comisséo de Valores
Mobiliarios - CVM a entidade responsavel por autorizar a alienagéo de controle, desde que verificado que as condi¢des da oferta publica atendem aos
requisitos legais, competindo a referida Autarquia estabelecer normas a serem observadas na oferta publica, como preceitua a lei societaria.

Nesse contexto, a Instrugdo CVM n° 361/02 (Instrugdo 361), em seu artigo 29 § 6°, inciso |, dispde que, em se tratando de alienacéo indireta do controle
acionario, o ofertante devera submeter & CVM, juntamente com o pedido de registro da oferta, a demonstracéo justificada da forma de célculo do preco
devido por forca do art. 254-A da Lei n° 6.404/76, correspondente a alienacéo do controle da companhia objeto.

O Colegiado da CVM ja se manifestou a respeito deste dispositivo em duas ocasides, consolidando o entendimento de que é seu dever a analise da
demonstracdo justificada do prego, nos seguintes termos: "a Instru¢do CVM n° 361/02 estabelece, em seu art. 29, § 6° o dever do ofertante de
apresentar a CVM a demonstracao justificada da forma de calculo do preco devido na oferta, nos casos de alienag&o indireta do controle. Isso confere a
CVM, segundo entendo, ndo o direito, mas a obrigagdo de avaliar, como condigdo para a concessdo do registro da OPA, primeiramente, se foi
efetivamente apresentada uma demonstragéo e, em seguida, se essa demonstragéo pode ser considerada justificada". (com grifos)

Por sua vez, o Regulamento do Novo Mercado, em seu item 8.1 em vigor & época dos fatos, reitera a obrigacéo legal de realizar OPA por alienag&o de
controle e, adicionalmente, prescreve a necessidade de que a oferta publica em questdo assegurasse aos destinatarios da OPA tratamento igualitario
aquele dispensado ao acionista controlador alienante - ou seja, o valor por agéo ofertado ao acionista minoritario deveria corresponder ao mesmo valor
pago ao ex-controlador (tag along de 100%), assim como as condi¢des aplicaveis a esse pagamento.

Sendo assim, a luz da competéncia atribuida a Autarquia pelo artigo 29, 8§6°, da Instrugéo 361, dos precedentes existentes sobre o tema, entendemos que
cabe a CVM a manifestacéo sobre a adequacéo da justificativa de prego, como etapa prévia a concessdo do registro da OPA por alienagéo de controle.

Ante 0 acima exposto, entendemos que a atuacdo da B3 quanto a verificacdo da concessdo do tratamento igualitario de que trata o Regulamento do
Novo Mercado deve ser norteada pelo posicionamento da Autarquia a respeito da demonstracéo justificada da forma de calculo do prego devido no
contexto da alienagéo do controle da CPFL-R."

42. Em 20/02/2018, esta area técnica encaminhou a Ofertante o Oficio n° 41/2018/CVM/SRE/GER-1, comunicando sobre a Decisdo Recorrida, a qual foi tomada com base no
Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, conforme mencionamos na parte inicial do presente Memorando.
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43. Naquela mesma data, encaminhamos & Ofertante o Oficio n° 43/2018/CVM/SRE/GER-1 (documento 0442408), reiterando exigéncias no ambito da analise do pedido de
registro da OPA, especificando, no que se refere & Demonstracdo Justificada de Preco, que deveria ser atendida a determinacéo constante do Oficio n° 41/2018/CVM/SRE
/GER-1.

44. Em 07/03/2018, em face do Oficio n® 41/2018/CVM/SRE/GER-1 (documento 0453020), a Ofertante protocolou o Recurso, com solicitacéo de efeito suspensivo com relagao
ao prazo para atendimento ao referido Oficio.

45. Em 08/03/2018, encaminhamos a Ofertante o Oficio n° 65/2018/CVM/SRE/GER-1 (documento 0453592), concedendo efeito suspensivo ao prazo para atendimento tanto do
Oficio supra, como do Oficio de reiteracdo de exigéncias, mencionado no paragrafo 43 acima.

111. Andlise realizada no &mbito do Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1

46. A analise que deu fundamento & Decisdo Recorrida foi realizada por meio do Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1, de 20/02/2018, cujas segdes "111. ANALISE" e "IV.
Conclusdo" transcrevemos abaixo:

"111. ANALISE

34. Preliminarmente, cabe lembrar que o objetivo do presente Relatério é consubstanciar entendimento desta area técnica quanto a observancia da regulamentagéo
aplicavel as OPA por alienacéo de controle de companhia listada no Novo Mercado da B3, decorrente de alienacéo indireta de controle, especificamente com relagao
ao preco atribuido as acdes de emisséo da Companhia pela Ofertante, nos termos da Demonstracao Justificada de Preco, se tal preco estaria assegurando aos demais
acionistas tratamento igualitario aquele dado aos alienantes do controle indireto de CPFL Energias Renovaveis S.A.

35. Para tal, a presente se¢do serd subdividida nos seguintes topicos, os quais serdo apresentados na sequéncia: “Ill.1 — Regulamentagdo Aplicavel”; “Il11.2 —
Consideragdes sobre a Demonstracao Justificada de Prego”; I11.3 — Considerag@es sobre o Laudo de Avaliacéo”; e “I11.4 — Teste de Consisténcia da Demonstragéo
Justificada de Prego”.

111.1 - Regulamentacéo Aplicavel
36. A OPA por alienagéo indireta de controle é prevista no caput e § 1° do art. 254-A da Lei n® 6.404/76 (“LSA™), nos seguintes termos:

“Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢éo das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienag&o de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de agdes integrantes do bloco de controle, de acGes vinculadas
a acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢fes com direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢do de acBes e de outros titulos
ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em a¢des que venham a resultar na alienagdo de controle acionario da sociedade.” (grifos
Nnossos)

37. A regra prevista no dispositivo legal supramencionado foi regulamentada por meio do art. 29 da Instrugdo CVM 361, que assim dispde em seu caput e paragrafo
6°:

“Art. 29. A OPA por alienag&o de controle de companhia aberta seré obrigatdria, na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienacéo,
de forma direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e tera por objeto todas as a¢des de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno
e permanente direito de voto, por disposi¢do legal ou estatutaria.

()
§ 6° No caso de alienacdo indireta do controle acionario:

| — o ofertante devera submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstracdo justificada da forma de célculo do preco devido por
forca do art. 254-A da Lei 6.404, de 1976, correspondente a alienacdo do controle da companhia objeto; e

11 - a CVM poderd, dentro do prazo previsto no §2° do art. 9°, determinar a apresentacéo de laudo de avaliacdo da companhia objeto.” (grifo nosso)

38. Por sua vez, o Regulamento do Novo Mercado da B3, vigente a época da alienagdo de controle da Companhia, assim dispunha com relagdo a alienagéo de
controle direta ou indireta, nos termos de seu item 8.1:

8.1 Contratacdo da Alienacdo de Controle da Companhia. A Alienagdo de Controle da Companhia, tanto por meio de uma Unica operacdo, como por
meio de operacdes sucessivas, devera ser contratada sob condig&o, suspensiva ou resolutiva, de que o Adquirente se obrigue a efetivar oferta publica de
aquisicdo das acdes dos demais acionistas da Companhia, observando as condi¢des e os prazos previstos na legislagdo vigente e neste Regulamento, de
forma a Ihes assegurar tratamento igualitario aguele dado ao Acionista Controlador Alienante.

8.1.1 A oferta publica referida no item 8.1 serd exigida, ainda:

(i) em caso de alienacdo de controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia, sendo que, neste caso o Acionista Controlador
Alienante ficara obrigado a declarar a BM&FBOVESPA o valor atribuido & Companhia nessa alienacdo e anexar documentacdo que comprove esse
valor.”

39. Com base no acima exposto, verifica-se que, nos casos em que ocorre a alienacdo indireta de controle de companhia aberta listada no Novo Mercado da B3, a
OPA por alienacéo de controle a ser realizada devera assegurar tratamento igualitario aquele dado ao acionista controlador alienante e que devera ser encaminhado a
CVM e a B3 documento que justifique e comprove o valor atribuido a companhia alienada indiretamente na operagéo de alienacéo de controle de sua controladora.

40. Sobre esse tema, cabe destacar entendimento manifestado pelo Colegiado da CVM, em decisdo datada de 21/03/2007, acompanhando de forma unanime voto da
Diretora-Relatora do caso Maria Helena Santana, no &mbito da OPA por alienacéo de controle de Arcelor Brasil S.A., como consequéncia da alienagdo indireta de seu
controle (Processo CVM n° RJ-2007-1996).

41. Por meio de seu voto, a referida Diretora destacou 0 que segue:

“2. A Instrugdo CVM n° 361/02 estabelece, em seu art. 29, § 6° o dever do ofertante de apresentar a CVM a demonstracéo justificada da forma de
calculo do prego devido na oferta, nos casos de alienagéo indireta do controle. Isso confere a CVM, sequndo entendo, nédo o direito, mas a obrigacéo
de avaliar, como condicéo para a concessdo do registro da OPA, primeiramente, se foi efetivamente apresentada uma demonstracéo e, em seguida, se
essa demonstracdo pode ser considerada justificada.

3. Além disso, neste caso especifico, o art. 8° do estatuto social da Companhia fixa que a oferta deve “assegurar tratamento igualitario aquele dado ao
alienante”. Conforme, também, profundamente analisado e consignado no voto vencedor, acompanhado pelo Colegiado na decisdo do Processo CVM RJ
2006/6209 (itens 4 a 18 do voto), a CVM possui competéncia legal para fazer valer as regras estatutarias das companhias sob sua jurisdicdo, com o
objetivo de assegurar direitos e obrigacdes ali prescritos.

"18. Assim, seja por forca das matérias previstas na Lei 6.404/76, seja por forca do disposto na Lei 6.385/76, a CVM tem competéncia legal para
exercer suas atribui¢des a luz de clausulas estatutarias. O que foi escrito no estatuto tem que ser respeitado na pratica, sem o que ndo ha
relacionamento possivel entre acionistas, nem mercado de capitais.”

4. Em razdo disso, entendo que, além de examinar o instrumento de OPA para garantir a observancia de normas de carater procedimental e
informacional, a CVM deve sem duvida avaliar a demonstracéo justificada que for apresentada, com o objetivo final de fazer respeitar o disposto em
relacdo ao preco da oferta seja no art. 254-A da Lei das SAs (80% do preco), seja no estatuto social (neste caso, em relacéo ao direito ao tratamento
igualitario a ser conferido aos acionistas da Arcelor Brasil).

5. Assim, vejo que a Recorrente ndo tem razdo ao pretender restringir a competéncia da CVM ao nivel da ‘regulacéo instrumental e informacional’

()
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8. De acordo com o que estabelece a lei, o prego a ser ofertado pelo adquirente do controle na oferta pablica por alienacéo de controle deve ter como
referéncia o valor pago ao vendedor no negdcio de alienacéo. Especificamente neste caso, também é o que dispde o estatuto social da Arcelor Brasil, ao
assegurar aos demais acionistas tratamento igualitario ao que tiver sido obtido pelo(s) alienante(s). Portanto, como regra geral e em principio, ao
contrério do que afirmou a SRE, julgo que a CVM néo tem poderes que lhe permitam definir a metodologia a ser usada na determinacéo desse
preco, mesmo em alienacdes indiretas de controle.

9. A situacdo excepcional que pode lhe conferir esse poder é aguela em que ndo existam evidéncias que considere razoaveis sobre a forma de
precificacdo de cada sociedade controlada na operacdo de aquisicdo do controle da controladora. Mais concretamente, sobre o valor atribuido as
acdes da controlada no negécio, visando a garantir tratamento igualitario aos acionistas dessa companhia.” (grifos nossos)

42. Posteriormente, o Colegiado da CVM, em deciséo datada de 04/10/2007, no &mbito da OPA por alienacdo de controle de Companhia Brasileira de Petroleo

Ipiranga, como consequéncia de sua alienagdo indireta de controle (Processo CVM n° RJ-2007-11573), acompanhou de forma unanime voto do entdo Diretor Marcos
Pinto Barbosa, 0 qual se manifestou sobre o tema em questdo nos seguintes termos:

“2.4 Nas ofertas por alienagdo direta, a determinacéo do prego é relativamente facil. Na maioria dos casos, basta obter copia do contrato de compra e
venda celebrado entre o adquirente e o alienante, calcular o prego pago ao alienante por agéo que integra o bloco de controle e aplicar o percentual de
80% previsto na lei. Tem-se assim o prego da oferta.

2.5 Nas alienacdes indiretas, a situacdo é mais dificil. Muitas vezes, a companhia aberta néo é o Gnico ativo da sociedade cujo controle direto foi
alienado. Quando isso ocorre, torna-se necessario determinar qual parcela do preco corresponde a companhia aberta para, s6 entdo, aplicar o
percentual de 80%. Normalmente, essa tarefa envolve um trabalho complexo, em que varios elementos devem ser levados em consideracéo.

2.6 E claro que, como ressaltou o ex-presidente da CVM Marcelo Trindade em seu voto no Proc. RJ 2007/1996, julgado em 21 de margo de 2007, a area
técnica da CVM deve dar sempre a devida atencéo para o disposto no contrato de compra e venda das ac6es do controlador, que pode eventualmente
discriminar o valor de cada ativo alienado por via indireta.

2.7 Todavia, ndo é sempre que o contrato discrimina esses valores e, mesmo quando o faz, ndo lhe podemos conferir importancia nem credibilidade
excessivas. Em muitos casos, os valores que constam do contrato ndo sdo objeto de uma real negociacdo entre o0 adquirente e o alienante, j& que
para este ultimo, a distribuicdo do preco entre 0s ativos indiretamente alienados pode ter pouca ou nenhuma relevancia.

2.8 Em tais situagdes, o laudo de avaliacdo e também outras proxies, como o valor de mercado da companhia, podem ser utilizados com meios
auxiliares na determinacéo do preco devido na oferta, ao lado dos instrumentos contratuais e outros documentos relativos a negociagéo havida entre o
adquirente e o alienante do controle.”

43. Com base nos precedentes acima mencionados, verifica-se que cabe a CVM, nos casos de alienacéo indireta de controle de companhias abertas listadas no Novo
Mercado da B3, certificar-se de que a documentacéo apresentada por forga do inciso I do § 6° do art. 29 da Instrucdo CVM 361 e do item 8.1.1. do Regulamento do
referido segmento especial de negociacéo efetivamente justifica o preco atribuido a companhia indiretamente alienada e garante aos seus demais acionistas tratamento
igualitario na realizagdo da OPA exigida na regulamentagdo aplicavel.

44. Ademais, cabe mencionar que, ainda que o contrato celebrado entre as partes em uma alienagdo de controle especifique o valor atribuido a companhia que fora
indiretamente alienada, a tal valor, conforme bem destacou o entdo Diretor Marcos Pinto Barbosa no caso da OPA por alienagéo de controle de Companhia Brasileira
de Petroleo Ipiranga, ndo poderia ser conferida importancia nem credibilidade excessivas.

45, Corrobora com esse entendimento o fato de que, em uma alienagdo indireta de controle, o valor negociado entre as partes € o valor pago pela companhia
controladora, sendo, na melhor das hipéteses, indiferente para o alienante o valor que esta sendo atribuido pelo adquirente a uma de suas controladas.

46. Nesse sentido, atribuir-se 0 menor valor possivel a uma controlada que seja companhia aberta com a¢es em circulagdo no mercado, ou seja, que seria, por forga
de lei, objeto de OPA por alienagdo de controle, seria hipoteticamente interessante tanto para o adquirente, que realizaria uma OPA “mais barata”, quanto para o
alienante, que poderia negociar um valor melhor pela controladora, na medida em que o adquirente desembolse um menor valor no ambito da referida OPA e,
consequentemente, tenha mais recursos a alocar na controladora no @mbito da operagéo.

47. Vé-se entdo que as operagdes que envolvem alienagdo indireta de controle de companhias abertas caracterizam-se como situagdes de conflito de interesses para
ambas as partes (adquirentes e alienantes do controle), o que reforca ainda mais a importancia da demonstragéo justificada de preco e do papel da CVM no processo
de registro da OPA, como verificador do prego atribuido a companhia aberta alienada indiretamente.

48. No presente caso, entendemos que a importancia da definicdo do preco de CPFL Renovéveis no contrato de alienacéo de controle de CPFL Energia é reduzida,
especialmente se considerarmos a clausula 2.7 do referido contrato, que isenta a Camargo Correia S.A., alienante do controle indireto de CPFL Renovaveis, de
qualquer obrigacéo pela defini¢do do preco das acdes da Companhia, nos seguintes termos:

“Valor para CPFL Energias Renovaveis S.A. Para fins da Oferta Plblica Obrigatoria, se aplicavel, relativa a CPFL Energias Renovaveis S.A., o valor
total atribuido nesta transacdo as acdes da CPFL Energias Renovaveis S.A. detidas direta ou indiretamente pela Companhia é de R$ 3.168.935.347,80
(trés bilhdes, cento e sessenta e oito milhdes, novecentos e trinta e cinco mil, trezentos e quarenta e sete reais e oitenta centavos) (que, na presente data,
equivale a um valor por acéo de R$ 12,20 (doze reais e vinte centavos) por acdo da CPFL Energias Renovaveis S.A.). As Vendedoras ndo deveréo ter
nenhum Passivo no que se refere a determinacédo do valor total atribuido na transacdo para as acdes da CPFL Energias Renovaveis S.A. detidas
direta ou indiretamente pela Companhia.”

49. Reforca ainda o papel da CVM na verificagéo do prego ofertado em OPA decorrente de alienacéo indireta de controle o fato de que, diferentemente do que ocorre
nas OPA para cancelamento de registro, onde os acionistas objeto tém que referendar o sucesso da OPA com a aceitacdo minima de 2/3 daqueles que se habilitarem a
participar do leildo, além de poderem solicitar a convocacéo de assembleia para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliagdo que balize o preco da OPA, nos casos
como o ora em andlise, os acionistas objeto ndo tém ferramentas de atuacéo prépria que os permitam influenciar diretamente a OPA, tendo que contar com a tutela da
CVM na observancia de seus direitos legais e normativos.

50. Dito isso, cabe mencionar que a possibilidade de a CVM solicitar que seja elaborado laudo de avaliacdo da companhia objeto de OPA realizada por conta de
alienagéo indireta de controle, nos termos do inciso Il do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361, nédo tem como objetivo verificar se a OPA em questdo esta sendo
realizada a preco justo, requisito aplicavel as OPA para cancelamento de registro e por aumento de participagao.

51. O requisito com relacéo ao pre¢o em uma OPA por alienagdo de controle, como ja vimos, é que seja garantida equivaléncia com o preco praticado no negécio de
transferéncia de controle, seja ela de 80%, como estabelece a Lei n° 6.404/76, ou de até 100%, como estabelece o Regulamento do Novo Mercado da B3.

52. Sendo assim, a informagéao essencial para que se possa verificar se 0s requisitos previstos na regulamentacéo aplicvel a modalidade de OPA em questdo estdo
sendo cumpridos é a relagdo entre o valor da companhia alienada indiretamente e o valor da companhia alienada diretamente, para que se possa determinar a parcela
do prego pago pela controladora atribuida a sua controlada.

53. Portanto, o laudo de avaliagdo nesse caso tem o objetivo de auxiliar a CVM a verificar se essa relagdo entre as duas companhias esta sendo observada de forma
razodvel na documentagao apresentada pelo ofertante para justificar o preco atribuido & companhia indiretamente alienada.

54. Tal laudo, conforme se verifica do Edital de Audiéncia Publica n® 02/10, que deu origem & Instrugdo CVM n° 487/10 (modificadora da Instrugdo CVM 361), teria
0 conddo de permitir a CVM realizar “testes de consisténcia do demonstrativo de prego”.

55. Tal teste de consisténcia, para ser realizado com efetividade, demandaria a elaboragdo de laudos de avaliagdo das companhias diretamente e indiretamente
alienadas, em linha com entendimento manifestado pela entéo Presidente da CVM Maria Helena Santana, no &mbito do recurso contra indeferimento do pedido de
registro de OPA por alienagéo do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A. (Processo CVM n° RJ-2008-252), em decisdo datada de 04/03/2008, nos
seguintes termos:

“Quanto ao laudo de avaliacdo com base no valor econémico elaborado pela Ernst & Young, por ser baseado em um critério tdo frequentemente
utilizado para a avaliagdo de empresas, seria possivel pensar que deveria ser aceito pela CVM para demonstragdo justificada do valor atribuido &
parcela da empresa brasileira no negécio vendido. Ocorre que, ndo sendo disponivel a eventual avaliacdo a valor econdmico de toda a companhia
vendida, ndo é possivel realizar qualquer teste de consisténcia, para verificar se 0 preco gue se propde agora para 0s minoritarios corresponde a 80%
do que seria a participacdo proporcional da Companhia no valor econémico daquela gue teve o controle alienado™. (grifo nosso)
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56. Uma vez realizadas tais considerages a respeito da regulamentacdo aplicdvel as OPA por alienacéo indireta de controle, teceremos, na se¢do seguinte,
comentarios a respeito da Demonstracdo Justificada de Preco apresentada pela Ofertante.

111.2 — Consideracdes sobre a Demonstracédo Justificada de Preco

57. A Demonstragdo Justificada de Preco apresentada pela Ofertante juntamente com o pedido de registro da OPA teve como pretensdo demonstrar o quanto do valor
pago pela CPFL Energia foi atribuido & CPFL Renovaveis, utilizando-se, para tal, de método que se baseou na média simples da participacdo do EBITDA da CPFL
Renovaveis no EBITDA da CPFL Energia nos 4 trimestres anteriores ao anincio da alienagéo de controle das Companhias, ou seja, no 2°, no 3° e no 4° trimestres de
2015, e no 1° trimestre de 2016.

58. Conforme comentamos na parte inicial do presente Relatério, quando do envio do primeiro Oficio de exigéncias relacionado a Oferta (Oficio n° 232/2017
/CVM/SRE/GER-1), manifestamo-nos essencialmente no sentido de que a Demonstracdo Justificada de Preco necessitava de ajustes de modo a contemplar as
diferencas existentes entre as duas Companhias que ali estavam sendo comparadas, tendo sido solicitadas as seguintes providéncias por parte da Ofertante:

“(i) promover os ajustes necessarios na Demonstragéo Justificada de Preco de forma a incorporar, na metodologia utilizada, a diferenca na expectativa
de crescimento do EBITDA das duas companhias (CPFL Energia e CPFL Renovaveis), bem como outras eventuais diferencas entre as companhias,
justificando todos os ajustes realizados nesse sentido, ou fundamentar a desnecessidade de se realizar tais ajustes; e

(ii) ajustar a Demonstracdo Justificada de Prego utilizando dados anuais de EBITDA (e ndo trimestrais) na metodologia empregada, de modo a
expurgar distorcdes provenientes de eventual sazonalidade constante dos dados trimestrais, ou fundamentar a sua desnecessidade.”

59. N&o obstante, em resposta ao referido Oficio, ndo foi realizado qualquer ajuste nesse sentido, tendo sido apresentadas diversas justificativas para tal, as quais
foram acompanhadas de Pareceres elaborados a pedido da Ofertante.

60. Apds a analise de todas as justificativas apresentadas, chegamos a concluséo de que ndo é possivel certificar, com base na Demonstracéo Justificada de Preco, que
0 prego atribuido & CPFL Renovaveis, no ambito da alienacéo de controle da CPFL Energia, atende ao requisito de tratamento igualitario previsto na regulamentagéo
aplicavel ao caso, uma vez que o critério utilizado em tal demonstragdo néo captura diferengas essenciais entre as duas companhias, além de néo incorporar uma visao
de resultados prospectivos, que ndo poderia estar afastada da analise feita pelo adquirente do controle ao avaliar o prego a ser pago pelos ativos que estava adquirindo.

61. Nesse sentido, cabe mencionar ainda que metodologia empregada na Demonstragdo Justificada de Pre¢o nada mais é do que uma espécie de comparagéo por
mdltiplos, metodologia essa cuja utilizagdo requer atencdo com relagdo as diferencas nos fundamentos inerentes as empresas comparadas, conforme pode ser
observado na conclusdo do capitulo 18 do livro Investment Valuation, Second Edition, de autoria do professor Aswath Damodaran (péagina 717), transcrita abaixo:

“The price-earnings ratio and other earnings multiples, which are widely used in valuation, have the potential to be misused. These multiples are
ultimately determined by the same fundamentals that determine the value of a firm in a discounted cash flow model - expected growth, risk and cash flow
potential. Firms with higher growth, lower risk and higher payout ratios, with other things remaining equal, should trade at much higher multiples of
earnings than other firms. To the extent that there are differences in fundamentals across countries, across time and across companies, the multiples will
also be different. A failure to control for these differences in fundamentals can lead to erroneous conclusions based purely upon a direct comparison
of multiples. There are several ways in which earnings multiples can be used in valuation. One way is to compare earnings multiples across a narrowly
defined group of comparable firms and to control for differences in growth, risk and payout subjectively. Another is to expand the definition of a
comparable firm to the entire sector (such as technology) or the market and to control for differences in fundamentals using statistical techniques, such
as regression.” (grifo nosso)

62. Dessa forma, diante das questdes acima mencionadas, decidimos por utilizar a faculdade prevista no inciso Il do § 6° do art. 29 da Instru¢do CVM 361, ou seja,
solicitar a elaboracéo de laudo de avaliacdo da CPFL Energia e da CPFL Renovaveis, nos termos da Instrucdo CVM 361, utilizando-se das premissas validas & data
da definicdo do prego pago no dmbito da alienagéo de controle das referidas companhias, com o fito de nos auxiliar na realizagdo do teste de consisténcia da
Demonstragdo Justificada de Preco.

63. Na préxima secdo iremos tecer comentarios a respeito do Laudo de Avaliagdo apresentado em atendimento ao Oficio n° 338/2017/CVM/SRE/GER-1, conforme
mencionamos na parte inicial do presente Relatorio.

111.3 — Consideracdes sobre o Laudo de Avaliacdo

64. Apo6s andlise do Laudo de Avaliacdo encaminhado em atendimento ao Oficio supra, constatamos a necessidade de que fossem prestados esclarecimentos e
informagdes a respeito de metodologias e premissas utilizadas em sua elaboragdo, de modo que encaminhamos o Oficio n® 427/2017/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio
427 a Ofertante e as Companhias.

65. Com base nas informacdes encaminhadas em atendimento ao referido Oficio, bem como naquelas que foram enviadas & CVM em face de reclamages
direcionadas ao Laudo de Avaliago, foi possivel fazer uma andlise critica do referido documento, a qual descreveremos a partir de agora.

66. Primeiramente, cabe destacar que o método escolhido pelo Avaliador como aquele que melhor determina o valor justo tanto da CPFL Energia, quanto da CPFL
Renovaveis, foi o fluxo de caixa descontado, tendo sido também apresentados o céalculo do valor justo de ambas as companhias pelos métodos de avaliagédo por
multiplos (utilizando o multiplo EV/EBITDA), preco médio ponderado das agdes no mercado e valor patrimonial.

67. Os resultados obtidos por meio do emprego das metodologias acima mencionadas se resumem nos quadros abaixo, extraidos do Laudo de Avaliagao:

SUMARIO EXECUTIVO fator
Metodologa Valor Econdmico das Agbes (RS / acdo) ObservagBes

Valor presente do o de caixa livre para a firma
Fluno de Caina Descontado 2448 - 26,87 (e 5280 4.3

#vmliagio por midtiplos de mercado de empresas

2520 IR
Avaliagdo par Mutiplos > . 2 compariveis {EV/ESITDA) (vide secho 4.4)
VWAP - entre Fato Relevante — Prego médio ponderado por volume de trarsacio
& Laudo de Avalisgia (CPFE3) =8 entre 01072016 e 1611 2017 {vide secia 4 5)
VANAP — 12 meses anteriores Prego médio pondera volume de tromsagBia
a0 Fato Relevante (CPFE3) 7.1 entre 02 07 2015 ¢ 0L0 {vide segdo 4.5)
Valor Patrimonial 0.4 Posiglo de patrimdnio Bquido em 31.03.2016 (vide
10,43

segdo4.6)

A metodologia selecionada pelo Fator como mais adequada para a determinag3o do preca justo da CPFL Energia é o fluxo de cabes descontado, pois

do ponto de vista economico-financeiro, captura de forma melhor as mudangas no cendrio macroecondmico e no setor de atuacao da CPFL Energia,

bem coma o no curte, média e longe praza, em linha com o seu plana de negécios. Adicionalmente, o prego médio ponderada das
agBes na B ndo reflete comretamente o valor da CRFL Energia devida 3 baia liquidez das agées com relag3o a outras ativos que compéem o indice

Bovespa, quando levada em consideragho a relagio entre volume didrio negociado e capitalizagio total
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SUMARIO EXECUTIVO fator
Metodologia Valor Econimico das Ages (RS / acdo) Observagdes

Valor present= do fiso de caixe lvre para o firms
Fluxo de Caina Descontado 138 - 12,51 e

waliagho par mittiples de mercado de empresas
9__13-‘_.17; waliagio par midtiples de empres

Avaliagdo por Miltiplos compardveis {EV/EBITDA] [vide secBo 5.4)

VWEAP - entre Fato Relevante
= Laudo de Avaliacio (CPRE3)

Prego médio ponderads por volume da transachc
entre 01.07.2016 £ 16.11 2017 (vide o580 £.9

WWAP - 12 meses anteriores
#0 Fato Rebevarte (CPRE3)

Prego médio ponderads por volume de transagio
entra 02.07.2015 & 0L07.2015 (vide segdo 5.5)

Valot Patrimonial ass I PosigBo de patrimnio kauido em 3103.2015 (vide
(30 5.6)

A metodologia selecionada pelo Fator como mals adequada para a determinagio do prego justo da CPFL Renovivels & o fluxo de calxa descontado,
pois do ponto de vista econbmico-financeiro, captura de forma melhor as mudangas no cendrio macroecondmico e no setor de atuagio da CPFL
Renovives, bem como o seu desempenho no curto, médio e longo prazo, em finha com o seu plano de negocios. Adiconalmente, o preco médio
ponderado das agées na B3 ndo reflete ovalor da CPFL 3veis devido 3 baina liquidez das agdes

68. Com base nas informagbes encaminhadas em atendimento ao Oficio 427, entendemos que, apesar dos esclarecimentos prestados, restaram vigentes
inconsisténcias visiveis no Laudo de Avaliagdo, dentre as quais destacamos:

(i) utilizagdo de perpetuidade para algumas companhias e projecéo dos fluxos de caixa futuros apés 2025 para outras;

(ii) utilizacdo de taxa efetiva de impostos na projecdo dos fluxos de caixa até 2025 para as companhias que ndo sdo tributadas com base em lucro presumido e
utilizacdo da aliquota de imposto marginal no célculo do WACC utilizado no calculo do valor presente de tais fluxos;

(iii) selecdo de empresas comparaveis a CPFL Energia ndo considerou empresas brasileiras com caracteristicas muito similares a referida companhia, em
termos de porte e ramo de atuagéo, enquanto que se utilizou de empresas muito menos similares.

69. E importante salientar que as questdes destacadas acima n&o necessariamente esgotam todas as verificages passiveis de serem feitas a respeito do Laudo de
Avaliagdo, de modo que nos atentamos aquelas que se mostraram mais evidentes.

70. Com relagéo ao primeiro ponto acima elencado, o Avaliador apresentou os seguintes esclarecimentos:

“A adogdo da premissa de perpetuidade para as concessdes de distribuigdo com vencimento em 2027 e 2028 estd embasada no histérico de renovagéo
ndo-onerosa (sem cobranca de outorga) apds o término ocorrido no primeiro periodo, em 2015. Para 41 (quarenta e uma) empresas do setor de
distribuic@o que tiveram suas concessdes vencidas neste ano, 40 (quarenta) empresas tiveram suas concessdes renovadas, incluindo 5 (cinco) concessdes
da propria CPFL Energia (Santa Cruz, Mococa, Jaguari, Leste Paulista e Sul Paulista). A Gnica ndo renovacéo concedida se deu ao ndo atendimento
aos indicadores operacionais, ma qualidade do servico prestado e falta de entrega da documentacéo solicitada para renovacdo. Esta premissa também
esta em conformidade com as proje¢des compartilhadas pela CPFL Energia.

Em linha com este entendimento encontram-se os laudos de OPA das distribuidoras de energia Ampla Energia e Servigos S.A. ("Ampla™) e Ampla
Investimentos e Servigos S.A. ("Coelce"), disponiveis no sitio eletrénico da CVM, os quais também apresentam o mesmo tratamento para a premissa de
perpetuidade das distribuidoras de energia.

Em relagdo as geradoras, a possibilidade de extensdo das autorizagdes de PCHs se confirmou apenas em 17 de novembro de 2016, conforme a lei
13.360, meses ap6s a data-base do Laudo. Deste modo, o tratamento dado a essas autorizagdes foi com base na premissa mais confiavel a época. Ja no
caso das usinas edlicas, foi considerada a extensdo das autorizagdes mediante o investimento de recondicionamento dos ativos, ainda que houvesse
incertezas sobre a viabilidade econdmica deste racional em fungdo do prego de energia a ser contratado. Para que ndo reste divida, a diferenca de
tratamento entre PCHs e edlicas se deve a seguranca juridica de extensdo das autorizacdes a época da data-base do Laudo. Importante mencionar que
essas premissas com relagdo as renovagdes ou nédo das autorizagdes das PCHs e usinas edlicas estdo em conformidade com as proje¢des compartilhadas
pela CPFL Renovaveis.

Adicionalmente, tanto geradoras como transmissoras tém seus ativos integralmente amortizados na vigéncia da concessdo, 0 que acarretaria, em
eventual caso de renovagéo, em pagamento de outorga resultante de provavel processo concorrencial.

As empresas comercializadoras atuam no mercado livre de energia, o qual representa aproximadamente 30% (trinta por cento) da energia total
consumida no Brasil. As comercializadoras da CPFL Energia transacionaram mais de dois mil MW médios nos Ultimos 12 (doze) meses, hoje as
comercializadoras da CPFL Energia estariam entre as 10 (dez) maiores distribuidoras em termos de volume de energia transacionado. Assim, a
premissa de perpetuidade foi adotada considerando a continuidade do mercado livre de energia no pais.”

71. Em que pese os esclarecimentos prestados, realizamos um exercicio a partir dos dados encontrados no Laudo de Avaliagdo, onde foi possivel verificar que essa
diferenciacdo de tratamento dado as Geradoras teve impacto substancial negativo nos valores atribuidos a CPFL Renovaveis apds 2025, quando comparados aqueles
que foram atribuidos a CPFL Energia.

72. Nesse momento, cabe lembrar o entendimento que mencionamos nos paragrafos 52 a 54 do presente Relatorio, de que “informacé&o essencial para que se possa
verificar se os requisitos previstos na regulamentacédo aplicavel a modalidade de OPA em questdo estdo sendo cumpridos é a relacédo entre o valor da companhia
alienada indiretamente e o valor da companhia alienada diretamente, para que se possa determinar a parcela do prego pago pela controladora atribuida a sua
controlada”, de modo que “o laudo de avaliacdo nesse caso teria 0 conddo de auxiliar a CVM na verificacdo de se essa relacdo entre as duas companhias esta
sendo observada de forma razoavel na documentacédo apresentada pelo ofertante para justificar o prego atribuido & companhia indiretamente alienada.”

73. O primeiro exercicio realizado teve como intuito verificar quanto estaria crescendo a CPFL Renovaveis na perpetuidade, caso os fluxos de caixa projetados no
Laudo de Avaliagdo para a Companhia ap6s 2025 fossem todos trazidos a valores de 2025 e considerados como resultado de célculo de perpetuidade com base no
fluxo de caixa do ano de 2025, mantendo as demais premissas como inflacdo e WACC inalteradas.

74. O resultado de tal exercicio encontra-se resumido na tabela abaixo:

CPFL Renovaveis (calculo do crescimento real na perpetuidade com base no fluxo projetado pelo Avaliador
para os demais anos)

FCFF Demais anos — em 2025 (MM) RS 12.786,05

Inflagio perpetuidade a.a. 3.57%

FCFF - em 2025 (MM) R% 2.133,06

WACC a.a. | 13,24%

Cresc. Perpetuidade Nominal a.a. | -2.95%

Perpetuidade Caleulada 2025 (MM) RS 12.786.05

Cresc. Perpetuidade Real a.a. | -6,30%

75. Como resultado desse exercicio, verifica-se que os fluxos de caixa projetados ap6s 2025 para a CPFL Renovaveis equivalem a um calculo de perpetuidade onde a
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Companhia, com base em seu fluxo de caixa de 2025, teria um decréscimo nominal em seus resultados da ordem de 2,95% a.a., ou um decréscimo real da ordem de
6,30% a.a., considerando a inflagdo prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

76. Exercicio similar foi realizado para a CPFL Energia, onde foram devidamente separados os valores que se referiam a CPFL Renovaveis e os valores que se
referiam a CPFL Energia subtraidos daqueles referentes a CPFL Renovaveis (“CPFL Energia sem Renovaveis”), de modo a se poder aplicar a cada uma delas a taxa
de desconto adotada pelo Avaliador (11,14% para a CPFL Energia sem Renovaveis e 13,24% para a CPFL Renovaveis).

77. O resultado de tal exercicio encontra-se resumido na tabela abaixo:

CPFL Energia (calculo do crescimento real na perpetuidade com base no fluxo projetado pelo Avaliador para
os demais anos)

VP Perpetuidade Energia (MM) RS 17.809.44
VP FCFF Demais anos s/ Renoviveis (MM) R$5917.54
VP FCFF Demais anos Renoviveis (MM) RS§3.804.12
VP Perpetuidade Energia + FCFF Demais Anos Energia (MM) R$22.531.10
Inflacio perpetuidade a.a. 3.57%
WACC Energia s/ Renovaveis a.a, 11.14%
WACC Renovaveis a.a, 13.24%
FCFF s/ Renovaveis 2025 (MM) R§2993.87
FCFF Renoviveis 2023 (MM) RS$2.133.08
Cresc. Perpetuidade Nominal 3.94%
Perpetuidade 2025 s/ Renovaveis Calculada (MM) RS$43.230,16
Perpetuidade 2023 Renovaveis Calculada (MM) RS 2384548
VP Perpetuidade 2025 s/ Renovidveis Calculada (MM) RS 15.436.56
VP Perpetnidade 2025 Renovdveis Caleulada (MM) RS 7.094.54
VP Perpetuidade 2025 Energia Calenlada (MM) R$22531.10
Cresc. Perpetuidade Real 0.36%

78. Como resultado desse segundo exercicio, verifica-se que os fluxos de caixa projetados apds 2025 para a CPFL Energia, considerados em conjunto com a
perpetuidade j& existente no Laudo de Avaliacéo, equivalem a um calculo de perpetuidade, considerando as diferentes taxas de desconto aplicadas & CPFL Energia
sem Renovaveis e a CPFL Renovaveis, onde a CPFL Energia, com base em seu fluxo de caixa de 2025, teria um crescimento nominal em seus resultados da ordem
de 3,94% a.a., ou um crescimento real da ordem de 0,36% a.a., considerando a inflagdo prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

79. A tabela abaixo exp0e o resultado desse mesmo exercicio sé que para a CPFL Energia sem Renovaveis:

CPFL Enmnergia s/ Renoviaveis (cilculo do crescimento real na perpetuidade com base no fluxo projetado pelo
Avaliador para perpetuidade e demais anos)

VP Perpetuidade Energia (MM) RS 17.809.44
VP FCFF Demais anos s/ Renovaveis (MM) R3 917,54
VP Perpetuidade Energia + FCFF Demais Anos s/ Renoviveis (MM) RS 18.726,98
Inflagio perpetuidade a.a, 3.57%
WACC Energia s/ Renovaveis 3.3, 11,14%
FCFF s/ Renoviveis 2025 (MM) RS 2.993.87
Cresc. Perpetuidade Nominal a.a, 5.14%
Perpetuidade 2025 s/ Renovdveis Calculada (MM) R$52.445,00
VP Perpetuidade 2025 s/ Renovaveis Calculada (MM) RS 18.726,98
Cresc. Perpetuidade Real aa, 1.51%

80. Como se V&, os fluxos de caixa projetados apds 2025 para a CPFL Energia sem Renovaveis, considerados em conjunto com a perpetuidade ja existente no Laudo
de Avaliagao para a CPFL Energia (cujo valor ndo se refere 8 CPFL Renovaveis), equivalem a um célculo de perpetuidade, onde a CPFL Energia sem Renovaveis,
com base em seu fluxo de caixa de 2025, teria um crescimento nominal em seus resultados da ordem de 5,14% a.a., ou um crescimento real da ordem de 1,51% a.a.,
considerando a inflagdo prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

81. Os resultados encontrados por meio de tais exercicios, como veremos a seguir, ndo encontram respaldo nos crescimentos histéricos do EBITDA de cada uma das
companhias, tampouco no crescimento previsto para 0 EBITDA de tais companhias com base nos or¢amentos aprovados pelo conselho de administracéo de CPFL
Energia e de CPFL Renovaveis (2016 a 2020) vigentes a época da alienacéo de controle.

82. A tabela abaixo resume os dados obtidos nesse sentido:

Comparacio crescimento EBITDA histérico e projetado para as companhias
1016202 20162025
CAGR 20122015 | CAGR20162020 1\ (4 Gp 90212025 CAGR 2016-2023
: (Dados Realizados) (Orgamento (Projegdes da Cia) (Orgamento Aprovado =
Companhias Aprovado) Projegdes da Cia)
Nominal Real Nominal Feal Nominal Real Nominal Feal
CPFL 129% | 830% | 909% | 3.83% | 771% | 3.72% |  838% 3.83%
Energia
CPP.L . 25.67% 16,75% 10,33% 3.21% 3.14% -0.68% 6.59% 2.11%
Renoviveis
IPCA 7.64% (realizado) 5.06% (fonte: Laudo) | 3.85% (fonte: Laudo) 4.38% (fonte: Laudo)

83. Conforme se verifica dos dados acima expostos, ao considerarmos os dados anteriores a alienagéo de controle das companhias, entre 2012 e 2015, o EBITDA da
CPFL Renovaveis cresceu muito acima do EBITDA da CPFL Energia, que por sinal decresceu significativamente nesse periodo.

84. Ainda que se desconsidere os resultados de 2012 a 2015, e se considere apenas 0 orgamento que havia sido aprovado para os anos de 2016 a 2020, referente a
ambas as companhias, e que estava vigente quando da alienagdo de controle, percebe-se que os crescimentos nominal e real do EBITDA de CPFL Renovaveis ainda
sdo significativamente superiores ao da CPFL Energia (crescimento nominal: 10,53% a.a. x 9,09% a.a.; crescimento real: 5,21% a.a. x 3,83% a.a.).
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85. Mesmo que considerassemos nessa analise os dados oriundos de projecdes internas das companhias para os anos de 2021 a 2025, os quais, diga-se de passagem,
ndo foram objeto de qualquer aprovagao por parte do conselho de administracéo, o resultado ainda ndo justificaria o tratamento desigual que foi dado pelo Avaliador a
CPFL Renovaveis, cujos fluxos de caixa dos anos posteriores a 2025 equivalem a uma perpetuidade com decréscimo nominal de 2,95% a.a. e real de 6,30% a.a.

86. Corrobora ainda com esse entendimento de tratamento desigual entre CPFL Energia e CPFL Renovaveis informacéo constante do Laudo de Avaliacdo de que “o
mercado brasileiro de geracdo de energia renovavel apresentou taxa anual de crescimento composto 14,39% nos Gltimos 10 anos”, aliada ao fato de que a
Companhia manteve de 2012 a 2015 sua participacdo em relacéo a capacidade instalada de geracéo de energias renovaveis no Brasil entre 6,44% e 7,62%, segundo
informagBes também constantes do referido documento.

87. Tal resultado desigual para CPFL Renovaveis tem como causa, em nosso entendimento, a premissa utilizada pelo Avaliador expressada no Laudo de Avaliagéo,
no item “Investimento em ativos imobilizados e permanentes”, nos seguintes termos:

“Foram considerados todos projetos que, a data base, estavam em fase de construg&o ou ja contratados. Adotou-se esta premissa porque 0 orgamento
aprovado pelo Conselho de Administracdo da CPFL Renovéveis ndo considera novos projetos de investimento devido a incerteza da viabilidade
econdmica de futuros leilGes e/ou concretizagdo de aquisi¢des. Adicionalmente, foram eliminadas as despesas relacionadas ao desenvolvimento de novos
projetos/negécios da CPFL Renovaveis nas projecdes”.

88. Utilizando-se dessa premissa, 0 Avaliador julgou ser consistente que o fluxo de caixa projetado para a CPFL Renovaveis apds 2025 refletisse uma trajetoria de
gradual redugdo em suas atividades, uma vez que 0s projetos em operacéo, aqueles em construcdo ou os que ja haviam sido contratados fossem chegando ao término
do prazo de concessdo (considerando ou ndo a possibilidade de renovagdo dos mesmos).

89. Em nosso entendimento, a ndo incorporagéo ao Laudo de Avaliagdo da premissa de obtencdo de novos projetos, em adicdo aqueles que estavam em operacéo,
contratados ou em fase de construcéo, além de, como vimos anteriormente, representar tratamento desigual entre as companhias avaliadas, ndo se coaduna com o
objetivo manifestado pela Companhia por meio de seu Relatério da Administragdo de 2015 (vigente a época da alienagéo de controle), nos seguintes termos:

“Os projetos da Companhia que estdo em construgdo ou em operacdo ja possuem contratos de venda de energia de longo prazo. Para os futuros
projetos deveremos comercializar a energia gerada com base em uma estratégia de maximizacéo de retornos, selecionando as melhores oportunidades
de venda entre a alocagdo no Ambiente de Contratag&o Livre (ACL), incluindo os Consumidores Especiais e os Consumidores Livres, e no Ambiente de
Contratacdo Regulada (ACR), através de leil6es de energia” (grifo nosso).

90. Sobre esse ponto, cabe mencionar que o Colegiado da CVM, em reunido datada de 01/03/2016, em face de recurso interposto contra decisdo desta area técnica, no
ambito da OPA para conversdo de registro de emissor categoria A para B de Arteris S.A. (Processo CVM n° 19957.001060/2016-44), cuja ata transcrevemos abaixo,
manifestou entendimento sobre a necessidade de o laudo de avaliagdo de companhias que se propdem a durar indefinidamente incluir a possibilidade da contratacéo
de novos projetos:

RECURSO CONTRA DECISAO DA SRE - OPA PARA CONVERSAO DE REGISTRO DE EMISSOR DE CATEGORIA A PARA B DE ARTERIS
S.A. - PROC. SEI 19957.001060/2016-44

“Trata-se de recurso interposto por Participes em Brasil Il S.L. (“Ofertante” ou ““Recorrente”), controladora da Arteris S.A. (“Arteris” ou
“Companhia”), contra exigéncia formulada pela Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE no ambito do pedido de registro de oferta
publica de aquisicao de a¢Bes para conversdo do registro de categoria A para B (“OPA”), a respeito do laudo de avaliagdo da Companhia (““Laudo de
Avaliacao™) elaborado pelo Banco BNP Paribas S.A. (“Avaliador’).

Ao analisar o Laudo de Avaliacdo, a SRE identificou que o fluxo de caixa projetado considerava apenas as concessdes atualmente existentes no portfélio
da Companhia, sem projetar qualquer valor em fungéo de novas concessdes ou renovacao das atuais.

Apds interagdes com a Ofertante, a SRE determinou que o Laudo de Avaliagdo fosse aprimorado de modo que o valor econémico da Companhia
refletisse a possibilidade de adi¢do de novas concessdes ou de renovagdo daquelas ja existentes, em linha com a sua estratégia de negécios.

Na sequéncia, a Ofertante interpds recurso destacando que, em virtude das incertezas sobre negécios futuros, e em linha com as metodologias de
avaliac@o de analistas de mercado e laudos de avaliag&o anteriormente aprovados pela CVM, o Avaliador considerava que potenciais novas concessdes
ou modificagBes de contratos existentes dependentes de eventos futuros e incertos ndo deveriam impactar no valor atribuido & Companhia.

Adicionalmente, o Avaliador realizou alteragdes no Laudo de Avaliacdo, inserindo a declaracdo de que “a possibilidade de novas concessdes e/ou
modificagdes dos contratos de concessdo existentes, foi considerada na avaliacdo da Companhia, sem que refletisse em alteracdo do valor da
Companhia”.

N&o obstante os esclarecimentos prestados pela Recorrente e as alteragfes promovidas pelo Avaliador, a SRE manteve o seu entendimento de que “o
Laudo de Avaliacdo devera sofrer as modificagBes necessarias, de modo que o valor da Companhia, calculado por meio daquele documento, passe a
refletir a estratégia de negdécio atual da Companhia, que engloba a permanéncia no mercado brasileiro e a adicdo de novas concessdes ao seu
portfélio™.

A SRE concluiu, ainda, que, tais modificagdes devem conter célculo objetivo do valor a ser atribuido as possibilidades de renovagéo e/ou incluséo de
novas concessdes ao portfélio de negécios da Companhia, em linha com o Anexo 11 da Instru¢do CVM 361/2002 (““Instrucdo 361”"), segundo o qual “as
informagdes constantes do laudo de avaliacdo deverdo ser completas, precisas, atuais, claras e objetivas™ e o laudo “devera ser constituido de uma
analise fundamentada de valor™.

Inicialmente, o Colegiado ressaltou que a decisdo ndo questiona o mérito da avaliacdo da Companhia ou o resultado alcancado pelo Avaliador, mas sim
a auséncia de célculo objetivo no Laudo de Avaliagcdo embasando a declaragdo de que a possibilidade de novas concessdes e/ou modificacdes dos
contratos de concessao existentes ndo reflete em alteracéo do valor da Companhia. Nesse sentido, o Colegiado reiterou a necessidade de se observar os
preceitos do Anexo 111 da Instrucdo 361, ressaltando o item XIV, alinea “a”, segundo o qual o calculo do valor econdmico pelo critério do fluxo de caixa
descontado deve contemplar as planilhas de calculo e projecdes utilizadas na avaliag&o.

Nesta linha, o Colegiado destacou gque a avaliacdo de uma companhia que se propde a durar indefinidamente deve necessariamente contemplar esta
circunstancia. Ademais, em relacdo ao caso concreto, 0 Colegiado entendeu que o Laudo de Avaliacdo ndo poderia estar inconsistente com a
estratégia de crescimento e as declaracdes publicas da Companhia a respeito da intengéo de participar de novos leildes de rodovias.

Assim, o Colegiado, por maioria, acompanhando as conclusdes da area técnica consubstanciadas no Memorando n° 34/2016-CVM/SRE/GER-1, de
25.02.2016, deliberou a manutencéo da exigéncia formulada pela SRE e determinou que o Laudo de Avaliacdo contemplasse o célculo objetivo do
valor atribuido as possibilidades de renovacédo e/ou inclusdo de novas concessdes ao portfélio de negécios da Companhia. Restou vencido o Diretor
Gustavo Borba, que apresentara manifestagéo de voto em separado”.

91. Dito isso, entendemos ndo ser razoavel, com base em todas as informagGes acima mencionadas, tratar como consistente, na apuragdo do valor da CPFL
Renovaveis por meio do método do fluxo de caixa descontado, a premissa de que a Companhia ndo incorporard novos projetos aos seus negécios apds 2025 e obtera
resultados que equivalem a uma perpetuidade com decréscimo da ordem de 2,95% a.a. nominal e de 6,30% a.a. real.

92. Com relacgéo a segunda inconsisténcia do Laudo de Avaliacéo destacada no paragrafo 68 acima (“utilizacdo de taxa efetiva de impostos na projecdo dos fluxos de
caixa até 2025 para as companhias que nao sdo tributadas com base em lucro presumido e utilizagdo da aliquota de imposto marginal no calculo do WACC utilizado
no célculo do valor presente de tais fluxos™), cabe mencionar o que segue.

93. De acordo com informagdes constantes do Laudo de Avaliagdo, com relagéo ao calculo do imposto de renda incidente sobre o fluxo de caixa da CPFL Energia
““considerou-se taxa de imposto efetiva de cada subsidiaria, conforme slide 40™. Ja4 com relacéo ao célculo do referido imposto no caso da CPFL Renovaveis, foi
esclarecido no referido documento que “foi considerado Lucro Presumido para as subsidiarias, com excecdo de SIIF2 e Bons Ventos, ja que seriam posteriormente
incorporadas pela CPFL Renovaveis Holding™.

94. Subtraindo-se dos dados projetados no Laudo de Avaliacdo para os anos de 2016 a 2025 da CPFL Energia os dados projetados para a CPFL Renovaveis, para a
qual foi considerado lucro presumido, percebe-se que a participagdo dos impostos projetados sobre o EBIT varia ao longo dos anos, ficando entre 26,78% e 32,14%,
conforme se verifica da tabela abaixo:
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Dados CPFL Energia s/ Renoviveis

Dados | EBIT (A} | IR/CSLL (B) | -(B)(A)
2016 1.663.91 | -334.79 32.14%
2017 2.386,92 | -709.65 29.73%
2018 264540 | -709.99 26.84%
2019 293946 | -787.23 26.78%
2020 3.129.66 | -903.20 28.86%
2021 3.406,57 | -1.014.46 29.78%
2022 3.659.43 | -1.108,07 30.28%
2023 441641 | -1346.39 30,49%
2024 497806 | -1540.88 30,95%
2025 524714 | -1.643.61 31.32%
Total | 3447295 | -10.298.26 29 87%

95. Por outro lado, no céalculo do WACC utilizado para trazer a valor presente os fluxos de caixa da CPFL Energia sem Renovaveis, foi utilizada a taxa de imposto
marginal de 34%, conforme se verifica de informagéo constante das paginas 39 e 83 do Laudo de Avaliagéo.

96. Sobre esse ponto, entendemos que ndo é razoavel utilizar taxas de imposto diferentes no calculo dos fluxos de caixa projetados e no célculo da taxa de desconto a
ser utilizada para trazer a valor presente tais fluxos.

97. Ja com relagdo a terceira inconsisténcia do Laudo de Avaliagdo destacada no paragrafo 68 acima (“selegdo de empresas comparaveis a CPFL Energia ndo
considerou empresas brasileiras com caracteristicas muito similares a referida companhia, em termos de porte e ramo de atuacdo, enquanto que se utilizou de
empresas muito menos similares™), cabe mencionar o que segue.

98. Primeiramente, cabe mencionar que a selecdo de empresas comparaveis para utilizagdo em comparagéo por multiplos deve ser realizada, segundo Damodaran[1],
com base em determinadas caracteristicas que devem ser semelhantes entre elas, com destaque para o fluxo de caixa, potencial de crescimento e risco, conforme se
verifica do trecho de seu livro abaixo reproduzido:

“Uma empresa similar é aquela com fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco semelhantes aos da empresa sob avaliacdo. O ideal seria que
tivéssemos a possibilidade de avaliar uma empresa observando como outra empresa exatamente idéntica — em termos de risco, crescimento e fluxos de
caixa — € precificada. Na maioria das vezes, no entanto, os analistas definem empresas similares como sendo outras empresas no mesmo setor, ou
setores, daquela que estd sendo avaliada. Se existem empresas suficientes no setor para permitir essa analise, essa lista serd reduzida mais ainda
utilizando-se outros critérios. Por exemplo, apenas empresas de tamanho similar podem ser consideradas. O pressuposto implicito aqui é que empresas
do mesmo setor tém risco, crescimento e perfis de fluxo de caixa similares e, portanto, podem servir comparativamente com muito mais legitimidade.”

99. Para tornar essa analise um pouco mais objetiva, entendemos ser necessario definir parametros que nos auxiliem a verificar a semelhanca entre empresas sob 0s
aspectos fluxo de caixa, potencial de crescimento e risco.

100. Nesse sentido, nos parece plausivel considerar que o tamanho de uma empresa (em termos do valor de seus ativos totais) estaria de certa maneira relacionado a
sua capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, enquanto que o setor, ou setores, onde ela atua, aliado ao pais, ou paises, onde esté inserida, estariam diretamente
relacionados aos riscos aos quais esté exposta, bem como ao perfil de seu fluxo de caixa.

101. Dito isso, cabe verificar as caracteristicas relevantes das empresas que foram escolhidas pelo Avaliador como comparaveis a CPFL Energia, 0 que sera feito por
meio da tabela abaixo:

Dados CPFL Energia e empresas selecionadas pelo Avaliador como comparaveis
(Fonte: Laudo / Bloombers / B3 / CVM)
Companhia Setor Atuacio Local de Atuacio Total  Assets | Ibovespa
(em bilhées)’ em
31/03/2016
CPFL Energia Geragiio, Transmissio, | Brasil R§41.79 SIM
Distribuigio e Comercializagio
de energia elétrica
Empresas Compariveis
- - = e TI— 3 2 N
En ie. Brasil Geragao e lComema.hzacao de Brasil R§15.24 NAO
Energia S.A. energia elétrica
= — . 5 -
Duke Energy Gleraf;aof ) Trmsmlssag  ®| Estados Unidos R§ 43792 NAO
Cormp. Distribuicio de energia glétrica
Portugal, Espanha, Franca, | RS 167,88
. . e e e Bélgica, Polbnia,
D oncsias | Geaddo, | Diswmbuiclo < Romena Tlia. Reino NAO
e Portugal S.A. ransmissio de energia elétrica Unido, Estados Unidos e
Canada
35 -
Newera  Energy Geracio de energia elétrica América do Norte R$25.76 NAO
Partners
Geragiio, Transmissio, . RS 435,67
Therdrola S.A. Distribuigio e Comerdializagio i“",?a= Estados Unidos e NAO
. L mérica Latina
de energia glétrica AR
5 fesd 342 N
Southem Co Gleraf;aof N Trmsmlssag . ©| Estados Unidos R$ 33420 NAO
TR Distribuicio de energia glétrica
Brookfield Améi d Nort R5 90,08 R
Renewable Geragio de energia elétrica merica @ Orte, NAO
Partnere Colémbia, Brasil e Europa

102. Conforme se verifica, 0 Avaliador selecionou empresas em sua maioria com algumas diferengas em relagédo a CPFL Energia, no que se refere s caracteristicas
que elencamos como relevantes para fins de comparagéo por mdltiplos, dentre as quais destacamos o local e setor de atuagao.

103. Sobre esse ponto, o Avaliador incluiu no Laudo de Avaliacéo (pag. 43), em face de Oficio encaminhado por esta area técnica, as seguintes justificativas:

“A inclusdo de empresas estrangeiras se deu considerando a reduzida amostra de empresas com perfil significativamente comparavel ao da CPFL
Energia, situagéo agravada quando excluidas as companhias controladas por entes plblicos — como Cemig, Light e Copel.

Adicionalmente, as contribuicbes dos segmentos de distribuicdo, geragcdo e comercializacdo/servicos para o EBITDA da CPFL Energia foram,
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respectivamente, de 51%, 45% e 4%, conforme informado através do sitio eletronico de relacionamento com investidores da Companhia. Desta maneira,
as referidas comparaveis foram escolhidas a fim de contemplar a importancia do segmento de geracédo para os resultados da Companhia™.

104. Néo obstante a argumentagdo acima, o Avaliador, quando elaborou recentemente o laudo de avaliagdo de Afluente Geragdo de Energia Elétrica S.A.
(“Afluente™), com data base de 17/04/2017, no ambito de sua OPA por alienagdo de controle, além de selecionar somente empresas brasileiras como comparaveis,
selecionou companhias controladas por entes publicos como Cemig, Copel e Cesp.

105. Cabe mencionar ainda que tais companhias séo integradas, ou seja, ndo atuam somente no setor de geragdo, como a Afluente, porém nem isso, nem o fato de elas
serem controladas por entes publicos, representaram empecilho para que fossem pelo Avaliador selecionadas como comparaveis naquele caso.

106. Voltando ao caso concreto, entendemos que a exclusdo, na sele¢do de empresas comparaveis, de companhias que possuem porte (bilhdes de reais em valor de
ativos totais), mercado de atuacéo (integrada — Geragéo, Transmissdo, Distribuicdo e Comercializagéo de energia elétrica) e local de atuagéo (Brasil) similares aos da
CPFL Energia, apenas pelo fato de serem controladas por entes publicos, ndo se justifica.

107. H4 ainda que se pontuar que, assim como a CPFL Energia, existem empresas brasileiras que, além se enquadrarem em todos os critérios acima mencionados,
ainda tém suas ag@es listadas no Ibovespa, o que, em nosso entendimento, da maior credibilidade ao célculo de seu valor de mercado, parametro que é utilizado no
célculo do multiplo EV/EBITDA, escolhido pelo Avaliador para realizar a analise de comparacéo por maltiplos no Laudo de Avaliagéo.

108. Nessa linha, verificamos que a época da alienagdo de controle existiam 4 empresas no Ibovespa que atuavam de forma integrada no setor de energia elétrica,
tinham porte comparavel ao da CPFL Energia e ndo foram selecionadas pelo Avaliador como comparaveis a referida companhia, quais sejam, Cia Energética de
Minas Gerais — Cemig, Cia Paranaense de Energia — Copel, Equatorial Energia S.A. e EDP Energias do Brasil, cujas principais caracteristicas expomos abaixo:

Dados empresas do Ibovespa a época da alienacio de controle, integradas e com porte comparivel ao da
CPFL Energia (Fonte: B3 / CVM)

Companhia Setor Atuacio Local de | Total  Assets | Tbovespa
Atuacio (em bilhées)* em
31/03/2016

Cia  Energética de | Geracio, Transmissio, Distribuigio e | Brasil RS 41.83 SIM

Minas Gerais - Cemig Comercializagio de energia elétrica

Cia  Paranaense de | Geracio, Transmissio, Distribuigio e | Brasil R$33.71 SIM

Energia - Copel Comercializacio de energia elétrica

Equatorial Energia S.A. | Geragio, Transmissio, Distribuicio e | Brasil RS 15.07 SIM
Comercializagio de energia elétrica

EDP Energias do Brasil | Geragio, Transmissio, Distribuigio e | Brasil RE§ 20,07 SIM
Comercializagio de energia glétrica

109. Um dos Pareceres encaminhados em 06/09/2017 pela Ofertante no ambito do presente caso, elaborado pelo Sr. Oscar Malvessi (documento n® 0356651), traz, na
pagina 7, uma tabela onde elenca companhias que julga serem integradas no setor de energia elétrica, onde inclui a Cemig, a Copel e a EDP Energias do Brasil, todas
constantes da tabela acima.

110. Dito isso, para fins de enriquecer a analise, faremos o exercicio de simular, de forma conservadora, a correcdo das inconsisténcias destacadas no inicio da
presente secdo.

111. No que tange ao critério de fluxo de caixa descontado, os ajustes que faremos serdo apenas no sentido de:

(i) substituir os fluxos de caixa projetados para os demais anos apés 2025 da CPFL Renovaveis por um calculo de perpetuidade com crescimento real igual a
zero, ajustando o Capex do fluxo de 2025 utilizado como base para a perpetuidade para iguala-lo a Depreciagdo daquele mesmo ano;

(iii) refletir o ajuste descrito acima no célculo dos valores projetados para a CPFL Energia apds 2025; e

(iii) ajustar o valor dos impostos considerados no calculo dos fluxos de caixa projetados até 2025 da CPFL Energia, de modo que o percentual desses valores,
desconsiderando aqueles referentes a CPFL Renovaveis, passem a representar 34% do EBIT, alinhando assim a aliquota utilizada para projetar os fluxos de
caixa da CPFL Energia sem Renovaveis, com aquela utilizada no célculo do WACC usado para trazer tais fluxos a valor presente.

112. Antes de iniciarmos esse exercicio, cabe esclarecer que, ainda que incluissemos no modelo as 4 companhias comparaveis & CPFL Energia citadas anteriormente
(Cia Energética de Minas Gerais — Cemig, Cia Paranaense de Energia — Copel, Equatorial Energia S.A. e EDP Energias do Brasil), o calculo do beta desalavancado
da CPFL Energia utilizado no Laudo de Avaliacdo ndo se alteraria, conforme se verifica da tabela abaixo:

Cilculo do Beta desalavancado de CPFL Energia considerando a adiciio de 4 compariveis
Compariveis Beta Desalavancado Fonte
Brookfield 0,52 Laudo
MNextera 0.16 Laudo

Engie 0.70 Laudo

Duke 0.28 Laudo

EDP Portugal 043 Laudo
Iberdrola 0,52 Laudo
Southern 0.34 Laudo
Equatorial 0,38 Economatica
Cemig 0.74 Economatica
COPEL 0,70 Economatica
EDP Brasil 043 Economatica
Mediana beta 0,43

113. Ademais, cabe mencionar que realizaremos a analise tratando separadamente a CPFL Energia sem Renovaveis e a CPFL Renovaveis, para, ao fim, podermos
chegar a uma conclusdo sobre a CPFL Energia somando os valores obtidos.

114. Dito isso, 0 primeiro passo necessario para realizarmos o0s ajustes anteriormente mencionados sera calcular o valor da perpetuidade da CPFL Renovaveis com
crescimento real zero, o que serd demonstrado por meio da tabela abaixo:
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Cilculo do valor presente da Perpetuidad

para a CPFL Renoviveis (em MM RS)

Net Revenues 2023 277315
O Costs 2005 -

(-) Expenses 2025 -1.018.19
(+/-) Adjustments 2025 e

(=) EBIT 2025 1.754,96
(-) Taxes 2025 71,15
(=) NOPLAT 2025 1.683.81
) Social Security amortization 2025 .

) Goodwill amortization 2025 -

@) D&A 2055 17631
{+/) Net working capital investment 2025 | 3.91

(-) CapEx 2025 -476.31 (ajustado para se igualar 3 depreciagio)
(=) FCFF 2025 1.679.91
PV FCFF 2025 499 81

WACC

13.24%a.a,

Crescimento Nominal

3.57% a3, (apenas a inflacio projetada)

Perpetuidade CPFL Renovaveis 2025

17.993.38

VP Perpetuidade CPFL Renoviveis

535342

115. Ademais, cabe lembrar que, conforme verificamos no paragrafo 78 acima, os fluxos de caixa projetados apds 2025 para a CPFL Energia sem Renovaveis,
considerados em conjunto com a perpetuidade j& existente no Laudo de Avaliacdo para a CPFL Energia (cujo valor nédo se refere a CPFL Renovaveis), equivalem a
um célculo de perpetuidade, onde a CPFL Energia sem Renovaveis, com base em seu fluxo de caixa de 2025, teria um crescimento nominal em seus resultados da

ordem de 5,14% a.a., ou um crescimento real da ordem de 1,51% a.a., considerando a inflagdo prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

116. De posse do crescimento na perpetuidade para a CPFL Energia sem Renovaveis (5,14%), foi possivel entdo ajustar os valores referentes a impostos em seu fluxo
de caixa, de modo que passassem a representar 34% de seu EBIT, sendo possivel, assim, recalcular a perpetuidade para a CPFL Energia sem Renovaveis com base no
fluxo de caixa de 2025 alterado por conta da aliquota de imposto incidente.

117. O resultado desse exercicio é demonstrado por meio da tabela abaixo:

Fluxo de caixa descontado da CPFL Energia sem Renovaveis (em MM RS; WACC = I114% a.a,; Cresc. Nominal = 5,14% a.a,; T = 34%0)

2016 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 {Base | Perpemidade
(AL Perpetuidade)

EBIT*(1- 1111 1575 1.746 1.240 2066 2148 1415 2015 3286 3463 3.463

34%)

) Secial 33 112 107 83 63 a6 36 37 12 45 45

iz

) T4 B o8 B of o8 B o8 B on o

FRegisation

=1 DEA 640 715 T 837 oD o074 L.026 1071 L1111 1176 1176

= m | 6% 3 FEL) 546 o84 543 248 545 ™ 36 E3

capital

ipEET

) CasEm -117e -l.630 1.753 -1.821 2.002 -1.388 -l.5 1.626 -1.873 1.06: -1.065

{=)FCFF 1354 240 1215 450 2087 2524 2278 3.041 2.718 2853 2.853 48,085

PV FCFF 1251 781 o08 330 1270 1375 1117 1341 1078 Lo1e 1012 17.84%

118. Abaixo reproduzimos tabela similar a acima referente ao fluxo de caixa descontado da CPFL Renovaveis, ja considerando o calculo da perpetuidade com
crescimento real igual a zero que fizemos anteriormente:

Fluxo de caixa descontado da CPFL Renovaveis (em MM RS; WACC =13,24% a.3,; Cresc. Nominal = 3,57% a.3,)
2016 07 2018 2019 2020 2m1 2022 2023 2024 028 2ms (Base | Perpemmidade
{OAL Perpetuidade)
NOPLAT 638 i3 Lo4ap L14p 1242 1472 1.334 1381 1.657 1684 1.684
=) Secid [ .. i i i i i e i i i s
Fnortization
S e i i i i i e i i i s
Gradmil
Eal
= DEA 311 EH3 5 360 381 35 358 35 72 6 5
= Nat | 17 Y 1 K 2 10 3 X E 4 -+
wRking
capital
ipvasa
) CapBx -1113 400 38 -40 21 -10 -11 <11 -1 -13 476
(=) FCFF =341 [EE] 1448 1560 1.681 1885 1280 2.040 1108 2133 1.680 17003
BV FCFF 212 719 1020 954 031 27 858 78 710 s 00 £383

119. Com base nos valores demonstrados acima, é possivel calcular o valor da firma ajustado para a CPFL Energia e para CPFL Renovaveis e, consequentemente,
qual seria a proporcéo do Equity ajustada entre as duas companhias, resultando em um novo prego por acdo de CPFL Renovaveis no ambito da Transacéo, conforme

Veremos a seguir:
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(com base em dadoes do 1T/2016)

Resultado Final dos ajustes realizados no fluxo de caixa descontade da CPFL Energia

EV CPFL Energia (MM) 40.931.01
(+) Caixa e Equivalentes (MM) 4.418.46
() Didiva (MM) -20.237.03
(+) Ativos nio operacionais (MM) 3.952.36
(-) Passivos nio operacionais (MM) -2.039.11
(-) Outros (MM) -1.738.29
Valor do Equity (MM) 25.287.40

N® de agbes 993.014.215

Prego por agio R$ 2547

Resultado Final dos ajustes realizados no fluxo de caixa descontado da CPFL Renoviveis
(com base em dades do 1T,/2016)

EV CPFL Renovaveis (MM) 12.610.28

(+) Caixa e Equivalentes (MM) 1.185.05

(-) Didiva (MM) -6.107.37

(+) Ativos nio operacionais (MM) 151.61

(-) Passivos nio operacionais (MM) -168.49

(-) Outros (MM) -114.84

Valor do Equity (MM) 7.560,23

N® de ages 503.308.389

Prego por agio RS§ 15,02

Cailculo do preco referente 3 CPFL Renovaveis na alienacio de controle

Proporcio Equity Renoviveis/Energia 29.90%
Preco Energia pago na alienacio RS$ 25,00

N°® de agdes de Energia na data da alienagio

1.017.914.746

Valor do Equity segundo prego da alienagio (MM)

RS 2544787

Preco Renovaveis (tratamento igualitirio)

RS 1512

120. No que se refere ao critério de avaliacdo por maltiplos constante do Laudo de Avaliacédo, apenas inseriremos, dentre as empresas selecionadas como comparaveis
a CPFL Energia pelo Avaliador, as companhias (i) Cia Energética de Minas Gerais — Cemig, (ii) Cia Paranaense de Energia — Copel, (iii) Equatorial Energia S.A. e
(iv) EDP Energias do Brasil, as quais, como demonstramos, sdo muito similares 8 CPFL Energia, considerando os aspectos porte, setor de atuacéo e pais de atuagdo,

além de comporem o Ibovespa a época da Transacéo.

121. Adicionando os multiplos EV/EBITDA dessas companhias (referentes a 31/03/2016) a analise que ja tinha sido feita pelo Avaliador no Laudo de Avaliagdo,

temos o resultado exposto por meio das tabelas abaixo:

Comparaveis CPFL Energia EV/EBITDA (1T/2016) | Fonte

Engic Brasil Energia 5.A. 8.19 Laudo

Duke Energy Corp. 11.57 Laudo

EDP — Energias de Portugal S.A. 8.54 Laudo
Nextera Energy Partners 12,15 Laudo
Iberdrola S A. 975 Laudo
Southem Co 11,60 Laudo
Brookfield Renewable Partners 205 Laudo

Cia Energética de Minas Gerais - Cemig | 7.80 Economatica
Cia Paranaense de Energia - Copel 5.70 Economitica
Equatorial Energia 5 A 8.90 Economatica
EDP Energias do Brasil 3.70 Economdtica
Mediana 8,90

Compariveis CPFL Renoviveis | EV/EBITDA (1T/2016) | Origem

Engie Brasil Energia 5.A. 8.19 Laudo

EDP Renovdveis 848 Laudo

Nextera Energy Parmers 12,15 Laudo

Brookfield Renewable Partners 20,53 Laudo

Mediana 10,31
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Cilculo do Preco por acio de CPFL Energia com base no EV/EBITDA de 8,9 (dados: 1T/2016)
EBITDA (MM) R§3.725
EV em funcio do multiplo encontrade (MM) R§33.153
Caixa e equivalentes (MM) RS§ 4418
Divida (MM) -R§ 20237
Ajustes ativos nio operacionais (MM) R§3.952
Ajustes passivos nio operacionais (MM) -R$2.039
Participagdes de minoritirios (Renoviwveis) (MM) -R$2.500
Outros minoritarios (MM) RS 445
Valor do Equity RS 16.302
N® de agdes 993.014.215
Preco por acio R$ 1642

Cilcule do Preco por aciio de CPFL Renoviveis com base no EV/EBITDA de 10,32 (dados: 1T/2016)
EBITDA (MM) RE 992

EV em fungio do muiltiplo encontrade (MM) RS 10227
Caixa e equivalentes (MM) R$1.189
Divida (MM) -R86.107
Ajustes ativos nio operacionais (MM) R$ 152
Ajustes passivos nio operacionais (MM) -RS 168
Outros minoritdrios (MM) -R§ 126
Valor do Equity RS 5165
N° de agbes 503.308.389
Preco por agio RS§ 10,26

16 de 51

Resultados da anilise por miiltiplos EV/EBITDA
Equity Energia (MM) RS 16.302
Equity Renovdveis (MM) RS 5165
Proporgio Equity Renovivels/Energia 31,68%
Preco pago Energia alienacio RE 25,00
N® A¢ées Energia (data alienagio) 1.017.914.746
Equity Energia Alienacio (MM) RE 25448
Equity proporcional Renoviveis alienagio (MM) R§ 8.063
Preco por Acio Renoviveis (tratamento igualitario) | RS 16,02

122. Como se percebe, com a correcéo das inconsisténcias destacadas na parte inicial da presente se¢éo, o preco por acéo a ser atribuido @ CPFL Renovéaveis no
ambito da Transagéo seria, de acordo com o método do fluxo de caixa descontado, igual a R$ 15,12, enquanto que, de acordo com o0 método da comparagdo por
multiplos EV/EBITDA, esse preco seria de R$ 16,02 por agéo, o que representa uma diferenca com relagéo ao preco calculado por meio da Demonstragéo Justificada
de Preco apresentada pela Ofertante da ordem de, respectivamente, 24% e 31%.

123. Com base no exposto até o0 momento nesta se¢do, concluimos que o Laudo de Avaliacdo contém premissas que ndo consideramos razodveis, de modo que
entendemos ndo ser possivel realizar o teste de consisténcia do preco calculado por meio da Demonstracédo Justificada de Preco com base no referido laudo.

124. Ainda que ndo venham a ter influéncia na concluséo supra, vale destacar algumas questdes observadas no Laudo de Avaliagdo e no processo de elaboragéo do
mesmo que nos chamaram a atengdo, quais sejam:

(i) Premissa do Avaliador de que as acbes de CPFL Energia tém baixa liquidez; e

(ii) Participacéo de representantes do Ofertante em reunides do Avaliador com as companhias avaliadas.
125. Com relagdo a questdo (i) acima elencada, cabe mencionar que o Laudo de Avaliacéo, em sua pagina 7, apresenta a seguinte afirmagao:

“A metodologia selecionada pelo Fator como mais adequada para a determinag&o do prego justo da CPFL Energia é o fluxo de caixa descontado, pois
do ponto de vista econdmico-financeiro, captura de forma melhor as mudangas no cenario macroecondémico e no setor de atuagdo da CPFL Energia,
bem como o seu desempenho no curto, médio e longo prazo, em linha com o seu plano de negécios. Adicionalmente, 0 preco médio ponderado das
acdes na B3 ndo reflete corretamente o valor da CPFL Energia devido a baixa liquidez das ac6es com relacdo a outros ativos gue compdem o indice
Bovespa, quando levada em consideragéo a relagdo entre volume diério negociado e capitalizacéo total” (grifo nosso).

126. A principio, parece ndo ser razoavel a afirmacéo acima, uma vez que qualquer agdo integrante do Ibovespa teria em tese liquidez suficiente para ser corretamente
“precificada” pelo mercado acionario, refletindo o valor intrinseco da companhia pela qual foi emitida, o que ndo poderia ser diferente com as agdes de emissdo da
CPFL Energia, independentemente de sua liquidez em relagdo as demais agdes integrantes daquele indice.

127. Ademais, a elevada liquidez das a¢des de emissdo de CPFL Energia é um fato reconhecido também pela Ofertante, conforme se verifica no seguinte trecho da
Demonstragdo Justificada de Preco:
*“(...) levando em considerag&o que as a¢des da CPFL Energia s&o negociadas no Novo Mercado da BM&FBovespa e na Bolsa de Valores de Nova York.
As aces da CPFL Energia historicamente apresentaram liquidez relevante, equivalente a um valor médio de negociacéo diaria de R$41,2 milhes nos
Gltimos doze meses (“UDM™) anteriores a 1° de julho de 2016, portanto, o prego das acdes da CPFL Energia no mercado poderia ser considerado como
uma referéncia valida para avaliar o valor da CPFL Energia”.

128. Assim, discordamos da afirmacédo do Avaliador de que “(...) o preco médio ponderado das acdes na B3 néo reflete corretamente o valor da CPFL Energia
devido a baixa liquidez das acdes com relacdo a outros ativos que comp&em o indice Bovespa” e concordamos com a afirmagéo constante da prépria Demonstragdo
Justificada de Preco de que “(...) o pre¢o das a¢Bes da CPFL Energia no mercado poderia ser considerado como uma referéncia valida para avaliar o valor da CPFL
Energia”.

129. Desse modo, entendemos que os valores obtidos no Laudo de Avaliacdo pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado deveriam ter sido analisados tendo
como uma relevante referéncia a cotagéo de mercado das acbes de CPFL Energia.

130. Logo, quando comparamos o valor econdmico das acdes de CPFL Energia indicado pelo Laudo de Avaliagéo de R$ 25,65, segundo o fluxo de caixa descontado,
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com o valor de R$ 17,10, também calculado no Laudo de Avaliagdo, referente & cotagédo média ponderada do prego dessas mesmas agdes no periodo de 12 meses
antes do anuncio da transacdo de alienagdo de controle (“Transacdo”), ou com a cotagdo de fechamento do dia 30/06/2016 (R$ 20,59), dia anterior ao anincio da
Transacéo, constatamos &gios em torno de 50% e 25% respectivamente, o que pode ser considerado excessivo para uma companhia com liquidez téo elevada.

131. Nessa mesma linha, ¢ interessante notar que o célculo do fluxo de caixa descontado de CPFL Renovaveis resulta no valor por agdo de R$ 11,94, representando
desagio de cerca de 7% em comparagdo com o valor R$ 12,86, também calculado no Laudo de Avaliagéo, referente a cotagdo média ponderada pelo volume de
negociacdo do preco dessas mesmas agdes no periodo de 12 meses anteriores ao anincio da Transagdo, ou um &gio em torno de apenas 4%, se considerarmos a
cotacdo do dia anterior ao referido andncio.

132. Assim, de acordo com os valores constantes do Laudo de Avaliagdo, a diferenca entre o prego de mercado (cotagdo em bolsa) e o valor intrinseco das agdes de
CPFL Energia, uma companhia cujas a¢des tém elevada liquidez, € muito maior do que a diferenca entre o preco de mercado e o valor intrinseco das a¢des de CPFL
Renovaveis, uma companhia cujas acdes tém baixa liquidez.

133. J& com relagdo a questdo (ii) elencada no paragrafo 124 acima, e conforme ja mencionado no paragrafo 32, em 20/12/2017, encaminhamos o Oficio n® 427/2017
/CVM/SRE/GER-1 (documento n° 0410307), comunicando exigéncias sobre o Laudo de Avalia¢do a serem atendidas no ambito do pedido de registro da OPA. Entre
as exigéncias reiteradas no referido Oficio, transcrevemos a seguinte:

“2.6.1. Encaminhar & CVM:
()

(viii) informacéo sobre a data e os participantes das reunides referidas no seguinte trecho da pagina 14 do Laudo: “Reunides com a Companhia para
compreensdo dos componentes de crescimento e operacao™ (exigéncia a ser atendida pelo Avaliador).”

134. Em 19/01/2018, a Ofertante protocolou expediente (documento n® 0425464), em atendimento ao Oficio n° 427/2017/CVM/SRE/GER-1. Especificamente sobre a
exigéncia 2.6.1 acima transcrita, o Avaliador informou os nomes dos participantes que representaram o Avaliador e a CPFL Energia nas reunides realizadas “(...) para
compreensdo dos componentes de crescimento e operacdo” e adicionalmente informou que em alguns dos encontros também participaram representantes da State
Grid “(...) com o objetivo de acompanhar os executivos da CPFL Energia no levantamento das informagdes necessarias para o desenvolvimento dos trabalhos”.

135. Entendemos que a participagdo de representantes da Ofertante no levantamento das informacdes necessarias para a elaboragdo do Laudo de Avaliagdo é
inconveniente, uma vez que mesmo que essa participacdo tenha se pautado no auxilio aos trabalhos do Avaliador, existiu ai uma situagdo de potencial conflito de
interesses, ja que, para o Ofertante, um aumento no preco de CPFL Renovaveis poderia refletir em maiores gastos na OPA.

136. Ademais, essas informacdes levantadas na elaboracéo do Laudo de Avaliagdo sdo referentes a periodo anterior a gestdo da State Grid, de forma que ndo seria em
tese necessaria a participacdo de representantes da Ofertante nessas reunides.

137. Assim, consideramos que o potencial conflito de interesses criado com a participacéo de representantes da Ofertante nas reunides de coleta de informacdes para
elaboragdo do Laudo de Avaliacdo é um fator que pode ter influenciado enviesadamente as conclusdes a que se chegou por meio do referido documento.

111.4 — Teste de Consisténcia da Demonstracédo Justificada de Preco

138. Uma vez que concluimos que o Laudo de Avaliagdo ndo nos permite fazer o teste de consisténcia do preco calculado por meio da Demonstragdo Justificada de
Preco, buscamos formas alternativas de realizar essa analise.

139. Para tal, buscamos primeiramente utilizar em conjunto uma série de critérios objetivos e baseados em dados isentos, existentes a época da Transagdo e sem
qualquer necessidade de alterago que pudesse envolver juizo de valor.

140. Nesse sentido, calculamos, pelos critérios abaixo elencados, a relagéo entre o valor da CPFL Renovaveis e da CPFL Energia, e consequentemente qual seria o
preco da Oferta, resultante dessa relacéo, que reflete o tratamento igualitario previsto na regulamentagéo aplicavel:

(i) Preco médio ponderado das ages nos 12 meses anteriores a Transagéo, critério previsto no item XI1 a) 1. do Anexo I11 da Instrucdo CVM 361;
(ii) Preco médio ponderado das agbes nos 60 pregdes anteriores a Transagéo, critério previsto no § 2° do art. 30 da Instrugdo CVM 361;
(iii) Valor do patrimdnio liquido disponivel a época da Transacéo;

(iv) Prego alvo divulgado em relatérios elaborados por analistas de mercado que avaliaram as duas Companhias anteriormente a Transacéo (Itad BBA, Morgan
Stanley e BTG Pactual); e

(v) Proporcdo de EBITDA das duas Companhias constante do orgamento aprovado por seus conselhos de administragdo disponivel a época da Transagdo
(dados referentes aos anos de 2016 a 2020).

141. As tabelas abaixo expdem o resultado da aplicagdo de cada um desses critérios ao caso ora em analise:
(i) e (ii) Avaliacdo pelo Preco Médio Ponderado (VWAP) das aces no mercado anteriormente a alienacdo de controle

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

Informacées Critéric VWAP 12 meses (pré | Critério VWAP 60 pregdes (pré_
alienacio) alienacio)
VWAP Energia R$17.10 R519.37
VWAP Renoviveis RS$ 12.86 RS$ 12,97
N® Acdes Energia 1.017.914.746 1.017.914.746
N® Agdes Renovavels 503.308.389 503.308.389
Equity Energia (MM) RS 17.406.34 R$19.717.01
Equity Renoviveis (MM) RS 6.472.55 R$6.52791
Proporgio Equity Renovaveis/Energia 37.18% 33,11%
Preco pago Energia alienagio RS 2500 RS§ 25,00
Equity Energia Alienagio (MM) RS§ 2544787 RS 2544787
Equity proporcional Renovdveis alienagio | RS 9.462,79 RS 842528
MM)
Preco por Acio Renovaveis (fratamento | RS 18,80 RS 16,74
igualitario)

(iii) Avaliacdo pelo Patriménio Liguido Contabil disponivel & época da alienacéo de controle
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Informacées Dados Demonstracoes Financeiras de 31/03/2016
N® Agdes Energia 993.014.215
N® Agdes Renovaveis 503.308.389
PL Energia (MM) R$ 1035788
PL Renovaveis (MM) R$ 419452
Proporgio PL Renoviveis/Energia 40.50%

Preco pago Energia alienagio RS$ 25,00

N® Agdes Energia (data alienagio) 1.017.914.746
Equity Energia Alienagio (MM) R$ 2544787
Equity proporcional Renoviveis alienagio (MM) R$10.305.36
Preco por Acio Renoviveis (tratamento igualitirio) | RS 20,48

(iv) Avaliacéo pelo preco alvo divulgado em relatérios elaborados por analistas de mercado que avaliaram as duas Companhias anteriormente a alienacéo

de controle
Informacdes Itau BBA | Morgan Stanley | BTG Pactual
Data Relatorio Energia 18/04/2016 13/03/2016 13/05/2016
Data Relatorio Renovaveis 18/04/2016 12/03/2016 12/05/2016
Prego Alvo Energia RS 20.00 RS 23.00 RS 17.00
Preco Alvo Renovaveis RS 13.00 RS 14,50 RS 12,00
N® AcBes Energia 993.014.215 1.017914.746 | 1.017.914.748
N® AgBes Renovdveis 503.308.389 503.308.389 503.308.389
Equity Energia (MM) R§19860.28 | RS523412.04 R§17.304.55
Equity Renoviveis (MM) R$6.5343.01 R§ 729797 RS 6.039.70
Proporgio Equity Renovdveis/Energia 32,95% 31.17% 34,90%
Meédia Propor¢do Equity Renovdveis/Energia 33.01%

Analise a partir da Média da Proporcio Equity Renovaveis/Energia

N°® agdes Energia (data alienagio) 1.017.914.746
Preco pago Energia alienagio RS$ 25,00
Equity Energia Alienagio (MM) RS 2544787
Equiry proporcional Renovdveis alienacio (MM) R§ 839945
N°®de Acdes Renoviveis 503.308.389
Preco por Acio Renoviveis (tratamento igualitirio) | 16,69

(v) Avaliacdo pela proporgédo do EBITDA das duas Companhias constante do orgamento aprovado por seus conselhos de administracédo disponivel a época
da Transacéo (dados referentes aos anos de 2016 a 2020)

Ano EBITDA CPFL Energia EBITDA CPFL Renoviveis | Proporcio
2016 3.805.048 1.184.765 31.14%
2017 4.277.700 1.449.784 33.89%
2018 4.638.134 1.536.994 33,14%
2019 3.076.221 1.622.573 31.96%
2020 5.388.028 1.768.440 32.82%
Meédia 4.637.026 1.512.511 32,62%

Anailise a partir da proporcio do EBITDA Renoviveis/Energia 2016-2020

N® Acdes de Energia na época da alienacio 1.017.914 746
Preco por agio de Energia na alienagio RS 25.00
Equity Value Energia na alienacio (MM) RS 25.447.87
Divida liquida da CPFL Energia em 31/03/2016 (MM) RS 14.036.00
Minoritdrios da CPFL Energia 31/03/2016 (MM) R53.253.00
Enterprise Value da CPFL Energia na alienacio (MM) | RS 42.736,87
Proporgio EBITDA Renovaveis/Energia 32,62%
Enterprise Value da CPFL Renovdveis na alienacio (MM) | RS 13.939.97
Divida Liquida Renovaveis em 31/03/2016 (MM) R§ 4918,00
Minoritdrios Renoviveis em 31/03/2016 (MM) RS 126,00
Equity Renoviveis (MM) RS 8.895,97
N® de agdes Renovdveis 503.308.389
Preco por Acio Renoviveis (tratamento igualitario) RS 17,67

142. Cabe mencionar que a avaliacdo pela propor¢do do EBITDA das duas Companhias, conforme realizada acima, de certa forma mitiga os problemas que
expusemos na se¢do “l11.2 — Consideragdes sobre a Demonstragdo Justificada de Preco” do presente Relatério, uma vez que, além de considerar dados referentes a 5
anos, o que captura melhor eventuais diferencas entre as Companhias que se refletem em seus fluxos de caixa ao longo do tempo, considera dados prospectivos das
mesmas a época da Transagao, o que esta melhor alinhado com a visdo comumente empregada em avaliacéo de ativos.

143. Conforme se percebe dos dados expostos, 0 preco por agdo resultante da Demonstragdo Justificada de Preco para CPFL Renovaveis (R$ 12,20) ndo encontra
respaldo em nenhum dos precos encontrados com a aplicacdo dos critérios acima exercitados.
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144. O gréafico abaixo resume todos os exercicios realizados nesta secdo com vistas a testar a consisténcia do valor atribuido por acdo de CPFL Renovaveis, na
alienacéo de controle, por meio da Demonstracéo Justificada de Preco apresentada pela Ofertante:

Teste de Consisténcia - Preco por a¢do - CPFL Renovaveis

RS 25,00

RS 20,48

RS 20,00

RS 18,80
RS 17,67

RS 16,69 RS 16,74

RS 15,00

RS 12,20

RS 10,00 -

RS 500 -
RS-
Demonstracio Justificada de Preco Alvo Analistas de Precomédio ponderado dos Proporgdo do EBITDA Preco Médiodos 12 meses  Patriménio Liquido Contébil
Precos Mercado 60 pregdes anteriores a orgamento das Cias (2016- anteriores a alienacdo
slienacdo 2020)

145. Com base em todos os exercicios que foram realizados para subsidiar o teste de consisténcia do valor por acéo de emissdo de CPFL Renovaveis constante da
Demonstragdo Justificada de Prego, entendemos que o prego que, dentro de uma razoabilidade, garantiria ao acionista minoritario da Companhia tratamento
igualitario aquele dispensado ao antigo controlador no &mbito da alienagdo de controle em questdo seria no minimo igual aquele encontrado como resultado do
exercicio realizado a partir do prego alvo divulgado em relatérios elaborados por analistas de mercado que avaliaram as duas Companhias anteriormente a alienagdo
de controle (R$ 16,69).

146. Sendo assim, o valor da OPA, de modo a observar a regulamentagdo aplicavel, deveria ser elevado, no minimo, para R$ 16,69, valor ainda a ser atualizado desde
a data de pagamento pelas agdes do antigo controlador até a liquidacédo da Oferta.

1V. Concluséo

147. Por todo o exposto acima, proponho encaminharmos Oficio a Ofertante, com copia para a Companhia, informando sobre a concluséo a que chegamos por meio
do presente Relatério, de que o prego da OPA sendo inferior a R$ 16,69 por acdo de emissdo de CPFL Renovaveis fere o requisito de tratamento igualitario previsto
na regulamentacéo aplicavel a essa operacéo, dando um prazo de até 30 dias para que seja reapresentada a documentacéo da Oferta refletindo esse entendimento."”

1V. AlegacGes da Recorrente

47. Em face do entendimento desta area técnica manifestado por meio do Oficio n° 41/2018/CVM/SRE/GER-1, com base no Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, a
Recorrente apresentou recurso acompanhado de 3 Anexos, 0s quais constam do documento 0453020 (Recurso) as paginas 41 a 115.

48. O primeiro Anexo ao Recurso contém complementos a alguns dos pareceres encaminhados anteriormente pela Ofertante no ambito do Processo CVM n°
19957.005715/2017-34 e do presente Processo, conforme comentamos nos paragrafos 18 e 25 do presente Memorando, mais especificamente aqueles elaborados por Ana
Novaes (péaginas 41 a 46 do Recurso), Maria Helena Santana (paginas 47 a 58 do Recurso) e Luciana Dias (paginas 59 a 86 do Recurso).

49. J4 0 segundo e o terceiro Anexos ao Recurso séo entitulados como "Discusséo Técnica do Laudo de Avaliacéo" (paginas 87 a 91 do Recurso) e "Carta Resposta Enviada pelo
Avaliador" (pé4ginas 88 a 115 do Recurso).

50. Feitas essas consideragdes, transcreveremos abaixo as alegagdes apresentadas pela Recorrente (paginas 1 a 40 do Recurso):

"State Grid Brazil Power Participacdes S.A., sociedade andnima de capital fechado, com sede na Cidade e Estado de S&o Paulo, na Avenida Paulista, n° 726, 1.207,
sala 04, inscrita no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (“CNPJ/MF”) sob o n° 26.002.119/0001-97 (“Ofertante”), em conjunto com Banco Santander (Brasil)
SA,

institui¢do financeira com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n® 2.041 e 2.235 (Bloco A), inscrita no
CNPJ/MF sob o n° 90.400.888/0001-42, na qualidade de principal instituicdo intermediaria (“Santander”) e Bank of America Merrill Lynch Banco Mdltiplo S.A.,
instituicdo financeira com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3.400, 18° andar, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
62.073.200/0001-21 (“BofA Merrill Lynch” e, em conjunto com Santander, “Instituicdes Intermedidrias”), representadas de acordo com seus documentos de
constitui¢do e procuracdes, vém, tempestiva e respeitosamente, perante essa Comisséo, apresentar recurso contra a decisdo da SRE constante do Oficio n° 41/2018
/CVM/SRE/GER-1 no ambito do Processo CVM n° 19957.001656/2017-25, datado de 20 de fevereiro de 2018 (“Oficio”) e o seu relatério de acompanhamento
(“Relatdrio”), referente ao Pedido de Registro da Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes em razdo da Transferéncia de Controle da CPFL Energias
Renovaveis S.A (“Oferta”), objetivando adquirir até 100% das acdes ordinarias de emissdo da CPFL Energias Renovaveis S.A., companhia aberta com sede na
Cidade e Estado de S&o Paulo, na Avenida Doutor Cardoso de Melo, n® 1.184, 7° andar, CEP 04548-004, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 08.439.659/0001-50, com atos
constitutivos registrados na Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo sob o NIRE n° 35.300.335.813 (“Companhia” ou “CPFL Renovaveis”), nos termos do artigo
254-A da Lei n° 6.404, datada de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei n°® 6.404”), artigo 29 da Instrucdo CVM n° 361, datada de 5 de marco de 2002,
conforme alterada (“Instrucdo CVM n° 361”), Se¢do VIII do Regulamento de Listagem do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“Regulamento do Novo
Mercado” e “B3") e Capitulo V111 do Estatuto Social da Companhia, conforme alterado (“Estatuto Social da Companhia”), da seguinte forma.

1. Antes de discutir o Oficio, entendemos que uma breve recapitulagdo das discussdes sobre a Oferta é (til:

(i) A Ofertante e a State Grid International celebraram, em 2 de setembro de 2016, um Contrato de Aquisicdo de Acdes (“SPA”) para aquisi¢do de acdes de
emissdo da CPFL Energia S.A. (“CPFL Energia™) detidas por seus antigos controladores, resultando, consequentemente, na transferéncia indireta das agdes de
emissdo da Companhia detidas pela CPFL Energia. Nos termos do SPA, o valor estabelecido pelas partes para cada acdo de emissdo da Companhia detida pela
CPFL Energia foi de R$12,20 por ac&o.

(ii) Em 23 e 28 de setembro de 2016, a CPFL Energia e a Companhia divulgaram fatos relevantes informando que os demais signatarios do acordo de
acionistas da CPFL Energia exerceram seu direito de venda conjunta de suas ag¢es, tendo sido adquiridas pela Ofertante a¢es ordinarias de emissdo da CPFL
Energia representativas de aproximadamente 54,64% de seu capital votante e total, com a transferéncia indireta de 259.748.799 agBes de emissédo da
Companhia, representativas de, aproximadamente, 51,60% de seu capital total e votante — configurando, assim, a alienacéo do controle direto da CPFL Energia
e indireto da Companhia.
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(iif) Em 23 de janeiro de 2017, foi concluida a operacéo em questdo. Em 22 de fevereiro de 2017, a Ofertante apresentou 8 CVM pedido de registro de oferta
publica unificada para aquisicdo de acdes de emissdo da Companhia, compreendendo uma oferta publica obrigatoria de aquisicdo de acbes em razdo da
alienagéo indireta de controle da Companhia e uma oferta pablica de aquisi¢do de a¢des para o cancelamento de registro de companhia aberta da Companhia
sob a categoria “A” e sua saida do Novo Mercado. A Ofertante posteriormente desistiu da oferta de cancelamento de registro e saida do Novo Mercado,
permanecendo apenas o pedido relativo a Oferta ora em discuss&o.

(iv) Em 9 de junho de 2017, determinados acionistas minoritarios da Companhia, a saber, Pétria Energia Renovavel - Fundo de Investimento em Participages
em Infraestrutura, Patria Energia - Fundo de Investimento Participagdes, GMR Energia S.A., Fundo de Investimentos em Participagdes Brasil Energia, Arrow
Fundo de Investimento em Multimercado Crédito Privado Investimento no Exterior, Secor LLC, DEG - Deutsche Investitions - Und Entwicklungsgesellschafte
mbH e IFC - International Finance Corporation apresentaram uma reclamacao em relacéo a Oferta (respectivamente, “Reclamantes” e “Reclamacéo”);

(v) A Reclamacéo questionou diferentes aspectos da demonstracéo justificada de prego que foi elaborada pela Ofertante (“Demonstracdo Justificada de Preco™)
para demonstrar como o valor implicito das a¢des da CPFL Renovaveis foi determinado na operagdo que resultou na transferéncia de controle de sua
controladora, CPFL Energia, e indiretamente, no controle da CPFL Renovaveis;

(vi) Em 4 de julho de 2017, a State Grid Brasil apresentou sua resposta inicial & Reclamacéo, anexando pareceres de varios especialistas e demonstrando porque
os pedidos dos Reclamantes ndo tinham fundamento. Outros documentos foram apresentados pelos Reclamantes e pela Ofertante nos meses subsequentes;

(vii) Em 11 de agosto de 2017, a Superintendéncia de RelagBes com Empresas (“SRE”) emitiu oficio solicitando, entre outras coisas: (i) o ajuste de
Demonstragdo Justificada de Preco para refletir a diferenga na expectativa de crescimento do EBITDA das duas companhias e a utilizacdo de dados anuais (ndo
trimestrais) na metodologia empregada; ou (ii) que a Ofertante explicasse por que tais ajustes ndo eram necessarios. A Ofertante, entdo, protocolou resposta
demonstrando de forma pormenorizada e técnica por qual razéo tais ajustes eram injustificaveis e desnecessarios, apresentando inclusive pareceres técnicos
corroborando sua posigao.

(viii) Em 6 de outubro de 2017, a SRE requereu a Ofertante, com base no art. 29, paragrafo 6, da Instrugdo CVM n° 361, a apresentagdo de laudos de avaliagdo
da CPFL Energia e da CPFL Renovaveis usando as premissas aplicaveis no momento da defini¢do do prego de compra para “testar a consisténcia” da
Demonstragdo Justificada de Preco;

(ix) A Ofertante contratou o Banco Fator S.A. para preparar os laudos de avaliagdo, que foram apresentados & SRE em 23 de novembro de 2017. Em 16 de
dezembro de 2017, a Ofertante recebeu uma nova reclamagdo dos Reclamantes questionando itens do laudo, a qual foi respondida em 19 de dezembro de 2017;

(x) Em 21 de dezembro de 2017, a SRE emitiu um novo oficio com perguntas e solicitacdes relacionadas ao laudo de avaliacdo. A Ofertante respondeu a essa
carta e apresentou esclarecimentos e uma nova versdo em 18 de janeiro de 2018. Outros documentos foram apresentados pelos Reclamantes e pela Ofertante até
que o Oficio fosse finalmente emitido.

2. Por meio do Oficio, a SRE comunicou sua deciséo de solicitar a alteracéo e o reenvio dos documentos da Oferta, para refletir o entendimento da Superintendéncia
de que, para garantir o tratamento igualitario aos acionistas minoritarios da Companhia, a metodologia adotada pela Ofertante na Demonstragdo Justificada de Preco
deveria ser desconsiderada e o preco por acéo da Oferta deveria ser pelo menos igual ao menor dos valores obtidos pela SRE com a adogdo dos novos critérios
apresentados no Oficio - isto &, o valor da Oferta deveria ser, no minimo, igual a R$ 16,69 por acéo, que equivale a média dos precos-alvo indicados nos relatérios de
analistas de mercado elaborados pelos bancos Itai BBA, J.P. Morgan e BTG Pactual.

3. Apresentamos abaixo, respeitosamente, 0s argumentos para que a SRE reconsidere sua deciséo (ou, alternativamente, para que o Colegiado da CVM (“Colegiado™)
reforme a decisdo da SRE) e permita que a Oferta seja registrada com seus termos e condi¢des atuais. Como é possivel notar, alguns desses argumentos j& foram
levantados pela Ofertante de alguma forma em estagios anteriores do processo de registro da Oferta e devem ser reforcados como consequéncia da posicéo da SRE.
Além disso, apresentamos no Anexo | complementos aos pareceres das ex-Diretoras da CVM, Sra. Ana Novaes, Sra. Maria Helena Santana e Sra. Luciana Dias, que
devem ser levados em consideracéo adicionalmente aos outros pareceres ja apresentados.

1. OBSERVAGOES PRELIMINARES - OS PRECEDENTES DA CVM E A ESTABILIDADE E PREVISIVILIDADE DO MERCADO

4. Antes de discutir questdes especificas mencionadas no Oficio e no Relatério, devemos apresentar um comentério geral sobre as implicacbes potenciais da
manutencédo da opinido do SRE.

5. O Colegiado da CVM vem cuidadosamente delineando, ao longo dos ultimos dez anos, um arcabougo regulatério claro para ofertas publicas em razdo de
transferéncia indireta de controle. Isso ocorreu por meio de extensa discussdo em casos histéricos, fornecendo diretrizes ao mercado que sdo essenciais para sua
estabilidade e previsibilidade. A transparéncia criada por esses precedentes tem sido fundamental para mostrar que a CVM tem uma posi¢do consistente nessa
questdo, marcada por alguns aspectos fundamentais: (i) a recusa da CVM de se posicionar como um arbitro do prego ou de ser arrastada para uma discusséo sobre o
que seria 0 prego justo em uma oferta como a presente; (ii) uma analise da justificativa de prego que se limita a confirmar que o uso do método de avaliagdo foi
consistente tanto para a companhia controladora como para a controlada; e (iii) a importancia do preco contratualmente estabelecido.

6. Infelizmente, a decisdo da SRE desconsiderou e contrariou a posi¢do histérica que vem sendo adotada pela CVM sobre esse assunto. Ao invés de discutir as
especificidades do caso e a aplicacéo correta do arcabougo legal existente, estamos efetivamente discutindo neste recurso uma abordagem completamente nova para o
assunto adotada pela SRE. Lamentavelmente, a SRE ndo se limitou a garantir que a metodologia adotada pela Ofertante fosse aplicada de forma consistente em
relagdo a CPFL Energia e & CPFL Renovaveis, o que estaria de acordo com os precedentes da CVM: ao contrério, a SRE optou por ignorar o que o Colegiado da
CVM tem consistente e deliberadamente definido, atribuindo a si prépria um novo papel com poderes amplos e excessivos, entrando em uma discusséo sobre a
metodologia de avaliagdo mais adequada e decidindo qual deve ser adotada no caso atual.

7. A mensagem dada é que agora a SRE pode querer definir precos minimos em ofertas semelhantes[4]. Em prevalecendo a posicdo adotada pela SRE, o mercado e
os investidores perderé&o o referencial sobre os mecanismos de alocagdo de preco cuidadosamente estabelecidos pelo Colegiado da CVM ao longo dos anos, ficando
sem saber como calcular o valor de aquisi¢Bes que envolvam o controle indireto de companhias abertas, ja que a SRE, em Ultima instancia, podera realizar seus
proprios calculos para determinar preco minimo sem relagédo com o preco real pago pelo controle indireto.

8. Como dito acima, entendemos que a manutencéo da decisdo da SRE vai contra a posi¢do que vem sendo adotada pela CVM em outras operagdes e podera trazer
consequéncias graves ao mercado. A discussdo dos itens contidos no Relatério pode levar a uma perda de visibilidade do cenério completo. Para que evitemos isso,
uma breve recapitulagéo da Oferta mostra que:

(i) O preco alocado a Companhia foi claramente definido no SPA celebrado com os antigos controladores indiretos da Companhia e foi preparada uma extensa
e técnica Demonstragdo Justificada de Preco;

(ii) Ap6s reclamagdes oportunistas dos Reclamantes visando o aumento do prego, a SRE pediu para que (a) se ajustasse a Demonstragdo Justificada de Prego,
para que fossem adotados dados anuais de EBITDA, ao invés de trimestrais, e que fossem levadas em consideracéo projecdes de EBITDA na avaliagdo, ou (b)
se explicasse porque a Ofertante acreditava que esse ajuste ndo era apropriado;

(iii) A Ofertante apresentou argumentos técnicos com as razdes pelas quais as mudangas solicitadas eram inadequadas para a realizagdo do calculo de alocagéo
de prego da Companhia, a0 mesmo tempo em que demonstrou que 0 método de avaliacdo era valido e aplicado de forma consistente em ambas as companhias;

(iv) A SRE solicitou um laudo de avaliagdo para auxiliar no seu teste de consisténcia da Demonstracao Justificada de Preco, e a Ofertante contratou o Banco
Fator S.A. (“Avaliador”), uma instituicdo renomada, para a tarefa. O Avaliador, embora tenha escolhido um método de avaliagdo completamente diferente do
que a Ofertante empregou (usando um método de fluxo de caixa descontado), encontrou valor semelhante ao proposto pela Ofertante e chegou a uma proporgéo
do valor da Companhia dentro da CPFL Energia que era semelhante ao indicado na Demonstragdo Justificada de Preco apresentada pela Ofertante;

(v) A SRE discordou de varias premissas adotadas e com escolhas subjetivas feitas pelo Avaliador no laudo e optou por ignora-lo inteiramente - uma decisao
que é questionavel por si s, especialmente considerando que a maioria dessas premissas advém do plano de negdcios preparado pela CPFL Energia e pela
CPFL Renovéveis antes da Ofertante adquirir as acdes do controle da CPFL Energia;

(vi) Em seguida, a SRE escolheu um caminho inusitado e sem precedentes: ao invés de voltar ao exercicio técnico de confirmar a consisténcia da aplicagdo do
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método de avaliacdo para ambas as companhias, a SRE simplesmente ignorou o SPA, ignorou a Demonstracdo Justificada de Prego, ignorou o laudo de
avaliacdo e conduziu um exercicio de avaliacdo totalmente novo, equivalente a definicdo do que deve ser um preco justo, sem qualquer relagcdo com o preco
pago pela Ofertante pelo controle da CPFL Energia.

9. Ao tentar justificar tal abordagem e passar a falsa impressdo de que estava agindo de forma consistente com os precedentes do Colegiado (item 41 e ss. do
Relatorio), a SRE utiliza pardgrafos especificos de decisdes do caso Arcelor (Processo CVM n° RJ2007/1996) e de outros precedentes que ndo se aplicam a esta
Oferta, ignorando as partes fundamentais das decisdes que se aplicam ao caso em questéo.

10. O contexto do caso Arcelor e de outros precedentes € omitido no Relatério, mas deve ser necessariamente levado em consideracdo para sua adequada
interpretacdo. Ao analisar as decisdes Arcelor, Millenium e Agos Villares em seu parecer, a Sra. Maria Helena Santana, ex-Diretora da CVM, apresenta
esclarecimentos em relacéo a diferenca entre esses casos e 0 da CPFL Renovaveis:

“23. Nesse ponto, considero importante destacar um aspecto comum do contexto em que se deram as decisdes da CVM nos casos Arcelor, Millenium e
mesmo no Caso Agos Villares: em nenhum deles havia no contrato de compra e venda de a¢Bes um preco atribuido a controlada indireta objeto da
OPA sob analise, ou mesmo alguma forma de indicagéo prévia da parcela de prego atribuida a ela.

24. Esse fato é importante porque a omissdo levou a CVM a discutir critérios e metodologia em um nivel de profundidade que entendo excepcional,
decorrente das situagdes excepcionais nos casos. Assim, na auséncia de documentacdo evidenciando os termos dos negécios em relagdo as
controladas, foi necessario avaliar os critérios e as justificacdes apresentadas com atencéo redobrada.

25. Nos termos das decisdes daqueles casos, que constituem toda a jurisprudéncia relevante da CVM a respeito, tal nivel de aten¢do nédo seria
justificado se os termos contratuais fossem explicitos. Sendo esse o caso, a CVM deveria dar crédito ao que fosse estabelecido pelas partes, como
regra geral.

()

27. Ao tratar das excegdes para os casos em que a CVM tivesse evidéncias suficientes de tentativa de ocultacdo de parcela do prego, a orientagéo fixou
que deveria ser de imediato determinada sua incorporagéo ao prego da OPA. E, nos casos em que se considerasse haver indicios de fraude, ou mesmo
em que parecesse haver conluio entre adquirente e vendedor para fraudulentamente reduzir o prego a ser pago na OPA da subsidiaria, a conduta da
CVM deveria ser a de apurar responsabilidades em processo apartado.

28. Entendo que, além de refletir adequadamente os limites da competéncia legal da CVM e de demonstrar uma preocupagdo muito pertinente com
garantir a maior celeridade possivel ao processo de registro da OPA, a orientacdo que surge da jurisprudéncia reflete a clara preferéncia para que a
autarquia se conduza em sua atuag&o pelo principio da boa-fé.”

11. Como j& mencionado anteriormente em nossas outras manifestagdes ao longo do processo de registro da Oferta: as amplas discussdes realizadas nos casos
Avrcelor, Millenium e Agos Villares sdo, para todos os efeitos, desnecessarias em relagéo a esta Oferta, ja que a alocacéo do prego de compra da CPFL Renovaveis foi
expressamente definido no SPA - e existe uma presuncéo legal de que esse preco foi adequadamente definido. Ao fazer seus exercicios préprios de avaliagdo, a SRE
esta ignorando os precedentes estabelecidos pelo Colegiado que tinham precisamente a intencéo de criar estabilidade de mercado por meio de uma regra que evitaria
especulagdes excessivas sobre a formacéo de pregos no futuro[5]. Ainda no parecer da Sra. Maria Helena Santana sobre este caso:

““37. Nao tendo havido qualquer alegacéo de indicio de fraude ou de conluio para reduzir o prego a ser oferecido na OPA da Renovaveis, a CVM deve
considerar os documentos da transagéo e a justificativa apresentada como evidéncia suficiente e razodvel da vontade das partes. Decidir de outro
modo iria de encontro a clara escolha regulatéria que ficou expressa na jurisprudéncia da autarquia.”

12. De acordo com os precedentes, o papel da SRE deve limitar-se a rever a consisténcia interna da metodologia adotada, dado que houve um preco de compra
definido no SPA, sem indicios de fraude e uma demonstracéo justificada de preco devidamente apresentada. Vamos discutir essas premissas com mais detalhes nos
itens seguintes. Em resumo, trataremos dos seguintes pontos:

(a) Visdo geral do papel da CVM em uma discussdo de pre¢os no contexto de uma oferta publica em razdo de transferéncia indireta de controle: Se houver um
prego contratualmente estabelecido e uma demonstragéo justificada de preco, a CVM deve limitar-se a confirmar a consisténcia interna do método empregado -
por exemplo, se 0 método foi aplicado uniformemente para calcular a parcela do preco pago pela companhia controladora que corresponde a companhia
controlada.

(b) Preco contratualmente estabelecido: Se houver um prego de compra para a subsidiaria expressamente estabelecido nos documentos da operagdo e este for
amparado por uma demonstracéo justificada de prego, esse prego s6 pode ser desconsiderado se existirem elementos materiais que evidenciem fraude em sua
determinac&o ou se os métodos utilizados para alcancéa-lo foram exdticos. Um risco tedrico de conflito de interesses ou uma disposicéo contratual que limita a
responsabilidade dos vendedores na determinacéo desse prego ndo é suficiente para descartar o prego acordado se ndo houve fraude e o0 método de avaliacéo for
comumente usado.

(c) Adequacdo do método de avaliacdo utilizado pela Ofertante: O método do EBITDA proporcional aplicado pela Ofertante ¢ um método de avaliagdo comum
e vélido, e que foi usado de forma consistente no célculo do preco pago pela CPFL Renovaveis. Como tal, ndo pode ser descartado pela SRE, que sé pode
propor ajustes se alguma inconsisténcia for identificada.

(d) A desconsideracéo do laudo de avaliacdo da Fator pela SRE: A SRE discordou de certas premissas de avaliagdo adotadas no laudo de avaliagdo (incluindo
premissas adotadas pela CPFL Energia e CPFL Renovaveis antes da transferéncia de controle), mas ndo demonstrou erros técnicos ou inconsisténcias por parte
do Avaliador que tornariam o relatério indtil. O laudo de avaliagdo deve ser considerado como um indicio adicional de que o prego apresentado pela Ofertante
foi adequadamente calculado e refletiu a parcela do preco de compra da CPFL Energia representada pela CPFL Renovéveis, dado que os valores alcancados
pelo Avaliador foram obtidos por meio do uso de uma metodologia diferente da utilizada pela Ofertante, que, mesmo assim, chegou a resultados similares.

(e) Teste da SRE da demonstracéo justificada de preco e a inadequacdo das metodologias propostas pelo SRE: Apés concluir que o laudo de avaliacdo ndo é atil
para auxiliar na confirmacéo da Demonstragéo Justificada de Preco, a SRE se permite um exercicio de avaliagéo irrestrito, escolhendo seus préprios métodos e
premissas[6] (se aproximando do que seria um célculo de preco justo) e indo muito além do que poderia ser classificado como um teste de consisténcia - sem
nunca demonstrar porque a Demonstracéo Justificada de Prego ndo é adequada. Além da irregularidade da abordagem, as premissas utilizadas pela SRE em tal
esforgo apresentam graves deficiéncias e levam a resultados distorcidos.

(f) Excesso da SRE na analise e determinacéo arbitraria de um prego: Ao ignorar abertamente 0 prego contratualmente estabelecido, descartando sem razéo a
Demonstragdo Justificada de Preco, propondo um método de avaliacéo totalmente diferente e arbitrando algo que ndo tem vinculo com os termos da operagéo
de compra e venda e com o que foi acordado pelas partes, a SRE foi muito além do seu papel legal no presente caso, adotando uma posicdo que cria grande
instabilidade no mercado, viola precedentes relevantes e desconstréi o quadro regulatério definido de forma diligente e deliberada pelo Colegiado da CVM ao
longo dos anos.

13. Por essas razoes, a decisdo da SRE nédo pode ser mantida. Caso a decisdo seja mantida pela SRE e remetida, conforme nosso pedido, ao Colegiado, apelamos ao
Colegiado para que examine cuidadosamente nossos argumentos, documentos e evidéncias abaixo para confirmar que, infelizmente, a SRE assumiu prerrogativas que
simplesmente ndo tem - e que, se aceitas, seriam gravemente prejudiciais aos interesses das companhias e dos acionistas no mercado brasileiro.

Il.  COMENTARIOS A RESPEITO DO OFICIO E DO RELATORIO
A. LINHAS GERAIS DO PAPEL DA CVM NA DISCUSSAO DO PREGCO

“20. A CVM tem consolidado em sua jurisprudéncia a presuncéo de legitimidade aos termos contratados nos negécios de alienacdo de controle, tendo
progressiva e consistentemente se afastado de interpretacdes mais elasticas em relacéo aos seus poderes nesses casos.

21. A jurisprudéncia firmada indica que a CVM néo tem prerrogativa de intervir na fixacdo do prego de OPAs por alienacédo de controle indireto, assim
como nao a tem, alias, nem mesmo nas OPAs para cancelamento de registro.”[7]
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14. Se o preco de compra da companhia controlada tiver sido definido no contrato que estabeleceu os termos para a transferéncia de controle da companhia
controladora e for suportado por uma demonstracéo justificada de preco, o papel da CVM nas ofertas publicas semelhantes a presente foi bem definido pelos
precedentes do Colegiado: avaliar a consisténcia interna na aplicagdo da metodologia escolhida pelas partes. Tal avaliacdo ndo abrange a discussdo da melhor
metodologia possivel para determinar o pre¢o. De acordo com o parecer da Sra. Luciana Dias:

““38. Em decorréncia dessa clara opcao regulatoria, a fungdo da CVM em relagéo as OPAs por alienacéo indireta de controle se limita a uma andlise da
demonstracdo justificada do céalculo do preco, sem opinar a respeito da metodologia utilizada ou no mérito do prego.

39. Obviamente isso ndo impede a CVM de exigir corregdes de erros formais ou esclarecimentos de premissas ou questdes trazidas por referida
demonstragéo, mas isso nédo se confunde com determinar quais as metodologias a serem utilizadas na determinacéo do preco.”

15. A ex-Diretora Maria Helena Santana também declara no Processo CVM n° RJ2007/1996 que, em regra, a CVM ndo tem poderes para definir a metodologia a ser
utilizada para determinar o preco da oferta:

““8. De acordo com o que estabelece a lei, o preco a ser ofertado pelo adquirente do controle na oferta publica por alienacéo de controle deve ter como
referéncia o valor pago ao vendedor no negdcio de alienacgdo. Especificamente neste caso, também é o que dispde o estatuto social da Arcelor Brasil, ao
assegurar aos demais acionistas tratamento igualitario ao que tiver sido obtido pelo(s) alienante(s). Portanto, como regra geral e em principio, ao
contrario do que afirmou a SRE, julgo que a CVM né&o tem poderes que Ihe permitam definir a metodologia a ser usada na determinagéo desse
preco, mesmo em alienacdes indiretas de controle.”

16. Como mencionado no Oficio, a ex-Diretora Maria Helena Santana, no mesmo voto descrito acima, afirma que, excepcionalmente, a CVM poderia ter o poder de
definir a metodologia utilizada para determinar o preco da oferta:

“9. A situagdo excepcional que pode Ihe conferir esse poder € aquela em que ndo existam evidéncias que considere razodveis sobre a forma de
precificacdo de cada sociedade controlada na operagéo de aquisicdo do controle da controladora. Mais concretamente, sobre o valor atribuido as agdes
da controlada no negécio, visando a garantir tratamento igualitario aos acionistas dessa companhia.”

17. Observe a condicdo imposta ao uso dessa medida excepcional: ela s6 pode ser aplicada quando “néo existam evidéncias que considere razoaveis sobre a forma de
precificacdo de cada sociedade controlada na operacdo de aquisi¢do do controle da controladora”[8]. Uma opinido subjetiva dissidente da SRE em relacéo a dois
aspectos da metodologia adotada pela Ofertante no calculo de alocagdo de prego (a saber, 0 uso do EBITDA histérico ao invés de projecdes de EBITDA e o0 uso de
dados trimestrais ao invés de anuais) ndo constituem, de forma alguma, falta de provas razoaveis sobre a forma de fixacéo de pregos de cada companhia que poderia
eventualmente permitir 8 CVM propor uma nova metodologia.

18. Apos lembrar de tais principios gerais, discutiremos nos itens seguintes como essas limitagdes ao poder da CVM se aplicam.

A CVM NAO DEVE DISCUTIR O MERITO DO PRECO

19. A discusséo sobre a consisténcia da metodologia nunca deve se converter, tal como indicado claramente pelos precedentes, em uma discussdo sobre os méritos do
preco pago. Como afirmou o presidente Trindade nos itens 25 e 26 do seu voto no caso Arcelor:

“25. Entretanto, coisa bastante diferente, e ndo amparada pela lei, seria a CVM adentrar no mérito do preco, discutindo sua justi¢a, adequagéo ou
equidade. Mesmo quando exista referéncia estatutaria a tratamento igualitario, ou equitativo (como é o caso concreto, e antes estava expressamente na
lei), a CVM deve se limitar a uma analise formal quanto a demonstragéo justificada do calculo do prego, salvo, insista-se, quando tiver elementos que
desde logo revelem — isto é, demonstrem, comprovem — que além do preco declarado existe outro, que se quis, mas ndo se conseguiu, ocultar.

Comparagédo com a atuacéo da CVM em casos de cancelamento de registro.

26. Frise-se que assim é mesmo nos casos de ofertas para cancelamento de registro, em que a lei expressamente fala em prego justo, e a CVM, através
da Instrucdo 361/02, determinou que essa declaracdo de justiga fosse feita por avaliador independente. Isto é: mesmo quando a lei fala em preco justo,
0 que ndo é o caso das ofertas de alienagdo controle, a CVM nédo examina nem muito menos declara a justica do prego, mas apenas verifica se as
formalidades e a justificacdo necessarias foram cumpridas. Assim, por exemplo, a CVM examina o laudo de avaliagdo do ponto de vista de seu
contetido formal; exige a divulgag&o de laudo de valor econdmico (alias, normalmente considerado o mais “justo”, e freqiientemente calculado com base
em multiplos de EBITDA); verifica se a declaragdo de que um critério é justo contém as razdes pelas quais outros critérios ndo o seriam.”

20. Em outras palavras, a revisdo dos célculos de precos deve respeitar rigorosamente limites da analise de conformidade dos aspectos formais do calculo, ndo se
aproximando do mérito da metodologia escolhida ou do valor pago. O ex-Diretor Marcos Barbosa Pinto expandiu essa questdo em seu voto emitido no Processo
CVM n° RJ2007/11573[9]:

3.7 No processo de registro de uma oferta do art. 254-A, ndo cabe & CVM fazer uma revisdo exaustiva do laudo de avaliagio. E claro que erros
técnicos claros podem ser apontados e devem ser corrigidos. Todavia, questdes que dependem de investigagdo mais profunda, assim como aspectos
subjetivos da avaliagdo, ndo podem ser apreciados no ambito do processo de registro.

3.8 No meu entendimento, as questdes levantadas pelos Investidores sdo desta natureza, isto é, questdes que dependem de investigagdo mais profunda ou
referentes a aspectos subjetivos da avaliacdo. As discussdes a respeito do calculo de perpetuidades e adequacgéo de amostragens requerem uma analise
mais profunda, incompativel com o papel da CVM no processo de registro, que é assegurar um nivel adequado de informagéo aos investidores.”

21. E interessante notar que o voto acima exclui especificamente a possibilidade de discutir o calculo das perpetuidades — um dos pilares nos argumentos da SRE no
presente caso. A irregularidade na postura da SRE ndo poderia ter sido mais clara.

A CVM NAO DEVE SUBSTITUIR OS AGENTES DE MERCADO

22. Como visto acima, a CVM tem o dever de exigir o cumprimento das formalidades que garantem um tratamento igualitario aos acionistas minoritarios. Tal dever,
de forma alguma, deve ser distorcido em um papel ativo de determinar como o prego deveria ter sido calculado independentemente do acordo das partes sobre o
assunto.

23. Se optar por assumir o direito de escolher metodologias e estabelecer precos minimos em ofertas por transferéncia indireta de controle, a CVM substituiria as
partes em uma operagdo, tirando delas um direito essencial e prejudicando severamente uma base minima de liberdade e previsibilidade de que os mercados precisam
usufruir para prosperar. Em uma de nossas cartas anteriores, destacamos os itens 104 e seguintes do parecer emitido pela Sra. Ana Novaes, nos quais se discute o
risco envolvido em tal posicionamento do regulador:
““104. Os principios que regem a regulagdo do mercado de capitais e a jurisprudéncia da CVM bem deixam claro que o 6rgdo regulador ndo deve se
substituir aos agentes de mercado.
““O mercado de valores mobiliarios precisa ser livre, competitivo e informado, ou seja, precisa ser eficiente. Além disso, deve ser um mercado confiavel,
em que haja uma adequada protecdo e harmonizagdo dos interesses de todos os que nele transacionam. O exercicio da atividade regulatéria da CVM,
portanto, objetiva assegurar essa eficiéncia e essa confiabilidade, condi¢bes consideradas fundamentais para promover a expansdo e o desenvolvimento
desse mercado”.

Comissao de Valores Mobiliarios in Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro, 32 edi¢do, Rio de Janeiro, 2014, p. 64

105. O entendimento acima responde claramente ao Quesito posto: como poderia a CVM deliberadamente optar por métodos ou preco em favor de
determinado participante? Como mencionado acima, € preciso “harmonizar o interesse” dos diversos participantes do mercado de capitais.

()

108. Se o regulador fosse desequilibrado e tendencioso em relagdo aos interesses de um determinado grupo se participantes, teriamos a morte do
mercado de capitais, pois, a parte prejudicada simplesmente deixaria de participar do mercado.

109. E é por essa razdo que a CVM tem pautado as suas decisdes de forma técnica e equilibrada, dentro do espirito da LSA. E isso ficou claro no voto
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do caso Arcelor, conforme entendimento da lavra do Presidente Marcelo Trindade nos Itens 24 e 25 de seu voto transcritos no Item 42 acima. Embora
seja prerrogativa da CVM se manifestar nos casos em que o preco da oferta ndo esteja devidamente justificado, ndo cabe “a Autarquia discutir “sua
justica, adequacéo ou equidade.”

24. Ha limites claros que separam os papéis dos reguladores e dos investidores em jurisdices sofisticadas - e entre as atribuigdes dos reguladores ndo encontramos o
direito de fixar arbitrariamente os pregos das ofertas. No entanto, como veremos abaixo, a posi¢cdo da SRE no Oficio e no Relatério violou muitos dos principios
estabelecidos neste capitulo A.

B. PRECO CONTRATUALMENTE ESTABELECIDO

“115. A andlise desses precedentes corrobora o entendimento de que a State Grid, ao fazer constar no SPA o preco de aquisi¢do da CPFL Renovaveis e
ao adotar um critério de avaliagdo econdmico usualmente utilizado e amplamente aceito no mercado e também pela CVM, seguiu as orientacdes
anteriormente proferidas pela autarquia. De modo que, na falta de evidéncias de vicios ou erros formais no calculo, o prego por ela estipulado deve ser
respeitado pela CVM.”[10]

25. No item 48 do Relatério, a SRE alega que a importancia do valor atribuido a CPFL Renovaveis no SPA é reduzida, justificando, para tanto, que: (i) a Clausula 2.7
do SPA que tornaria prejudicada a validade de tal disposi¢do contratual, a referida Clausula protege a Camargo Correia S.A. de passivos relacionadas a defini¢do do
valor das acdes da CPFL Renovaveis e seria evidéncia de que tal alocacédo de preco ndo foi efetivamente acordada entre as partes; e (ii) os beneficios potenciais
obtidos pelo adquirente e pelos vendedores na atribuicdo do menor valor possivel para a companhia aberta controlada resultaria em uma situagdo de conflito de
interesse.

26. A SRE usa como justificativa para a sua posi¢do um trecho do voto do ex-Diretor Marcos Barbosa Pinto no caso Ipiranga, mas tirando esse trecho do seu contexto
original e falhando em compreender que esse ndo constitui um precedente capaz de autorizar tal posi¢do. De acordo com a Sra. Maria Helena Santana no adendo ao
seu parecer:

““26. A SRE (item 44 do Relatério, citado na nota 9 deste Adendo) apoiou-se, ao decidir desconsiderar o preco fixado no contrato, em trecho do voto do
Diretor Marcos Pinto no Processo CVM n° RJ-2007-11573, relativo as OPA por alienagdo de controle indireto de companhias do Grupo Ipiranga. O
voto foi de fato acompanhado por todo o Colegiado, inclusive por mim.

27. No entanto, e como acontece com bastante frequéncia, ele concluiu sobre os temas recorridos e fez comentarios sobre outros, que nao
necessariamente se traduzem em precedentes apenas por terem sido mencionados ali[11]. Quando existem divergéncias entre os membros do Colegiado
em relagdo a aspectos da conclusdo, é comum que sejam apresentados votos divergentes, mesmo que parcialmente. Isso ao contrario normalmente néo
acontece quando os aspectos suscitados ndo possuem relevancia para a conclusdo da demanda, como foi o caso naquele Processo. N&o considero,
portanto, que o comentario lateral feito pelo Diretor possa ser considerado pela SRE como parte da jurisprudéncia da CVM.”

27. Com base em tais premissas, a SRE abertamente rejeita o prego contratualmente estabelecido, agindo como se nenhum preco tivesse sido previsto no contrato
assinado entre as partes. Tal abordagem é excessiva e viola o que foi claramente definido nos precedentes relevantes e a opinido doutrinaria sobre a questéo. Antes de
discutir os argumentos da SRE, descreveremos dois principios gerais que, além da necessidade de apresentagdo de uma demonstracdo justificada de prego, aplicam-se
a interpretacdo do preco contratual.

PRINCIPIO GERAL 1: PRESUNCAO DE QUE O PRECO DO CONTRATO E O PRECO REAL

28. Antes de tudo, devemos lembrar que o preco atribuido a CPFL Renovaveis foi contratualmente e expressamente estabelecido em um contrato comutativo.
Conforme orientagéo prevista no Processo CVM n° RJ2007/1996, como principio geral os precos contratualmente estabelecidos devem ser respeitados pela CVM. O
entdo Presidente Marcelo Trindade, em seu voto em tal caso, definiu a posicéo do regulador sobre as regras e principios que tanto o ofertante quanto a CVM devem
observar em uma oferta em razéo de transferéncia indireta de controle:

““4. Como regra geral, deve prevalecer o entendimento de que a demonstracdo a que se refere a Instrugdo [361/02] sera considerada justificada se
estiver baseada em documento que revele o preco que tenha sido contratualmente estabelecido entre comprador e vendedor, como correspondente as
acOes da controlada indireta, o qual deve ser respeitado, adotando-se tal valor como preco da oferta pelas a¢Bes da companhia controlada
indiretamente. Essa é a mesma regra geral que incide quanto ao preco da aquisi¢do nos casos de alienacéo direta de controle, e ndo existe razdo para
ndo respeitar a vontade das partes na alienacéo indireta, como na direta se respeita.”

29. No mesmo voto, o entdo Presidente Trindade reafirma a suficiéncia do contrato entre as partes como uma marca clara de que o prego real é o indicado pela
ofertante:

“11. (...) A Instrugdo, como dito, fala em demonstracéo justificada do preco que corresponda, na aquisigéo direta, a companhia indiretamente adquirida.
Jé seria bastante que a Instrucéo falasse em demonstracéo (e ndo, por exemplo, em declaracéo), para afastar-se qualquer divida quanto & necessidade
de um documento capaz de convencer (demonstrar) que a parcela do prego correspondente a controlada é aquela afirmada pelo ofertante. Mas a
Instrugdo fez mais, foi quase pleonastica, ao falar em demonstracéo justificada, exigindo que seja demonstrado a CVM, com justificativa aceitavel —
como é o contrato entre as partes, quando houver —, que o preco da aquisigéo indireta é o indicado pelo ofertante.”

30. Ainda no mesmo voto, o entdo Presidente Marcelo Trindade postula que tal preco sé pode ser ignorado se houver indicios concretos de comportamento
fraudulento em tal determinagdo:

“5. Tanto em aquisicOes diretas quanto indiretas de controle essa regra geral pode, evidentemente, ser burlada por pratica ilegal, ou fraudulenta, de
elaboracdo e apresentacéo, pelas partes, de contrato de que conste um pre¢o menor que o efetivo, visando a diminuir o valor da oferta subseqlente. (...)

6. Tais hipdteses, como todas as hipéteses de fraude, devem ser tratadas como excecdo, e por meio proprio: havendo evidéncia documental do
pagamento de parcela suplementar de prego, como ocorre na hip6tese da assuncao de divida do vendedor pelo comprador, tal parcela oculta deve ser
desde logo incluida no preco pela CVM, quando da analise do pedido de registro da oferta.

7. Caso, entretanto, existam apenas indicios de que o preco seja significativamente inferior ao que seria normal ou razoavel, segundo os critérios
normalmente utilizados e aplicaveis em negdcios similares, o processo de registro da oferta deve seguir seu curso normal, aceitando-se o preco
documentalmente comprovado, e em paralelo dando-se inicio a processo de investigagdo, que podera redundar, uma vez comprovada a fraude, em
processo administrativo sancionador, e nas conseqientes acdes civis de indenizag&o pelos destinatérios da oferta. (...)

27. Portanto, estando inteiramente de acordo com o voto da Diretora Relatora quanto ao caso concreto, julguei necessario deixar resumidas algumas
balizas que decorrem daquele voto, a fim de nortearem os agentes de mercado e a CVM em casos futuros:

()

ii. a justificacdo do preco pode ser feita, em quaisquer casos, por instrumentos contratuais, se houver, ou outros documentos que comprovem com
razoabilidade a parcela do prego correspondente a companhia controlada, como o prospecto ou o edital da oferta, devendo o prego resultante de tais
documentos ser aceito pela CVM, salvo prova definitiva da existéncia de uma parcela adicional de preco ndo indicada, caso em que a oferta somente
serd registrada se tal parcela for desde logo acrescida ao prego;”

31. Essa posicdo é também partilhada, por exemplo, pelo Sr. Nelson Eizirik — que, por coincidéncia, foi contratado pelos Reclamantes para elaborar um parecer
relativo a Oferta:

“E recomendavel que os instrumentos celebrados entre o adquirente e o alienante do controle indireto contenham expressamente a informagéo sobre a
parcela do prego total que corresponde as acdes de emisséo da companhia aberta em relagéo a qual deve ser realizada a OPA prevista neste artigo. 1sso
porque, nessa hip6tese, a Comissdo de Valores Mobiliarios devera presumir que tal quantia, informada pelo comprador e vendedor, efetivamente
corresponde as agdes da companhia indiretamente controlada, sem prejuizo da possibilidade de a Autarquia, ao analisar o caso concreto, detectar a
eventual ocorréncia de préaticas ilegais ou fraudulentas visando a reduzir artificialmente o valor da OPA.”[12]
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PRINCIPIO GERAL 2: METODO USADO PARA DETERMINAR QUE O PRECO NO CONTRATO NAO E EXOTICO

32. O segundo principio determina que, na auséncia de comportamento fraudulento, o prego de compra indicado nos documentos da operacdo somente pode ser
desconsiderado se 0 método de avaliacdo utilizado é “exético ou incomum”. Recordemos que, neste caso concreto, nenhum comportamento fraudulento foi sequer
mencionado e a Ofertante recorreu a um método baseado em EBITDA, bastante comum em operacées de M&A, como o voto da ex-Diretora Maria Helena Santana
no Processo CVM n° RJ 2007/1996 indica:

““Caso se tratasse de critério ex6tico, ou pouco usual, até se poderia afastar a eficacia de tais documentos como prova, mas ndo €é o caso, sendo notéria
a utilizagdo de tais critérios [multiplos de EBITDA] na formagéo de propostas a serem realizadas em operagdes de fusdo e aquisi¢do.”

33. Também no caso da Arcelor, a ex-Diretora Maria Helena Santana resumiu sua opinido sobre os elementos de legitimacédo do prego contratado, incluindo que o
critério aplicado seja habitual:

““31. Assim, considerando que o critério indicado na demonstracao justificada do prego:
i. € um critério usual,
ii. que ha documentos que indicam que ele foi realmente utilizado pela Mittal Steel para formular sua proposta a Arcelor, e
iii. que essa proposta incluia os ativos no Brasil, inclusive a Arcelor Brasil,
ndo ha razdo para considerar como ndo justificada a demonstracéo efetuada pela Mittal Steel.”
34. A adequagdo do método escolhido e contratado pelo Ofertante sera discutida detalhadamente no capitulo C do presente recurso.

35. Com os principios estabelecidos nos itens anteriores em mente, discutiremos a seguir o pretexto da SRE para ignorar as orientacdes claras sobre o assunto
definidas pelo Colegiado da CVM ao desconsiderarem o valor estabelecido contratualmente.

PRETEXTO 1 - ALEGADA AUSENCIA DE RESPONSABILIDADE DO VENDEDOR

36. A SRE afirma no item 48 do Relatdrio que a importancia do preco para a CPFL Renovaveis estabelecido no SPA é reduzida, dado que sob o SPA o vendedor ndo
estaria exposto a passivos resultantes de tal determinacéo.

37. Esse argumento segue uma linha falha de raciocinio apresentada pelos Reclamantes, sob a premissa de que o preco estabelecido no contrato s6 poderia ser
aplicado na Oferta se os vendedores estivessem expostos a eventuais passivos relacionados ao preco — o que condicionaria a legitimidade do prego estabelecido a uma
exposicao igual de ambas as partes por eventuais perdas dele decorrentes.

38. Como dissemos antes, essas questdes ndo estdo de forma alguma relacionadas. Contratos de compra e venda de agdes tem inlmeras limitagBes das
responsabilidades a favor de ambas as partes, especialmente para proteger os compradores dos efeitos de eventos anteriores ao fechamento ou vendedores de perdas
relacionadas a eventos posteriores ao fechamento da operagdo. No caso em tela, a clausula em questdo visava proteger os vendedores de eventuais passivos
relacionados com a oferta que seria desencadeada, dado que este era um risco de negdcio a cargo do comprador — como é normalmente o caso em operacoes
semelhantes. Descartar pregos contratualmente estabelecidos por tais motivos significaria descartar praticamente qualquer prego, passado ou futuro, acordado e
devidamente estabelecido em contratos de compra e venda de agdes, ja que uma protecdo geral para os vendedores por passivos relacionados a eventos que ocorram
apds a data de fechamento é uma pratica padréo das negociacdes de M&A.

39. O Sr. Pedro Marcilio analisou a questdo em seu parecer juridico, concluindo que a declaragdo de prego se beneficia de presuncdo juris tantum e deve ser
respeitada:

“1.1) O fato de os Vendedores ndo terem assumido qualquer responsabilidade (“liability”” no contrato original que foi traduzido como “passivo”) pela
alocagédo de preco afeta de alguma forma a conclusdo do item anterior?

Nao. O item 8.1.1 (ii) do Regulamento do Novo Mercado exige que o alienante de controle declare o valor das agdes da controlada cujo controle foi
alienado. Assim, ao aquiescer com a declaracgéo contratual, mesmo n&do assumindo a responsabilidade, o alienante confirma o critério estabelecido pelo
adquirente. Além disso, precedente da CVM (OPA Arcelor) define que mesmo que a declaracdo de prego seja uma declaragéo unilateral de vontade, ela
goza de presuncao juris tantum.” (Item 1.1 do parecer de Pedro Marcilio)

40. Além disso, a ndo-exposicdo a certos passivos ndo é igual a uma falta de responsabilidade. Com a assinatura do contrato, os vendedores acordam com e
implicitamente reconhecem a razoabilidade do prego atribuido para as acdes da CPFL Renovaveis, sendo sua responsabilidade informa-lo de acordo com a Clausula
8.1.1 do Regulamento do Novo Mercado vigente a época. Ademais, os vendedores poderiam ser responsabilizados nas esferas civel e criminal se eles estivessem
envolvidos em alguma forma de simulagéo com a intencéo de burlar as regras do mercado. Contrariamente ao que afirma a SRE, os vendedores tinham todos os
incentivos para certificar-se de que as regras aplicaveis as ofertas publicas fossem seguidas desde o inicio, para evitar uma miriade de processos administrativos ou
judiciais questionando a sua posi¢do na negociagdo com os compradores. A Sra. Luciana Dias descreve a questdo com precisdo no adendo ao seu parecer:

““46. De um lado, como mencionei no Parecer, ndo me parece que seja juridicamente irrelevante para o alienante do controle o prego atribuido no
contrato a Subsidiéria, como parece entender a area técnica.

47. Na verdade, na condigdo de antigo controlador indireto da Subsidiaria, o alienante sempre podera ser responsabilizado pelo descumprimento de
seus deveres fiduciarios caso permita, por dolo, culpa ou mesmo por omissdo, que conste do contrato uma distribuigdo dissimulada de valor para as
acdes de emissdo da controlada indireta, o que, sabidamente, pode prejudicar os acionistas minoritarios dessa companhia. (...)

50. Como mencionei no Parecer, essa afirmativa é particularmente relevante nas companhias que integram o Novo Mercado, como é o caso da CPFL
Renovaveis, porque o item 8.1.1 do Regulamento desse segmento em vigor a época impunha ao controlador alienante a obrigacdo de declarar o valor
atribuido a Subsidiaria.

51. Assim, considerando que pelas regras do Novo Mercado é o alienante do controle que deve submeter uma justificativa de prego a B3 — e ndo o
adquirente, a quem cabe fazer o mesmo, s6 que para a CVM -, ele em certa medida assegura estar de acordo com o pre¢o da OPA, podendo ser
responsabilizado se houver simulag&o em sua determinacéo.”

PRETEXTO 2 - POTENCIAL “CONFLITO DE INTERESSES”

41. A SRE também afirmou nos itens 45 e seguintes do Relatério que o seu papel de assegurar que a Demonstracéo Justificada de Prego efetivamente justifica o preco
atribuido a Companhia ganha ainda maior importancia em ofertas deste tipo, levando em conta os potenciais beneficios obtidos pelo adquirente e pelos vendedores na
atribuicdo do menor valor possivel para a companhia aberta controlada — alegando que o interesse dos vendedores na configuracéo do preco correto é, na melhor das
hipéteses, neutro. A Sra. Maria Helena Santana expde o problema com o raciocinio da SRE no adendo ao seu parecer:

““19. N&o obstante, o entendimento manifestado pela SRE no Relatério foi diverso ao presumir a existéncia de potencial conflito de interesses na
alocagéo de parcela do preco & OPA das a¢des da subsididria, entendeu que poderia desconsiderar o que as partes haviam consignado no contrato de
compra e venda e a propria demonstracdo justificada de prego. Tais documentos e evidéncias foram desacreditados por conta de caracteristica
intrinseca as operagdes de alienacdo de controle indireto: a de que o valor atribuido a(s) subsidiaria(s) é pouco relevante para as partes que negociam
uma transagao de controle ao nivel da companhia holding.

20. A area técnica pareceu desconsiderar que os precedentes da CVM foram decididos tomando em conta precisamente essas caracteristicas das
operagdes do tipo. Diversas manifestagcdes apresentadas nos casos ja citados me parecem fornecer evidéncias de que a CVM decidiu tendo em mente
exatamente as caracteristicas inevitaveis das alienacdes de controle indireto.”

42. O argumento, devemos dizer, aplica-se a todos os acordos semelhantes, tendo em conta as posi¢des delicadas de compradores e vendedores em praticamente
qualquer oferta de aquisi¢do em razédo de transferéncia indireta do controle. No entanto, hd uma grande distancia entre reconhecer tal complexidade e simplesmente
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ignorar o preco contratualmente estabelecido em funcéo de incentivos perversos teéricos.

43. Como um exemplo do porqué tal exercicio tedrico ndo prospera no caso concreto, o preco atribuido a CPFL Renovaveis ndo foi indiferente para os vendedores
das agBes da CPFL Energia, ja que um dos vendedores (nomeadamente, a PREV1) tinha (e continua a ter) participagdes significativas na CPFL Renovaveis na data do
closing do SPA (a PREVI tinha 6.4% do capital social da CPFL Renovaveis, o que a tornava o segundo maior acionista do float, com 13,2% das a¢des em circulacéo -
seus interesses, assim, eram diferentes de outros vendedores).

44. Ademais, a desconsideracdo pela SRE do prego estabelecido depende da premissa de que o que foi estabelecido no contrato ndo era o verdadeiro preco
estabelecido para a Companhia. De tal interpretacéo resulta necessariamente a ideia de que os vendedores agiram de modo irresponsavel, na melhor das hipdteses, ou
com a intencdo deliberada de prejudicar outros acionistas minoritarios, no pior dos casos — uma premissa grave a ser admitida sem que haja qualquer traco de
evidéncia nesse sentido.

45. Os itens anteriores desta carta mostram claramente que a SRE preferiu ignorar frontalmente os precedentes do Colegiado sobre o respeito ao preco
contratualmente estabelecido, concedendo a si mesmo poderes que simplesmente ndo tem. No préximo capitulo discutiremos o outro fator necessario para a
prevaléncia do preco contratualmente estabelecido: a escolha de um método de avaliagdo que ndo seja exético.

C. ADEQUAGAO DO METODO DE AVALIAGAO UTILIZADO PELA OFERTANTE E DA DEMONSTRAGAO JUSTIFICADA DE PREGCO

46. Como se sabe, existem muitas metodologias de avaliacdo validas e amplamente utilizadas, e cada uma delas tem suas vantagens e desvantagens. Exercicios de
avaliacdo de empresas sdo complexos, sujeitos a varias premissas subjetivas, e a sua aplicagdo deve ser contextualizada com base no seu objetivo, especificidades do
caso, limitac&o de recursos (tempo ou informag@es) e 0s riscos que podem ser suportados.

47. Adicionalmente, a maneira de aplicagdo de uma metodologia pode também variar em diferentes situagdes e contextos, o que ndo significa que tal metodologia é
invélida ou incorreta. Um aspecto fundamental que deve ser levado em conta quando se analisa um caso pratico de avaliagdo é se o método foi aplicado corretamente
de uma perspectiva técnica, e se 0 seu objetivo subjacente foi alcancado de forma transparente e de boa fé. Uma metodologia usual que é incorretamente aplicada sob
0 ponto de vista técnico pode ser falha. No entanto, como temos demonstrado, este ndo é o caso da avaliagdo feita pela Ofertante.

48. Inicialmente, devemos destacar mais uma vez que a metodologia utilizada na Demonstracédo Justificada de Prego ndo é incomum, exética ou rejeitada pelo
mercado. Pelo contrério - EBITDA proporcional é um método véalido e usual, empregado nas ofertas publicas de aquisicdo de Agos Villares, Plascar Participaces e
Arcelor e em consonancia com os precedentes da CVM, e, portanto, deve ser respeitado. O voto da ex-Diretora Maria Helena Santana no Processo CVM RJ
2007/1996 confirma esse entendimento:

““42. Nesse sentido, parece ndo haver divida neste caso quanto a capacidade do método baseado no EBITDA de assegurar o tratamento equitativo
referido no estatuto da Companhia, pois a utilizagdo do mesmo critério para a companhia controlada e a companhia controladora assegura esse
tratamento.”

49. No mesmo voto, a ex-Diretora reitera que os métodos de avaliacdo e documentos devem ser afastados apenas se 0s métodos aplicados parecerem ser pouco
ortodoxos — que, novamente, ndo é o caso dos métodos baseados em EBITDA:

““27. Consideragdes dessa ordem poderiam eventualmente prevalecer se as informagdes constantes dos documentos apresentados indicassem a utilizagéo
de um método extraordinario, ndo usual, raramente usado para a fixacdo de precos relativos em negdcios do tipo. Mas isso é exatamente o contrario do
que ocorre neste caso, pois o critério de multiplos de EBITDA é um dos mais utilizados. Ou seja: os documentos comprovam o que ja seria mesmo
intuitivo.”

50. As principais obje¢des da SRE para 0 método aplicado na Demonstragdo Justificada de Preco sdéo demonstradas nos itens 60 e 61 do Relatério, nos quais a SRE
afirma que o critério utilizado ndo garante um tratamento igualitario dos acionistas, porque, supostamente: (i) o método utilizado néo incorpora as diferengas
fundamentais entre as companhias nem considera os resultados futuros; e (ii) a metodologia utilizada na Demonstracdo Justificada de Preco é uma forma de
comparagdo de multiplos, e tal metodologia requer incorporar as diferengas intrinsecas entre as companhias em comparagao. Essas duas premissas sdo incorretas.

DIFERENCAS ENTRE AS COMPANHIAS

51. Em relacéo & conclusdo da SRE no item 60 de que uma metodologia adequada deve incorporar as diferengas intrinsecas entre as companhias em comparagéo,
devemos notar inicialmente que, ao tentar impor modificacdes na metodologia que ndo tém nada a ver com como € aplicado 0 método ou se é este consistente do
ponto de vista técnico, a SRE esta tentando estabelecer uma nova metodologia, que entende ser mais adequada, apresentando um grau de subjetividade e
discricionariedade que pode levar a uma incerteza significativa no mercado, o que é completamente inconsistente com a posicéo histérica da CVM sobre o assunto.

52. Em todo o caso, sobre o mérito do argumento: como é amplamente sabido, o uso do método do EBITDA proporcional permite a comparagéo de companhias com
caracteristicas muito diferentes em termos de estruturas de capital, exposigao a regimes fiscais diferentes e diferentes niveis de alavancagem operacional. Conforme
parecer da Sra. Ana Novaes:

“78. E importante ainda lembrar que ao se usar o EBITDA, permite-se comparar companhias com diferentes estruturas de capital, exposicdes diversas
aos impostos diretos e diferentes niveis de alavancagem operacional, uma vez que o seu célculo exclui a depreciagéo, juros e impostos diretos, o que
mitiga as criticas elaborada pelos minoritarios na pagina 13 de sua manifestagéo.”

.)

““189. Voltando agora ao nosso exercicio, como ja justificamos acima, o método de EBITDA proporcional/Multiplo EBITDA tem a caracteristica de
transferir para a CPFL Renovaveis os pontos positivos da tese de investimento da sua controladora CPFL Energia. No final de nossa analise refor¢gamos
nossos argumentos apresentando uma tabela onde aparecem as empresas comparaveis & CPFL Renovaveis de toda a América Latina. Na Tabela 6,
podemos verificar que a CPFL Renovaveis ja esta “ancorada” a CPFL Energia, negociando hoje a um multiplo EV/EBITDA muito superior ao de seu
peer group.

190. Muito bem, se quisermos incorporar a diferenca de crescimento de EBITDA esperado entre as duas empresas na analise, teremos que romper esse
elo entre as duas empresas, que é parte intrinseca do método utilizado na Justificativa. Como dizem os ingleses, ““you can’t have the cake and eat it too™.

()

197. Esse exercicio, que leva em conta a expectativa de crescimento do EBITDA da CPFL Renovaveis, confirma nosso argumento que o método EBITDA
proporcional/Mdltiplo EBITDA pode ser usado sem considerar aspectos individuais/particulares de cada uma das empresas.”

53. Adicionalmente e, surpreendentemente, a SRE parece ser alheia ao fato de que a metodologia do EBITDA proporcional aplicada beneficia muito os acionistas
minoritarios da CPFL Renovaveis. Novamente, conforme parecer da Sra. Ana Novaes:

198. Os fatores positivos da tese de investimento da CPFL Energia — tamanho, liquidez, dividendos, etc. — foram transferidos para a avaliacdo da
CPFL Renovaveis pelo método do EBITDA proporcional/Multiplo EBITDA e mais do que compensaram a diferenca no crescimento esperado entre as
duas empresas.”

54. A SRE ignora o fato de que a CPFL Energia tem um tamanho muito maior, alta liquidez das ac0es, perfil de geragéo de “cash-cow”, comprovada experiéncia na
distribuicdo de dividendos elevados (a CPFL Renovéaveis nunca distribuiu dividendos!), diversificacdo, entre outras variaveis, que a CPFL Renovaveis
definitivamente ndo tem. A CPFL Energia tem sido historicamente uma das companhias mais valorizadas pelo mercado e negociada com prémio em relagdo aos seus
pares. Portanto, ao se derivar da CPFL Energia o preco da CPFL Renovaveis, os acionistas minoritarios da CPFL Renovaveis se beneficiam da avaliacdo favoravel da
CPFL Energia, uma companhia com um portfélio de investimento muito mais forte do que o da CPFL Renovaveis, e dos maltiplos aplicados a CPFL Energia.

RESULTADOS FUTUROS

55. Em relagéo a utilizagdo dos resultados futuros, as observacoes feitas nesta se¢do também se aplicam as criticas da SRE ao Laudo, ja que esta era uma das questdes
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alegadas pela SRE como sendo um problema do método do Avaliador.

56. Impondo a utilizacéo de resultados futuros, a SRE néo esta em busca de coeréncia entre os métodos, mas efetivamente impondo uma nova metodologia, uma vez
que o EBITDA prospectivo ndo foi usado como uma referéncia para o calculo do prego pago para CPFL Energia — e, assim, ndo deve ser usado para a CPFL
Renovaveis. Além disso, uma questdo-chave deve ser considerada: a Ofertante ndo tinha acesso as proje¢des da administracdo da CPFL Energia ou da Companhia
quando o prego foi negociado com os vendedores. Por tal razdo, ja seria totalmente incoerente e inadequado exigir que a Ofertante usasse as proje¢des futuras de
EBITDA da CPFL Renovaveis ao alocar o prego, considerando que a Ofertante simplesmente ndo tinha tais dados para computar nos seus calculos no momento em
que o prego de compra foi negociado.

57. Dito isso, e comentando sobre o uso de projecdes futuras em geral, ndo ha ddvida de que o posicionamento da SRE nédo se sustenta. Na verdade, a incerteza dos
resultados futuros pode torna-los improprios para serem considerados em exercicios de avaliagdo, e a escolha de inclui-los ou ndo é feita pela parte realizando o
exercicio de avaliagdo — ou seja, uma deciséo subjetiva. Neste caso especifico, a inclusdo dos resultados prospectivos apresenta muitos problemas, como ja discutimos
extensivamente nas nossas cartas anteriores, especialmente tendo em conta o fato de que as previsdes e analises do mercado, bem como as previsdes da prépria
Companhia, tem sido consistentemente erradas.

58. O uso de projecdes de EBITDA para a avaliagdo das companhias € inadequado neste caso por muitas razdes, como a Sra. Ana Novaes aponta no item 146 de seu
parecer e o Sr. Malvessi no item 3 de seu parecer. A natureza especulativa e incerta de projecdes as torna uma ferramenta extremamente ineficaz para precificar acdes
de companhias, uma falha que é agravada pela assimetria de informagéo entre acionistas controladores e os compradores externos. A Sra. Novaes identifica a
principal razdo pela qual a utilizagdo do EBITDA histérico, como foi empregado neste caso, ¢ um mecanismo de avaliacdo muito superior quando comparado com o
uso de projecdes:

““147. A utilizag@o do EBITDA histérico ou realizado e, por consequéncia, de multiplos de EBITDA histdricos ou realizados é razoavel e consistente com
préaticas de mercado. E a razéo para isso é uma s6: o EBITDA realizado é um valor passivel de afericdo e confirmagéo por todas as partes envolvidas na
negociagao.

()
152.(...)

ii. A economia brasileira tem sido impactada por diversos fatores, principalmente politicos, nos Gltimos anos, o que tem aumentado o risco, ja
inerentemente alto, das projecdes de desempenho futuro das companhias. De uma maneira geral, as empresas brasileiras ndo tém sido capazes de
““entregar” os resultados projetados. Isso tem ocorrido ndo somente em relagdo as projecdes produzidas pelos analistas externos as empresas, mas
também em relacéo as projecdes realizadas pela propria administracdo no caso de orcamentos internos. Essa situacdo é amplamente reconhecida pelos
participantes do mercado e seguramente também é de conhecimento do comprador, ainda que seja estrangeiro.

()

153. Por tudo isso, podemos afirmar que o uso do EBITDA histérico ou realizado é razoavel e consistente com praticas de mercado, além de ser
praticamente a Unica métrica disponivel para o comprador.”

59. Além disso, elaborar projeces financeiras para a CPFL Renovaveis era especialmente desafiador para qualquer analista. Como mostramos em nossas respostas
anteriores e nos pareceres da Sra. Ana Novaes e do Sr. Oscar Malvessi, havia uma constante incongruéncia entre a previsdo dos analistas e os resultados apresentados
pela Companhia em seus relatérios trimestrais. A Sra. Ana Novaes discute a questdo em seu parecer:

““163. Por exemplo, a CPFL Energia é uma empresa percebida pelo mercado como muito menos arriscada, no sentido de incerteza sobre o resultado
futuro, do que a CPFL Renovaveis. Isso pode ser medido pela comparacdo da média e do desvio padréo dos resultados liquidos da CPFL-E e da
CPFL-R. A média do lucro liquido trimestral entre o 2° trimestre de 2012 e o 2° trimestre de 2017 da CPFL-E é de R$ 226 milhdes e o desvio-padrédo R$
134 milhdes. Os mesmos nimeros para a CPFL-R sdo um prejuizo trimestral de R$ -26 milhdes e um desvio-padrédo de R$ 49 milhdes, ou seja, um
desvio-padrdo duas vezes maior do que o médulo do prejuizo.”

60. Nesse cendrio, uma projecdo néo pode ser razoavelmente utilizada para determinar o prego a ser pago pelas agdes da Companhia. O Sr. Malvessi comenta no item
3 do seu parecer:

“Outro aspecto que vale a pena ser citado, é que em toda projecdo ndo ha garantias de que as estimativas, premissas, resultados parciais ou totais ou
conclusdes serdo efetivamente alcangados ou verificados, no todo ou em parte. Considerados os impactos das variaveis internas e externas, 0s
resultados futuros de uma Companhia podem diferir daqueles resultantes de projecdo, e essas diferencas podem ser significativas, resultado de varios
fatores, incluindo, porém, ndo se limitando a mudancas nas condi¢des de mercado entre outros fatores definidos no momento da projecéo. (...)

Ainda, a State Grid constatou diferencas significantes entre as projecdes de analistas e resultados reais da CPFL Energias Renovaveis S.A. no passado,
informagé&o corroborada na tabela 9. Observa-se que dos 18 resultados apresentado, em 11 dos casos, a CPFL Energias Renovavel S.A. reportou
EBITDA abaixo do EBITDA previsto por duas institui¢des financeiras renomadas, confirmando a incerteza inerente as projeces.”

61. A propria Companhia cometeu grave erros em proje¢des futuras, mostrando o grau de complexidade do exercicio, como apontado pela Sra. Ana Novaes:

“158. A proposito, os acionistas minoritarios da CPFL Renovaveis, no referido paragrafo 47 da Manifestacdo e Pedido, no seu item (b), séo
oportunistas ao mencionar um suposto EBITDA projetado para a companhia para 2017, que seria 46% superior ao utilizado na Justificativa. Isso
porque o referido EBITDA era parte de um Business Plan que, como j& mencionamos acima, sequer se mostrou correto para o ano 2016! E absurdo
supor que, apés uma decepgdo de 16%, o EBITDA projetado para 2017 possa se manter inalterado, e isso sem considerar outros impactos nas
demonstracdes financeiras da companhia. Por exemplo, o Business Plan projetava um lucro liquido de R$313 milhdes para 2016, quando o realizado
foi um prejuizo de R$144 milhdes.”

62. Como ja dissemos antes, aplicar projecOes para tentar determinar o valor a ser pago pelas acdes da CPFL Renovaveis no contexto da operagdo em questdo seria
uma escolha de alto risco e questionavel do ponto de vista técnico, financeiro e de gestdo. Néao s6 isso, seria uma pratica irresponsavel pela Ofertante, uma vez que
esta se sujeita a estritas regras e controles internos e externos de governanca e é obrigada a justificar devidamente todas as decisdes feitas a época, que sé poderiam
ser pautadas em dados confiveis e cenarios de menor risco.

63. Adicionalmente, o pedido da SRE para inclusdo de projecdes futuras na avaliacdo evidencia os inimeros problemas relacionados & questdo. A contestagdo pela
SRE das premissas escolhidas pela administracdo da CPFL Energia e CPFL Renovaveis: (i) impde a visdo da SRE sobre como o plano de negdcios da companhia
deveria ser, o que ndo tem nada a ver com a metodologia de avaliagdo (a0 mesmo tempo em que desconsidera a opinido dos administradores das companhias e
analistas de mercado sobre o assunto[13]); e (ii) exige o uso de informagdes histdricas em relagdo as quais ndo ha nenhuma garantia de repeticao futura. Além disso, a
SRE ndo descreve, de um ponto de vista técnico (porque, na prética, ela ndo pode fazé-lo), como a companhia possivelmente poderia obter tal crescimento e como as
variadveis incertas que impactam tais novos projetos devem se comportar para além de 2025. Por exemplo, questdes essenciais como as seguintes ndo sdo
mencionadas pela SRE quando esta discute as perspectivas de crescimento da CPFL Renovaveis:

(i) A companhia vai ser bem-sucedida em novas licitagdes ou na aquisi¢do de novos ativos?

(ii) Qual sera o quadro regulatério e a dindmica na licitacdo de energia nova ou em processos de M&A no futuro?

(iii) A companhia sera competitiva no mercado em termos de pressupostos e limites internos de IRR?

(iv) Como sera a concorréncia no futuro?

(v) Como é que a companhia vai financiar os projetos Greenfield ou as aquisi¢des?

(vi) Os novos projetos irdo gerar valor para os acionistas, considerando a dindmica do mercado atual e o cenario competitivo?

64. Todas essas perguntas, entre muitas outras que também poderiam ser levantadas, sdo eivadas por tal incerteza que na pratica ndo é possivel prever se a CPFL
Renovaveis serd capaz de adicionar novos projetos no futuro, e sob quais circunstancias e pardmetros adicionaria tais projetos se o fizer. Por tal motivo, eles séo
improprias para serem consideradas em um exercicio de avaliagdo. [14

65. Surpreendentemente, a SRE ignora totalmente todos esses fatos e define sua prdpria opinido, sem qualquer suporte técnico, presumindo em suas proprias
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projecBes a longo prazo sobre a Companhia riscos e incertezas que vao além das praticas internas e usuais propria da Companhia.

66. O exercicio da SRE esté cheio de erros e premissas inadequadas, uma vez que é fundamentalmente incorreto supor que a CPFL Renovéaveis terd uma maior taxa
de crescimento de longo prazo quando comparado a CPFL Energia. Essa é a premissa chave (porém, errada) da analise da SRE, levando a teoria imprecisa de que o
método utilizado na Demonstracdo Justificada de Prego (com base nos dados financeiros mais recentes antes da aquisi¢do do controle indireto pela Ofertante) néo
oferece tratamento igualitario aos acionistas da Companhia. Essa teoria é falsa por varias razdes 6bvias:

(i) Resultado Financeiro Real: Mesmo considerando os 6 trimestres desde 2Q2016 a 4Q2017, a proporcéo de EBITDA ainda é consistente com a Demonstragéo
Justificada de Prego.

Real 2Q2016 | 3Q2016 | 4Q2016 | 1Q2017 | 2Q2017 | 3Q2017 | Média

CPFL-E 966 1,120 1,004 1,196 1,027 1,275

CPFL-R 21 345 270 236 223 408

Proporgéo 21,8% 30,8% 26,8% 19,8% 21,7% 32,0% 25,5%

(i) Investimentos de Aquisices e Greenfield: A CPFL Energia adquiriu com sucesso a relevante empresa de distribui¢do de energia RGE Sul (antigo AES Sul)
em 2016 por aproximadamente R$ 1,7 bilhdes (valor de equity), enquanto que o mais recente projeto da CPFL Renovaveis adicionado a sua carteira foi em
abril de 2015 (por meio de uma licitacdo regulamentada), e s6 tinha 26,5 MW — um projeto muito pequeno (1,2% de sua carteira contratada a época).

(iii) Crescimento recorrente: Mesmo sem AquisicOes e projetos Greenfield, a CPFL Energia ainda pode alcangar crescimento por seu investimento recorrente
no ramo de distribuicdo regulamentado. Por outro lado, a CPFL Renovaveis ndo é capaz de alcangar qualquer crescimento real sem Aquisicdes ou 0
desenvolvimento de projetos Greenfield, uma vez que a Unica fonte de receitas da CPFL Renovaveis é proveniente dos contratos de compra de energia e cresce
apenas de acordo com inflacéo.

(iv) Programa de investimento: As informacdes publicas disponiveis no momento em que o preco da CPFL Energia estava sendo negociado com os vendedores
indicaram um programa de investimento oficial para a companhia, principalmente focada no negécio de distribuicdo, como ja dito no passado. Os
investimentos dedicados ao negdcio de CPFL Renovaveis representaram apenas 12% do total de investimentos do grupo projetado para o periodo 2016-2020 e
72% desse investimento total foi concentrado em um Unico ano (2016). Ao contrério, o investimento para o negdcio de distribuicdo foi praticamente constante
em termos reais em todos os anos do ciclo de investimento, provando que o crescimento foi mais consistente para essa area ao longo do tempo.

(v) Recursos financeiros para o crescimento: A CPFL Energia tem uma forte capacidade de financiamento para oportunidades de investimento, enquanto a
CPFL Renovaveis esta obrigada por seus contratos de financiamento a se desalavancar e utilizar seus recursos para pagar sua divida[15]. De fato, em dezembro
de 2017, a Companhia decidiu que néo tomara parte em novas licitagdes por causa de suas restricdes financeiras.

67. Por todas essas razdes, a metodologia aplicada pela Ofertante estava tecnicamente correta, razoavel e de acordo com a pratica de mercado. Também foi
consistentemente aplicada 8 CPFL Energia e a Companhia. Na verdade, levou a nimeros que foram percebidos pelo mercado como refletindo adequadamente o prego
correto das agbes da CPFL Renovaveis. Uma prova incontestavel de tal razoabilidade é a venda em bloco realizada em 27 de junho de 2017, na qual
aproximadamente 24 milhdes de acdes da CPFL Renovaveis (cerca de 5% capital social) foram inicialmente oferecidas ao mercado por um preco minimo de R$
11,80 por acéo (aproximadamente 8% abaixo preco de oferta ajustada pela taxa SELIC até 26 de junho de 2017) e finalmente vendidas por R$ 12,36 por acéo —
mostrando que ha acionistas ansiando por vender suas a¢des por um preco inferior ao valor em si da Oferta. Também vale notar que o vendedor era um dos
reclamantes originais sob a reclamacéo que deu origem a estas discussdes.

COMPARAGOES DE MULTIPLOS X EBITDA PROPORCIONAL

68. Para uma questdo de clareza, e diferentemente do que afirma a SRE no item 61 do Relatdrio, a principal metodologia utilizada para derivar o preco da CPFL
Renovaveis na Demonstracéo Justificada de Preco ndo é equivalente a uma avaliacdo relativa baseada em maltiplos. Como afirmado pelo Prof. Aswath Damodaram:

“(...) In relative valuation, the value of an asset is derived from the pricing of comparable assets, standardized using a common variable such as
earnings, cash flows, book value, or revenues. (...) Relative valuation relies much more in the market. In other words, we assume that the market is
correct in the way it prices stocks on average, but that it makes errors on the pricing of individual assets. We also assume that a comparison of multiples
will allow to us to identify these errors [...]”’[16].

69. Como claramente declarado na Demonstragdo Justificada de Preco, a metodologia utilizada para derivar o preco da CPFL Renovaveis no ambito da avaliacdo da
CPFL Energia é o método de EBITDA proporcional, que basicamente determina o pre¢o de um ativo dentro de um grupo maior com uma avaliacdo determinada com
base na sua contribuicdo efetiva de EBITDA em relagdo ao total do grupo. Portanto, embora seja um método baseado em EBITDA, tal avaliacdo ndo tem nada a ver
com uma abordagem de avaliagao relativa baseada em multiplos, ja que ndo depende de parametros comparaveis de empresas ou do mercado.

70. Como ja vimos, ndo é atribuigdo da SRE alterar a metodologia aplicada (incluindo por meio da incluséo de projecdes futuras), mas apenas verificar a consisténcia
da Demonstragdo Justificada de Prego. O Laudo é um elemento adicional para a realizacéo de tal teste. Vamos analisar abaixo por quais razdes o desrespeito da SRE
ao Laudo é injustificado.

D. A DESCONSIDERAGAO DO LAUDO DE AVALIAGAO DO FATOR PELA SRE

71. Conforme descrito no item 52 do Relatério, o objetivo do Laudo é auxiliar a CVM a verificar se a consisténcia entre os pre¢os da companhia controladora e da
companhia controlada (ou seja, a propor¢do da companhia controladora representada pela companhia controlada) foi adequadamente estabelecida pela Ofertante. A
SRE, ao analisar os pressupostos adotados pelo Avaliador, concluiu que o Laudo teria adotado premissas ndo razoaveis e, portanto, decidiu usar outros critérios
considerados mais apropriados para precificar as agces da Companhia.

72. No entanto, embora mencionando alegadas inconsisténcias no Laudo, a SRE se limitou a discutir divergéncias de opinido sobre as premissas e metodologias
empregadas pelo Fator, ndo reconhecendo que as premissas foram essencialmente as estabelecidas pelas proprias CPFL Energia e CPFL Renovaveis, e que o Laudo
foi elaborado estritamente de acordo com a Instrugdo CVM n° 361.

73. As premissas assumidas pelo Avaliador séo, de fato, razoaveis e corretas, e a SRE mais uma vez excede seu papel, a0 mesmo tempo em que adota premissas ndo
razodveis ao atacar o relatorio, ignorando ainda as premissas preparadas pela administracdo da Companhia. Considerando o nimero de questdes no Relatério,
analisamos no Anexo Il os pontos levantados pela SRE de acordo com os itens em que foram mencionadas no Relatério. Ao mesmo tempo, apresentamos no Anexo
111 carta recebida do Avaliador em que este defende as premissas adotadas na elaboragdo do Laudo. De toda forma, nesta secéo serdo feitos comentarios adicionais ao
Laudo e a respeito do papel do Avaliador.

RESPEITO AS PREMISSAS ADOTADAS PELA ADMINISTRAGCAO DAS COMPANHIAS

74. A primeira questdo a se considerar é a forma como a SRE rejeita como invalidos certos pressupostos e premissas usadas pelo Avaliador que, de fato, eram os
mesmos usados e estabelecidos pela administracdo da CPFL Energia e CPFL Renovaveis a época da operacéo. Essa abordagem é indefensével. Como a SRE pretende
substituir a gestdo profissional de ambas as companhias na andlise das caracteristicas particulares do setor de energia e das proprias companhias (por exemplo, o
tratamento do valor terminal)? Como o Avaliador também poderia descartar as informagdes fornecidas pela administragdo em seu exercicio?

75. A resposta é que nenhum deles poderia. A menos que as informagdes fornecidas pela administracdo estivessem repletas de erros faticos que pudessem ser
conhecidos no momento da assinatura do SPA, qualquer anélise das informacdes sobre as companhias divulgadas pela administragdo deveria ser tratada com a devida
atencdo — tendo em vista que esses dados constituiam a visdo compartilhada dos executivos profissionais que conheciam as companhias e sua inser¢cdo no mercado
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melhor do que qualquer terceiro poderia. A simples rejeicéo de tais pressupostos pela SRE é o primeiro erro grave na analise do Laudo.

AUTONOMIA DO AVALIADOR

76. Néo obstante 0 uso de metodologias que tentam conferir maior grau de objetividade a analise das companhias, todos os relatérios de avaliagcdo de companhias tém
um certo grau de subjetividade, uma vez que cada avaliador, dentro de um exercicio discricionario pautado pelos limites da razoabilidade, aplicara os pressupostos e
projecBes que considera apropriados para cada caso especifico. Alguns pressupostos sempre estardo sujeitos a discussdo. No entanto, ha uma diferenga substancial
entre um ponto de vista divergente em relacdo a uma escolha subjetiva e um erro técnico em uma questdo fatica. Uma simples divergéncia de opinides em relacéo a
questdes subjetivas ndo pode ser considerada pela SRE como um erro técnico que desqualificaria um Laudo preparado com base em premissas normalmente aplicadas
no mercado de capitais brasileiro, de acordo com os requisitos estabelecidos na Instrugdo CVM n° 361.

77. A independéncia do avaliador na determinacdo das premissas foi reconhecida pelo Colegiado da CVM. O Diretor Gustavo Borba, no Processo SEI n°
19957.001060/2016-44 (discutindo um caso em que houve uma discussdo de pregos justos, forma diferente da Oferta Publica), reconhece a independéncia do
avaliador para determinar as premissas aplicaveis, quando declarou expressamente que a CVM ndo poderia exigir que o avaliador alterasse os pressupostos adotados
para o relatério de avaliagdo, desde que tais premissas pudessem ser fundamentadas com dados consistentes e informagdes completas, precisas, atuais, claras e
objetivas - 0 que claramente ocorreu no presente caso:

“Importante observar que, nos termos do inciso Il do anexo Il da ICVM 361/02, o laudo de avaliagdo devera refletir a opinido do avaliador. Nao
poderia a CVM, portanto, via de regra, obrigar o avaliador a alterar uma premissa adotada para realizacdo do laudo, desde que essa premissa fosse
fundamentada em dados consistentes e informacdes ““completas, precisas, atuais, claras e objetivas™ (inciso | do anexo Il da ICVM 361/02).”

78. Além disso, o voto do Diretor Gustavo Borba no Processo SEI 19957.001060/2016-44 afirma, comentando as premissas do Avaliador (nesse caso especifico, em
uma determinagdo de preco justo), que o Avaliador nédo é obrigado a fazer projecOes que ele julga improvaveis, desde que exista uma justificativa para essa escolha -
um comentario que se aplica as criticas da SRE ao Laudo, mas também, mutatis mutandi, ao exercicio de avaliagdo da Ofertante neste caso:

““7. Ocorre que o Avaliador fixou seu entendimento de que essas potencialidades envolveriam imprevisibilidade de alto grau, do que decorreria a
impossibilidade de atribuir um valor correspondente a essa circunstancia. Em sintese, adotou o Avaliador a premissa de que a possibilidade de
celebrac@o de eventuais novos contratos ndo agregaria qualquer valor a companhia.

8. Nesse contexto, apesar de considerar o entendimento da SRE bem mais razoavel do que o do Avaliador, receio que estejamos ingressando na
pantanosa area da reapreciagdo do mérito do laudo de avaliagéo.

9. Diante da premissa de que determinada circunstancia ndo agregaria valor para a companhia, entendo ser despropositada a exigéncia de realizacdo
de ““célculo objetivo™ para demonstrar a auséncia de valor, uma vez que a questdo envolveria premissa que fulminaria, em etapa preliminar, a
possibilidade de qualquer célculo.

10. Ao considerar que certa circunstancia ndo esta apta a influir no valor de uma companhia, o avaliador deve apenas apresentar dados,
justificativas e informagdes que embasem essa premissa, ndo sendo muitas vezes possivel a realizagédo de calculo objetivo para demonstrar a auséncia
de valor.”

79. Em qualquer caso, além da flexibilidade dada ao Avaliador, deve-se notar que a metodologia empregada pelo Avaliador para avaliar a CPFL Energia e a CPFL
Renovaveis foi a mesma. Qualquer tratamento diferenciado foi dado a luz das diferentes classes de ativos de ambas as companhias[17], de acordo com a viséo
adotada pela CPFL Energia e CPFL Renovaveis antes da alteragdo de controle, também de acordo com a pratica de mercado.[18] Essa diferenciacédo ndo representa
inconsisténcia - pelo contrério, ndo aplicar isso distorceria os resultados finais. Assim, a discussdo de crescimento com o negécio de distribuicdo da CPFL Energia
ndo tem nada a ver com o debate sobre a igualdade de tratamento. O negécio de distribuicdo da CPFL Energia é uma atividade regulada que apresenta taxas de
crescimento estaveis e previsiveis, e é aceito como pratica razoavel de mercado considerar que 0 Governo Federal renovara as concessdes ao longo do tempo[19], se
ndo houver queda na qualidade de servigo ou situagdo anormal, o que ndo poderia ser previsto dado o histérico operacional e financeiro comprovado da CPFL
Energia.

80. Dados esses fatores, o laudo de avaliacdo deve ser considerado como um elemento adicional para confirmar que a metodologia aplicada pela Ofertante foi
consistente e atingiu um resultado que reflete adequadamente a correlagéo entre as duas companhias. O Avaliador optou por aplicar um método de fluxo de caixa
descontado em seu calculo (ou seja, uma metodologia diferente da utilizada pela Ofertante) e atingiu um prego para as acdes da Companhia que é similar ao que
temos hoje nos documentos da Oferta - um sinal revelador que n&o pode ser descartado. Do mesmo modo, o Laudo indicou uma proporcéo entre o valor de ambas as
companhias semelhante ao estabelecido na Demonstragéo Justificada de Preco.

81. As questdes acima mostram que a SRE assumiu um papel que ndo Ihe compete - no que se aproxima de uma tentativa de substituir a Ofertante, os vendedores, a
administragdo da CPFL Energia e da CPFL Renovaveis, o Avaliador e o conhecimento coletivo da industria e do mercado de capitais como um todo. Ao fazé-lo,
claramente ndo conseguiu produzir um resultado consistente.

82. Assim, como visto acima, o Laudo é valido, confirma a consisténcia da metodologia aplicada pela Ofertante e ndo pode ser simplesmente desconsiderado porque
a SRE discordou de alguns dos pressupostos, especialmente quando tais pressupostos foram estabelecidos pela administracdo das companhias.

E. TESTE DA SRE DA DEMONSTRAGAO JUSTIFICADA DE PRECO E INADEQUAGAO DAS METODOLOGIAS PROPOSTAS PELA SRE

83. Demonstrou-se amplamente no capitulo C deste recurso que a SRE ignorou uma metodologia de alocacéo de pregos escolhida pela Ofertante que era valida e
consistentemente aplicada. Também descartou o Laudo sem uma boa justificativa. Finalmente, a SRE extrapolou sua competéncia, escolhendo seus proprios métodos
de avaliacéo.

84. A mera iniciativa de elaborar novas metodologias é excessiva. Para piorar as coisas, sua aplicagéo foi evidentemente imperfeita. O exercicio da SRE nos itens 138
a 146 do Relatorio apresenta muitas falhas. Gostariamos de fazer os seguintes comentarios em relagdo a cada um desses métodos:

(i) Uso do “Preco médio ponderado das agdes nos 12 meses anteriores a Transagdo” e do “Pre¢co médio ponderado das agdes nos 60 pregdes anteriores a
Transacdo™: Como discutido amplamente durante a Oferta, os precedentes da CVM[20] e as melhores praticas de mercado indicam que os métodos baseados
em cotagdo das acBes em bolsa geralmente sdo inadequados, especialmente levando em consideragcdo as companhias com baixa liquidez, como a CPFL
Renovaveis. O método traz outros problemas, com mudancas dependendo dos dados utilizados - por exemplo, nosso céalculo semelhante[21] com base nos
ntmeros disponibilizados pela Economatica e Bloomberg resultou em R$ 12,21 no periodo de 12 meses anteriores (contra R$ 12,86 da SRE) e R$ 12,40 nos 60
pregdes anteriores (contra R$ 12,97 da SRE). De fato, uma Unica transagéo, no dia 12 de maio de 2016, representou 98,9% do volume total dos 60 pregdes
anteriores e 94,57% do volume total do periodo de 12 meses, mostrando que o preco da acéo é vulneravel a influéncia individual e, portanto, ndo é um
indicador confiavel de valor.

(ii) Uso do “Valor do patriménio liquido disponivel a época da Transacdo”: Esta metodologia também é inadequada, porque o valor contabil de uma agéo ou
companhia néo capta necessariamente seu valor econdmico, especialmente em um pais como o Brasil, no qual, dentre outros problemas, os ativos imobilizados
no balanco néo refletem o efeito da inflagdo ao longo do tempo e, portanto, ndo estdo corretamente cotados ao valor de mercado. No caso da CPFL Energia e da
CPFL Renovaveis, a inadequacéo da aplicacdo dessa metodologia é ainda mais significativa - é surpreendente que a CVM ignore o fato de que a CPFL Energia
tenha ativos muito mais antigos do que a CPFL Renovaveis (que é uma companhia relativamente nova), o que torna seu valor contébil altamente subestimado
em relagdo ao valor contabil da CPFL Renovaveis. Portanto, o exercicio realizado pela SRE é inerentemente falho e ndo pode ser aplicado do ponto de vista
técnico.

(iii) Uso do “preco-alvo divulgado em relatdrios elaborados por analistas de mercado que avaliaram as duas companhias anteriormente a transacdo™: esta
metodologia, que € utilizada pela SRE para fixar o preco da oferta, ¢ mais do que questiondvel. Conforme indicado anteriormente e também destacado por
especialistas como a Sra. Ana Novaes e o Sr. Oscar Malvessi em seus relatdrios técnicos, as projecdes de analistas de mercado apresentam varias simplificagdes
e falhas, algumas ndo sdo baseadas nas projecdes reais preparadas pelas companhias e historicamente apresentaram desvios relevantes em relagdo aos
resultados histéricos reais das companhias. Portanto, as proje¢des de pregos-alvo de analistas sédo simplesmente uma referéncia, mas ndo podem representar um
indicador adequado para uma operagdo de mais de R$3,0 bilhdes[22] como a oferta publica da CPFL Renovaveis.
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(iv) Utilizacéo da metodologia “Proporcéo de EBITDA das duas Companhias constante do or¢gamento aprovado por seus conselhos de administragdo disponivel
a época da Transacdo (dados referentes aos anos de 2016 a 2020)”: este método utiliza projecdes preparadas pela Companhia, que devem ser evitadas para
rejeitar subjetividades no preco da Companhia, como discutimos em detalhes no capitulo C desta carta, considerando que, historicamente, as proje¢des da
administracdo da CPFL Renovaveis sdo excessivamente otimistas e ndo se materializaram. Assim, adotar um critério de avaliacdo baseado em uma premissa
historicamente falsa seria validar proposi¢des que ndo tém conexdo com a realidade. Além disso, a Ofertante néo teve acesso as proje¢des da Companhia
quando o prego foi negociado com os vendedores. Por essa razdo, seria totalmente inconsistente e inadequado exigir que a Ofertante usasse as projecoes futuras
do EBITDA da CPFL Renovaveis ao alocar o prego. Ha outros problemas importantes com o exercicio da SRE: (a) a SRE a descreveu como a comparagio
entre os orcamentos aprovados pela diretoria da CPFL Energia e CPFL Renovaveis, mas os dados para a CPFL Renovéveis ndo sdo do orcamento (que foi
aprovado em marco de 2016), eles sdo do plano estratégico (que foi aprovado em dezembro de 2015); (b) os orcamentos analisados ndo consideraram a
aquisicdo da RGE Sul pela CPFL Energia, anunciada antes da mudanca de controle ter sido divulgada em julho de 2016, o que reduziu incorretamente o
EBITDA da CPFL Energia; (c) como explicado por vérias analises apresentadas a SRE, o principal motor do crescimento da CPFL Renovaveis é a operagdo
comercial de seus projetos em construcéo, e a CPFL Renovaveis ja possui 96% de sua capacidade contratada operacional até 2016, de modo que seu
crescimento passado ndo é indicativo de crescimento futuro; e (d) os resultados financeiros reais do 2T2016 ao 4T2017 ainda suportam a alocacéo de precos da
Ofertante, pelo fato de a CPFL Renovaveis ter falhado significativamente em suas proje¢des, enquanto os resultados da CPFL Energia corresponderam as suas
expectativas:

EBITDA das Companhias (em R$ milhdes):

Reais 2Q2016 | 3Q2016 | 4Q2016 | 1Q2017 | 2Q2017 | 3Q2017 | Média

CPFL-E 966 1,120 1,004 1,196 1,027 1,275

CPFL-R 21 345 270 236 223 408

Proporcéo 21,8% 30,8% 26,8% 19,8% 21,7% 32,0% 25,5%

Resultado Financeiro das Companhias (em R$ milhdes):

EBITDA 2018 2017
CPFL Enerszia Budget 3,803 4 278
T Actual 4,128 4,863
CFFL Renewables Bucge? = ‘S? = 230
Actual 993 1,222

Net Income 2016 2017
CPFL Bnergia |Podsct £33 1159
Actual 879 1, 243

. S Budset 314 519

CPFL Renewables =

i 14 20

F. CONCLUSAO - EXTRAPOLAGAO DE COMPETENCIA DA SRE NA ANALISE DO PREGO

85. Como mostramos ao longo deste recurso, a SRE extrapola seu papel na analise do prego a ser pago aos acionistas minoritarios da Companhia como resultado da
transferéncia indireta de controle:

(i) Os precedentes da CVM séo claros no sentido de que, se houver um preco contratualmente estabelecido e uma demonstragéo justificada de preco, a CVM
deve limitar-se a confirmar a consisténcia interna do método empregado. Ambos os elementos foram devidamente preenchidos no caso em questéo;

(ii) A SRE claramente ignorou o preco contratualmente estabelecido, algo que s6 poderia ser feito, de acordo com os precedentes da CVM, se houvesse
evidéncias concretas de comportamento fraudulento, o que ndo é o caso, ou se 0 método de avaliagdo aplicado pela Ofertante fosse exético ou incomum;

(iif) O método do EBITDA proporcional aplicado pela Ofertante € um método de avaliagdo comum e valido que foi usado de forma consistente no calculo do
preco pago pela CPFL Renovaveis. Como tal, deve ser respeitado pela SRE;

(iv) A SRE solicitou a Ofertante que apresentasse laudo de avaliacéo para testar a consisténcia da Demonstracéo Justificada de Preco. O Laudo corroborou o
preco fixado pela Ofertante, mas foi rejeitado pela SRE com base em opinides subjetivas, sem demonstrar falhas técnicas no documento que pudessem
justificar sua rejeicéo;

(v) A SRE iniciou entdo um exercicio de avaliagdo irrestrito, escolhendo seus proprios métodos e pressupostos (que se assemelham a um exercicio de tentar
alocar o preco justo da CPFL Renovaveis - que, como sabemos, ndo é aplicavel a ofertas publicas de aquisicdo como essa), sem nunca demonstrar por que a
Demonstragdo Justificada de Preco ndo é adequada;

(vi) Com esse comportamento, a SRE perdeu de vista o fato de que o calculo do pre¢o da CPFL Renovaveis deve levar em conta 0 que a CPFL Renovaveis
representa, proporcionalmente, no prego real que foi pago pela CPFL Energia! Em outras palavras, o calculo de um preco autbnomo, ideal ou justo, conforme a
SRE realizou, ndo tem lugar no caso atual; e

(vii) A posicdo da SRE cria instabilidade no mercado, viola os precedentes relevantes e ignora 0 marco regulatério definido de forma diligente e deliberada
pelo Colegiado da CVM ao longo dos anos.

86. Pelas razdes descritas neste recurso e para a preservagdo do melhor interesse do mercado, a decisdo da SRE que estabelega um preco minimo para as a¢es da
CPFL Renovaveis deve ser reconsiderada pela SRE ou reformada pelo Colegiado da CVM.

G. PEDIDO

87. Tendo em vista 0 que precede, a Ofertante solicita respeitosamente que esse recurso seja recebido com efeito suspensivo, tendo em vista as potenciais perdas
resultantes do cumprimento da decisdo original da SRE, e para:

(i) Que a SRE reconsidere sua deciséo de determinar a retificacdo dos documentos da Oferta de modo que o preco por acdo da Oferta seja pelo menos igual ao
menor dos valores obtidos pela SRE com a adocgéo dos novos critérios apresentados no Oficio, reconhecendo que a Demonstragéo Justificada do Prego da
Ofertante é consistente e confirmando o registro da Oferta com o preco atual por acdo indicado nos documentos da Oferta; ou, se a SRE néo reconsiderar sua
decisdo,

(ii) Para que esta carta seja recebida como recurso ao Colegiado da CVM, de acordo com os regulamentos aplicaveis, solicitando ao Colegiado da CVM que
reforme as decisbes da SRE no ambito do Oficio e do Relatdrio, reconhecendo que a Demonstragdo Justificada do Preco da Ofertante é consistente e
confirmando o registro da Oferta com o preco atual por acédo indicado nos documentos da Oferta.

88. Permanecemos a disposicéo para esclarecimentos adicionais em relagéo ao exposto.”
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V. Nossas Consideracdes

51. Conforme se verifica na parte inicial do Recurso, as alegagdes apresentadas foram enquadradas em 6 tépicos, quais sejam: "A. LINHAS GERAIS DO PAPEL DA CVM NA
DISCUSSAO DO PRECO", "B. PRECO CONTRATUALMENTE ESTABELECIDO", "C. ADEQUAQAO DO METODO DE AVALIA(;AO UTILIZADO PELA
OFERTANTE E DA DEMONSTRAGAO JUSTIFICADA DE PREGO", "D. A DESCONSIDERAGAO DO LAUDO DE AVALIAGAO DO FATOR PELA SRE", "E. TESTE
DA SRE DA DEMONSTRAGAO JUSTIFICADA DE PREGCO E INADEQUAGAO DAS METODOLOGIAS PROPOSTAS PELA SRE" e "F. CONCLUSAO -
EXTRAPOLAGAO DE COMPETENCIA DA SRE NA ANALISE DO PREGO".

52. Primeiramente, cabe ressaltar que ratificamos todo o entendimento que foi por nés manifestado por meio do Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1, de modo que
encaminharemos o Recurso ao Colegiado da CVM ap6s tecer, na presente se¢do, comentarios adicionais a respeito das alegaces apresentadas nos topicos supramencionados.

53. Iniciaremos tecendo comentarios a respeito dos tépicos A e B, oportunidade em que recapitularemos a regulamentacéo aplicavel as alienagdes indiretas de controle de
companhias abertas, bem como reanalisaremos detalhadamente os precedentes sobre o0 assunto.

54. A OPA por alienacdo indireta de controle é prevista no caput e § 1° do art. 254-A da Lei n° 6.404/76 (“LSA™), nos seguintes termos:

“Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢éo das a¢des com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienag&o de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de agdes integrantes do bloco de controle, de ac@es vinculadas
a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em a¢fes com direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢do de acBes e de outros titulos
ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienagdo de controle acionario da sociedade.” (grifos
Nnossos)

55. A regra prevista no dispositivo legal supramencionado foi regulamentada por meio do art. 29 da Instrucdo CVM 361, que assim dispde em seu caput e paragrafo 6°

“Art. 29. A OPA por alienag&o de controle de companhia aberta seré obrigatdria, na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienacéo,
de forma direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e tera por objeto todas as a¢des de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno
e permanente direito de voto, por disposi¢do legal ou estatutaria.

()

§ 6° No caso de alienacdo indireta do controle acionario:

| — o ofertante devera submeter 8 CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstracdo justificada da forma de célculo do preco devido por
forca do art. 254-A da Lei 6.404, de 1976, correspondente a alienacdo do controle da companhia objeto; e

11 - a CVM poderd, dentro do prazo previsto no §2° do art. 9°, determinar a apresentacéo de laudo de avaliacdo da companhia objeto.” (grifo nosso)

56. Por sua vez, o Regulamento do Novo Mercado da B3, vigente a época da alienacéo de controle da Companhia, assim dispunha com relagéo a alienacéo de controle direta ou
indireta, nos termos de seu item 8.1:

8.1 Contratacdo da Alienacdo de Controle da Companhia. A Alienagéo de Controle da Companhia, tanto por meio de uma Unica operacdo, como por
meio de operacdes sucessivas, devera ser contratada sob condig&o, suspensiva ou resolutiva, de que o Adquirente se obrigue a efetivar oferta publica de
aquisicdo das acdes dos demais acionistas da Companhia, observando as condi¢des e os prazos previstos na legislagdo vigente e neste Regulamento, de
forma a Ihes assegurar tratamento igualitario aguele dado ao Acionista Controlador Alienante.

8.1.1 A oferta publica referida no item 8.1 serd exigida, ainda:

()

(i) em caso de alienacdo de controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da Companhia, sendo que, neste caso o Acionista Controlador
Alienante ficara obrigado a declarar a BM&FBOVESPA o valor atribuido & Companhia nessa alienacdo e anexar documentacdo que comprove esse
valor.” (grifos nossos)

57. Com base no acima exposto, verifica-se que, nos casos em que ocorre a alienag&o indireta de controle de companhia aberta listada no Novo Mercado da B3, a OPA por
alienacéo de controle a ser realizada devera assegurar tratamento igualitario aquele dado ao acionista controlador alienante e que devera ser encaminhado a CVM e a B3
documento que justifique e comprove o valor atribuido a companhia alienada indiretamente na operagéo de alienacéo de controle de sua controladora.

58. Dos precedentes em que o Colegiado da CVM se manifestou sobre a aplicagéo dos dispositivos supramencionados, destacam-se os casos analisados no &mbito das seguintes
ofertas: (i) OPA por alienacéo de controle indireta de Arcelor Brasil S.A. (decisdo datada de 21/03/2007 - Processo CVM n° RJ-2007-1996); (ii) OPA por alienagéo de controle
indireta de Companhia Brasileira de Petr6leo Ipiranga (decisdo datada de 04/10/2007 - Processo CVM n° RJ-2007-11573); e (iii) OPA por alienagdo de controle indireta de
Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A. (decisdo datada de 04/03/2008 - Processo CVM n° RJ-2008-252).

59. No que se refere a OPA por alienacéo de controle indireta de Arcelor Brasil S.A., o Colegiado da CVM deliberou nos seguintes termos:

"RECURSO CONTRA DECISAO DA AREA TECNICA A RESPEITO DA NECESSIDADE DE REALIZAGCAO DE OPA DE AGOES DE
ARCELOR BRASIL S.A. — PROC. RJ 2007/1996

Reg. n° 5443/07
Relator: DMH

Trata-se de recurso da Mittal Steel Company N.V (“Mittal"), e do intermediario por ela contratado Banco Santander Banespa S/A (“Santander"), em
conjunto referidos como Recorrentes. O recurso foi interposto da decisdo da SRE relativa a oferta publica de aquisicdo ("OPA") de agdes de Arcelor
Brasil S.A. ("Arcelor Brasil"), apresentada pela Mittal por forca da aquisi¢éo direta do controle da Arcelor S.A. ("Arcelor"), na Europa, que resultou na
aquisicdo indireta do controle da Arcelor Brasil.

O principal ponto controvertido no recurso diz respeito ao calculo do preco da OPA, o gual deve equivaler a parcela do preco pago pelas acdes de
Arcelor gue corresponda a aquisi¢éo indireta das acées de controle de Arcelor Brasil, que pertencem a Arcelor. Na discussdo surgiram questfes
preliminares quanto a competéncia da CVM para examinar o acerto da utilizacdo de um ou outro critério, e quanto a possibilidade de consideracio
de documentos apresentados pela Mittal em lingua estrangeira e com tradugdo livre (isto é, sem traducdo juramentada), e adicionalmente apés a
conclusdo da andlise do pedido de oferta pela CVM. Houve, ainda, uma discussédo quanto aos efeitos, sobre a escolha do critério de calculo do prego da
OPA, da disposi¢éo estatutaria de Arcelor Brasil que assegura tratamento igualitario aos acionistas minoritarios em caso de alienacéo de controle. Por
fim, existe um pedido de dispensa do ofertante quanto & apresentagéo de laudo de avaliacdo da Mittal-Arcelor, cujas agbes comporao, em parte, 0 prego
da OPA, por permuta.

A Diretora Relatora apresentou voto no sentido de que:

a. a CVM tem competéncia para analisar (e o dever de fazé-lo) se a **demonstracéo justificada da forma de calculo do preco devido por forca do art.
254-A da Lei 6.404/76, correspondente a alienacédo do controle da companhia objeto™, a que se refere o § 6° do art. 29 da Instrugdo 361/02, foi
realmente feita de maneira justificada, isto é, se ha elementos que comprovem que a parcela do preco relativa ao controle indiretamente alienado é
aguela descrita no edital. Foi desse dever que a SRE se desincumbiu ao examinar a demonstracdo realizada pela ofertante, e entendé-la ndao
justificada com base em documentos habeis;

b. A CVM deve analisar documentos em lingua estrangeira apresentados acompanhados de tradugdes livres e escritos em lingua de dominio
razoavelmente generalizado entre os servidores da autarquia (como o Inglés e o Espanhol), sem prejuizo de que, quanto a documentos que, apds a
analise, venham a ser necessarios para a producdo de efeitos processuais, ou perante terceiros, seja determinada, a posteriori, a apresentacdo de
traducdo juramentada;

c. Embora néo exista norma legal que proiba a apresentagéo de documentos ap6s a analise do processo pela area técnica, o procedimento recomendavel
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aos agentes de mercado é a apresentagéo de todos os documentos quando do pedido de registro da OPA ou, mais tardar, quando do cumprimento das
exigéncias, sob pena, inclusive, de processo sancionador, também contra o intermediario, caso a ndo apresentacdo se dé com a finalidade de dificultar
ou retardar a acdo fiscalizatéria da CVM. No caso concreto, contudo, considerando que se trata da primeira oferta examinada pela CVM decorrente de
aquisicdo originaria de controle através de oferta publica, de que resulta a obrigacéo de realizacdo de OPA por aquisicdo indireta de controle, é de
proceder-se a anélise dos documentos apresentados com o recurso, inclusive com pedido de confidencialidade deferido, pois é razoavel admitir (embora
ndo seja possivel afirmar) que a recorrente ndo tenha percebido anteriormente a necessidade de apresentacéo de tal documento;

d. Quanto ao mérito, examinando-se os documentos apresentados, deve ser admitida a forma de calculo apresentada pela ofertante, baseada em
multiplos de EBITDA das companhias controladora e controlada, pois fica claro que tal critério foi considerado ndo apenas pela ofertante, mas
também pelo Conselho de Administracdo da Arcelor, ao recomendar a venda das agfes na oferta européia. O argumento da SRE de que as
declaragdes do Presidente do Conselho da Arcelor nesse sentido, ndo podem ser aceitas porque as partes vieram a se tornar relacionadas apés a
aguisicdo, ndo pode prevalecer. Isto porque nas OPAs de alienacédo de controle em principio sempre deve prevalecer (e tem prevalecido nas andlises
da CVM), o preco declarado pelas partes nos contratos, e tais partes, depois de celebrado o contrato, sdo evidentemente partes relacionadas por um
interesse comum. Além disso, a carta do Sr. Lakshmi Mittal ao Presidente do Conselho da Arcelor, que buscava expor as razdes pelas quais a oferta
européia era vantajosa, por diversas vezes faz referéncia aos multiplos de EBITDA visando a demonstrar as vantagens da oferta. Caso se tratasse de
critério exético, ou pouco usual, até se poderia afastar a eficacia de tais documentos como prova, mas ndo é o caso, sendo notéria a utilizacdo de tais
critérios na formacéo de propostas a serem realizadas em operagdes de fuséo e aquisi¢do. Por outro lado, ao contrario do que entendeu a SRE, 0
critério de comparacéo de valor de mercado das companhias controlada e controladora para efeito de determinar a parcela do preco pago pelo
controle da primeira gue corresponda ao preco da sequnda somente deve prevalecer se foi o critério escolhido pelas partes contratualmente ou, ndo
havendo contrato, como é o caso, se ndo houver outro critério devidamente justificado, ndo podendo ser imposta essa relagéo;

e. Quanto a disposicéo estatutaria de Arcelor Brasil que assegura tratamento eqtitativo aos acionistas minoritarios, em caso de aquisi¢éo de controle
(direta ou indireta), os seus efeitos se produzem se for oferecida aos acionistas minoritarios a mesma moeda de pagamento e o prego proporcionalmente
pago. Quanto a moeda de pagamento, ndo ha davida de que ela esta sendo respeitada neste caso. E quanto a proporgédo do preco, retorna-se a discussao
que constitui o centro deste processo, relativa ao critério utilizado. Nao é correto afirmar que apenas o critério da comparagédo de valor de mercado
assegura esse tratamento igualitario, especialmente quando se trata de companhias listadas em mercados diversos, e isto porque tal critério tanto pode
levar a vantagens como a desvantagens para 0s acionistas minoritarios das companhias controladas, quando se tratar de controladas que estejam
subavaliadas em Bolsa de Valores. Ndo h4, portanto, um critério que assegure, de maneira melhor que os outros, o tratamento equitativo a que se refere
0 estatuto, sendo contudo de lembrar que a Instrugdo 361/02 exigiu sempre a apresentacdo de laudo de valor econdmico, em todas as ofertas a serem
registradas, inclusive naquelas em que a lei determina o pagamento de um prego justo, demonstrando que tal critério é o que lhe parece em regra mais
adequado para o célculo do preco;

f. Por fim, foi deferido o pedido de dispensa de apresentacdo de laudo de avaliacdo da Mittal, pois embora se trate de oferta de permuta, as acoes da
Mittal possuem extrema liquidez, sendo ampla a disponibilidade de informagdes sobre a companhia, de maneira que o beneficio que seria proporcionado
aos acionistas destinatarios da OPA seria bem inferior ao custo de retardamento da realizagdo da oferta que a imposi¢do da realizacdo do laudo
acarretaria. Adicionalmente, a informacéo que estara disponivel aos acionistas destinatarios da OPA no Brasil sera a mesma que esteve disponivel aos
acionistas destinatarios da oferta na Europa.

A Diretora Relatora votou, ainda, no sentido de que fossem acolhidos os ajustes no célculo de prego baseado em EBITDA apresentados pela SRE em seu
MEMO SRE/GER-1/N° 66/2007, tendo em vista os equivocos constantes do calculo efetuado pela ofertante, que quanto a esses pontos, portanto, ndo
logrou apresentar a "demonstracdo justificada™ a que se refere o § 6° do art. 29 da Instrucéo 361/02. Assim, o preco da OPA deveré ser ajustado na
forma do referido Memo.

O Presidente Marcelo Fernandez Trindade e o Diretor Substituto Antonio Carlos de Santana acompanharam o voto da Relatora. O Presidente
apresentou voto separado com algumas considerag@es adicionais.

Assim, o Colegiado, por unanimidade, acompanhou o voto da Diretora Relatora, determinando a SRE que fixe prazo para que a ofertante cumpra as
exigéncias restantes e publique o edital da oferta." (grifos nossos)

60. Abaixo transcrevemos os trechos do voto da Diretora Relatora do caso, Maria Helena Santana, que contribuem para a analise do presente caso:

“()
Questdes preliminares

1. Preliminarmente, ja que isso foi questionado pela Recorrente, é preciso analisar se a CVM possui competéncia legal para, como fez a SRE,
analisar a metodologia utilizada e os calculos efetuados pela ofertante Mittal Steel para chegar ao preco a ser ofertado pelas agdes da Arcelor Brasil.
O Recurso afirma: "Ora, a CVM esté destituida de poderes para deixar de aprovar o instrumento de oferta publica de compra de a¢des com base no art.
254-A da LSA, desde que este atenda as regras impositivas da lei e da Instrugdo CVM n° 361/2002, como também ndo lhe cabe determinar ao
administrado que adote metodologia de calculo ndo prevista nas disposi¢des normativas que estdo sob a sua égide de atuacdo". E sendo a OPA
decorrente de determinagdo estabelecida no estatuto social da Arcelor Brasil, a Recorrente sustenta ainda que: "Portanto, se ja ndo teria a CVM
competéncia para fixar o preco de uma OPA fundada no art. 254-A, menos ainda teria de fixa-lo em uma OPA calcada em disposicéo estatutaria”.

2. A Instrugdo CVM n° 361/02 estabelece, em seu art. 29, § 6° o dever do ofertante de apresentar 8 CVM a demonstracéo justificada da forma de
calculo do preco devido na oferta, nos casos de alienacéo indireta do controle. Isso confere a CVM, segundo entendo, ndo o direito, mas a obrigagéo
de avaliar, como condigéo para a concessdo do registro da OPA, primeiramente, se foi efetivamente apresentada uma demonstragéo e, em seguida, se
essa demonstracdo pode ser considerada justificada.

3. Além disso, neste caso especifico, o art. 8° do estatuto social da Companhia fixa que a oferta deve “assegurar tratamento igualitario aquele dado ao
alienante”. Conforme, também, profundamente analisado e consignado no voto vencedor, acompanhado pelo Colegiado na decisdo do Processo CVM RJ
2006/6209 (itens 4 a 18 do voto), a CVM possui competéncia legal para fazer valer as regras estatutarias das companhias sob sua jurisdi¢do, com o
objetivo de assegurar direitos e obrigacdes ali prescritos.

""18. Assim, seja por forca das matérias previstas na Lei 6.404/76, seja por forga do disposto na Lei 6.385/76, a CVM tem competéncia legal
para exercer suas atribuicdes a luz de clausulas estatutarias. O que foi escrito no estatuto tem que ser respeitado na pratica, sem o que ndo
hé& relacionamento possivel entre acionistas, nem mercado de capitais.”

4. Em razdo disso, entendo que, além de examinar o instrumento de OPA para garantir a observancia de normas de carater procedimental e
informacional, a CVM deve sem duvida avaliar a demonstracéo justificada que for apresentada, com o objetivo final de fazer respeitar o disposto em
relacdo ao preco da oferta seja no art. 254-A da Lei das SAs (80% do prego), seja no estatuto social (neste caso, em relagdo ao direito ao tratamento
igualitario a ser conferido aos acionistas da Arcelor Brasil).

5. Assim, vejo que a Recorrente ndo tem razdo ao pretender restringir a competéncia da CVM ao nivel da ‘regulagéo instrumental e informacional’.

6. Mas discordo do gue concluiu a SRE a esse respeito, e expressou no sequinte trecho do MEMO/SER/GER-1/N° 66/2007, em que manteve sua
decisdo recorrida:

"(i) em operacdes de aquisicao de controle indireto de companhias abertas brasileiras, gue envolvam companhias cujas a¢des apresentem
comprovada liquidez em mercados de negociacdo publica, o célculo da parcela do prego pago pelas agbes da controladora que
corresponda as acdes da controlada indiretamente alienadas, deve, como regra, basear-se no critério do prego de mercado das agdes de
ambas as companhias, consideradas as cotagées no momento em que se tornar publico o evento que determine a ocorréncia da OPA;

(ii) o mencionado critério deve prevalecer tanto em OPA decorrente de alienagéo indireta de controle, prevista no Art. 254-A da Lei n°
6404/76, quanto em caso de tratamento igualitario decorrente de dispositivo estatutario; e

(iii) tal critério aplica-se de forma geral as operacdes de alienacéo indireta de controle, a menos que, observado o principio da boa-fé da
ofertante e da instituicdo intermediaria, haja, nos instrumentos contratuais ou na documentacdo referente ao negdcio original que
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determinar a obrigacao de realizacdo da OPA no pais, de forma cabal, o registro da utilizacdo de critério ou metodologia diverso e
verossimil, que fundamente o preco das agdes na OPA." (grifei)

7. Entendo que a légica da norma é o exato oposto do que afirmou a area técnica, 0 que no entanto néo afasta a competéncia da CVM para realizar a
analise feita pela SRE, como sustentei anteriormente.

8. De acordo com o0 que estabelece a lei, 0 preco a ser ofertado pelo adquirente do controle na oferta publica por alienagéo de controle deve ter como
referéncia o valor pago ao vendedor no negécio de alienacdo. Especificamente neste caso, também é o que dispde o estatuto social da Arcelor Brasil,
ao assegurar aos demais acionistas tratamento igualitario ao que tiver sido obtido pelo(s) alienante(s). Portanto, como regra geral e em principio, ao
contrério do que afirmou a SRE, julgo que a CVM néo tem poderes que lhe permitam definir a metodologia a ser usada na determinagéo desse
preco, mesmo em alienacdes indiretas de controle.

9. A situacdo excepcional que pode Ihe conferir esse poder é aquela em que ndo existam evidéncias que considere razoaveis sobre a forma de
precificacdo de cada sociedade controlada na operagdo de aquisicdo do controle da controladora. Mais concretamente, sobre o valor atribuido as
acdes da controlada no negécio, visando a garantir tratamento igualitario aos acionistas dessa companhia.

10. Em termos préticos, para 0 caso que se esta analisando neste Processo, a divergéncia entre 0 gue manifesto aqui e o que a SRE afirmou néo tera
consequéncias. Pois, tendo em vista que a SRE considerou inapta a demonstracdo justificada apresentada, sua analise sobre a metodologia foi feita
de forma legitima e de acordo com o0 que a regulamentagéo exige da CVM, em minha opinido. Superado este ponto, pretendo analisar a existéncia ou
ndo de documentacdo probatdria suficiente para que o critério de preco alegado pelo ofertante seja aceito. Mas considerei relevante, antes disso
opinar que a andlise sobre a metodologia mais adequada para a fixag&o do preco, diante da avaliag&o feita pela SRE de que ndo havia demonstragéo
suficiente sobre qual teria sido a base do negécio, ndo foi feita em exorbitancia aos poderes legais da CVM, e sim em obediéncia aos deveres que lhe
s80 impostos.

11. Quanto a alegacdo da Recorrente, de que a CVM ndo tem poderes para estabelecer preco, entendo que ela néo se aplica ao caso, pois a SRE nédo
estabeleceu preco, apenas tendo divulgado o calculo resultante da metodologia que determinou como sendo a mais correta. Sendo a forma de fixagéo
do preco toda baseada em dados publicos, e considerando o dever da CVM de cumprir sua missdo tendo em mente o interesse dos investidores e das
companhias, penso que a SRE decidiu corretamente realizar o calculo que decorreu da metodologia apontada, num esforgo de garantir maior clareza
no entendimento da decisdo, por parte do mercado.

12. Cabe analisar mais uma questdo preliminar trazida pelo recurso, a de que a CVM estaria aplicando retroativamente uma nova interpretacéo
normativa, e assim infringindo o que diz o inciso X1l do paragrafo Gnico do art. 2° da Lei 9.784/99. N&o considero cabivel essa alega¢éo, pois penso
que a CVM esté exercendo suas atribui¢des diante de uma situacéo que, ela sim, é inédita em nossa jurisdi¢do e, portanto, nunca foi enfrentada.

13. Este processo decorre de uma operacao que, ndo fosse pelo estatuto social da Arcelor Brasil, ndo teria sequer resultado na obrigagéo de realizacdo
da OPA, determinada pela CVM. Trata-se da aquisicdo do controle indireto da Companhia, realizada por meio de uma oferta dirigida a todos os
acionistas da sua controladora. Nunca antes a CVM havia precisado analisar um pedido de registro de oferta em circunstancia similar. E a decorréncia
mais evidente dessa nova situacdo é uma dificuldade ainda maior para a apuracdo do preco que assegure o tratamento devido aos acionistas da
companhia objeto. Se normalmente ja é um desafio identificar provas suficientes sobre qual foi a parcela do preco do negdcio envolvendo a controladora
correspondente a cada controlada, que dizer de um caso em que nao houve um vendedor, mas milhares, e nenhum contrato de compra e venda foi
firmado?

14. Certamente se est& diante de uma situagdo nova e, assim, qualquer decisdo poderia ser uma decisdo inédita. E a CVM ndo poderia ter se furtado ao
dever de analisar todos os aspectos desta OPA no processo de concessdo do registro, apenas porque essa andlise a faria tratar de questdes que antes
nunca havia tido que enfrentar.

O mérito da decisdo recorrida

15. A questdo central a discutir neste processo é a de se saber se a demonstracdo feita pela ofertante, na tentativa de comprovar que o método do
calculo no EBITDA da controladora Arcelor e na contribuicdo da controlada Arcelor Brasil, deve ser aceita, para efeito de cumprimento da
obrigacédo de demonstracéo justificada da parcela do preco da aquisi¢éo de controle da Arcelor que correspondeu a aquisi¢éo indireta do controle de
Arcelor Brasil, como exigido pelo art. 29, § 6°, da Instrucdo CVM 361/02.

16. Em sequida, haverd que decidir se, caso seja considerada como justificada a demonstracéo feita pela Recorrente, o critério por ela utilizado
atende ao comando do estatuto da Companhia, gue determina que a oferta em causa deve assegurar tratamento igualitario aos seus acionistas
minoritarios.

()

21. Quanto ao mérito, saliento, em primeiro lugar, que em operacdes de fusdes e aquisi¢des, os métodos de avaliagdo sdo utilizados pelas partes
compradoras e vendedoras para formar sua convicgdo quanto aos precos a propor e a aceitar. Tais métodos também sdo mencionados durante as
negociagdes, como forma de convencimento. Mas os métodos de calculo de precos nédo sdo, eles préprios, parte do preco. Raramente existem rastros,
nos contratos, de que método foi utilizado por comprador e vendedor para estabelecer o prego, ele sim fixado no contrato, e elemento necessario nas
compras e vendas.

22. Deu-se exatamente isso na operacdo de venda do controle da Corporacion Sidenor S.A., a qual resultou na obrigacdo de realizacdo de OPA por
alienacdo indireta do controle aos acionistas da Acos Villares S/A. A CVM, por falta de evidéncias no contrato acerca da forma de célculo da
contribui¢do da companhia controlada no negdcio de venda da controladora, aceitou, como demonstragéo justificada para efeito da apuracéo do preco,
documento assinado pelas duas partes do negécio — comprador e vendedor — contendo declaragédo nesse sentido (Processo CVM RJ 2006/849).

23. Se isto é verdade quando se trata de operacdes de aquisicdo negociadas, que dizer de operacdes que resultam de oferta pblica? Nessas, ainda com
mais razdo, normalmente o comprador (que faz a oferta) apenas lanca um prego, que pode ter sido formado por varios métodos, mas cuja lei de
formag&o normalmente néo esta explicitada.

24. No caso concreto, a ofertante sustenta que formou o preco da oferta de aquisicdo da Arcelor utilizando primordialmente a comparagéo entre
multiplos de EBITDA, e portanto a aplicagdo desse mesmo método é que serviria para explicitar a formagéo do preco de todos os ativos adquiridos,
inclusive da Arcelor Brasil.

25. Ninguém desconhece que os métodos de avaliagdo baseados no valor econdmico sdo os mais comumente utilizados em transagdes desse tipo, entre
eles o de fluxo de caixa descontado e o de multiplos de EBITDA. Assim, a afirmacdo da ofertante faz sentido, e é confirmada pelo que ocorre com
frequéncia. O valor de mercado, ou cotacdo de bolsa, s6 é normalmente utilizado para testar o valor que resulta dos métodos de avaliacao por valor
econdmico, pois, evidentemente, se a oferta decorrente do valor econdmico resultar em preco inferior ao de mercado — o que, em cendrio de
informagdes adequadas, raramente devera acontecer —, a oferta ndo sera lancada, pois ndo havera vendedor.

26. A SRE desconsiderou alguns documentos apresentados no curso do processo de registro gue indicam que o critério de multiplos de EBITDA foi o
principal entre aqueles considerados pelas partes quando da negociacéo acerca da oferta, entre os quais uma carta do Presidente do Conselho de
Administracdo da Arcelor confirmando que aquele foi o critério considerado guando o Conselho de Administracdo avaliou a oferta da Mittal Steel
(10) . A SRE entendeu gue as pessoas que prestaram as declaragdes sdo, hoje, ligadas a Mittal Steel, o que desqualificaria tais declaragdes.

27. ConsideracBes dessa ordem poderiam eventualmente prevalecer se as informagdes constantes dos documentos apresentados indicassem a
utilizagdo de um método extraordinario, ndo usual, raramente usado para a fixacéo de precos relativos em negécios do tipo. Mas isso é exatamente o
contrario do que ocorre neste caso, pois o critério de multiplos de EBITDA é um dos mais utilizados. Ou seja: 0s documentos comprovam o que ja
seria mesmo intuitivo.

28. O mesmo se aplica ao documento apresentado posteriormente, com o recurso, ao qual foi conferido tratamento confidencial. Trata-se de carta
enviada em 2 de junho de 2006, pelo Presidente da Mittal Steel ao Presidente do Conselho da Arcelor, expondo argumentos, em grande parte baseados
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em célculos com multiplos de EBITDA, pelos quais os administradores da Arcelor deveriam recomendar aos acionistas a aceitagdo da proposta revisada
da Mittal Steel.

29. A carta em questdo ndo faz qualquer referéncia aos ativos brasileiros da Arcelor, ou mesmo a qualquer outro ativo especifico daquela companhia, e
sim dedica-se a demonstrar aspectos que favoreceriam a Mittal Steel na comparagéo com outros competidores do setor.

30. Considerando o posicionamento da SRE e a relevancia do documento, penso que serd Util caracteriza-lo um pouco melhor:

. na parte em que defende a proposicéo de valor trazida por sua oferta aos acionistas da Arcelor, a carta da Mittal Steel comega por mencionar o
seu Business Plan para 2006, baseado no EBITDA pro forma de 2005;

. comenta depois as perspectivas de crescimento do setor em nivel internacional, destacando a presenca dos ativos da Mittal Steel em regides que
a favoreceriam nesse cenério;

. passa, em seguida, a destacar as principais iniciativas de seu plano de negdcios, afirmando que seriam destinadas a gerar uma importante
elevagdo no EBITDA da companhia (que cita concretamente);

. depois, ainda em relag&o ao plano de negécios, cita 0 montante de investimentos que serd demandado;

. passa, a seguir, a analisar a possivel combinacédo entre Arcelor e Mittal Steel em comparagéo a outras possibilidades. Nesse contexto, destaca
aspectos institucionais e de posicionamento de mercado que tornariam a Mittal Steel uma companhia melhor que outras do setor;

. ao chegar a parte em que detalhard porque sua proposta oferece mais valor aos acionistas da Arcelor (" The Mittal Steel proposal offers
significant more value to Arcelor shareholders"), o primeiro item consiste em uma andlise de multiplos de avaliagdo (" Valuation Multiples"), no
qual o Unico mdltiplo citado é aquele baseado no EBITDA das companhias comparadas, e em que se apresenta um valor implicito da oferta da
Mittal Steel pelas aces de Arcelor, o qual resultaria da aplicacéo dos referidos multiplos ao EBITDA pro forma da Mittal Steel;

. ainda nessa parte acerca da proposi¢éo de valor, o documento segue analisando outros indicadores ( enterprise value per tonnes, research target
price, P/E), e termina, novamente, por fazer mengdo ao incremento no EBITDA que seria decorrente de sinergias e da implementacéo do plano de
negdcios da Mittal Steel.

31. Assim, considerando que o critério indicado na demonstracéo justificada do preco:

i. € um critério usual

ii. gue ha documentos que indicam que ele foi realmente utilizado pela Mittal Steel para formular sua proposta a Arcelor, e

iii. que essa proposta incluia os ativos no Brasil, inclusive a Arcelor Brasil, ndo ha raz&o para considerar como néo justificada a demonstragéo
efetuada pela Mittal Steel.

()

37. Por fim, é preciso examinar se a metodologia baseada no EBITDA, para estabelecer a parcela de contribuicdo da Arcelor Brasil no valor da
operacdo de alienagdo do controle da Arcelor, é capaz de assegurar o tratamento igualitario previsto no estatuto da Companhia.

38. Tendo 0 negécio de aquisicdo do controle se dado no nivel da controladora, a andlise sobre a garantia de tratamento igualitario torna-se
necessariamente mais_dificil. Isso porque é bastante possivel que ndo haja evidéncias documentais, nesse tipo de negécio, acerca do valor
correspondente a cada ativo na operacdo de venda da companhia controladora.

39. O prego oferecido aos acionistas vendedores detentores do controle indireto, como ja dito, certamente é influenciado por inimeros fatores na sua
composi¢do. Em ultima instancia, e tendo como limitador natural o valor atribuido pelo comprador & companhia objeto da aquisicdo, o preco que estara
disposto a pagar sera dado inclusive por condi¢des de mercado no momento da oferta. Mas condices de mercado vigentes para as acles da
controladora, e que freglientemente ndo serdo sequer similares aquelas que afetam o mercado secundario das agdes de controladas na mesma
conjuntura.

40. Para admitir-se, como regra de ouro, que 0 preco que garantird tratamento igualitario aos acionistas da companhia controlada, numa operacéo de
transferéncia do controle indireto, sera aquele baseado no prémio pago em relacéo ao preco de mercado, deve-se pensar nas implicacdes dessa escolha
em qualquer circunstancia. Por exemplo, pode evidentemente ocorrer o caso em que a controladora esteja super-avaliada no mercado, o que faria
resultar em um prémio reduzido ou inexistente na oferta. Enquanto isso, por outro lado, poderia a controlada estar cotada no mercado secundario a
precos que a sub-avaliassem em comparagéo as demais integrantes da carteira da controladora, resultando esse critério num preco aos seus acionistas
desproporcional ao efetivo valor por ela representado.

41. Em operagdes de venda do controle indireto, e na auséncia de documentos que demonstrem justificadamente a contribuicdo da controlada para o
total do negécio, a proporcéo entre valores de mercado ndo pode ser considerado o Unico método capaz de assegurar tratamento igualitario. Diria até
que estard mais apto a garantir um tratamento eqitativo aos acionistas da controlada um critério que se baseie no valor econémico, nos
fundamentos das companbhias.

42. Nesse sentido, parece ndo haver ddvida neste caso quanto a capacidade do método baseado no EBITDA de assegurar o tratamento equitativo
referido no estatuto da Companhia, pois a utilizacdo do mesmo critério para a companhia controlada e a companhia controladora assegura esse
tratamento.

()

Concluséo

50. Ante 0 exposto, voto no sentido de que o Colegiado da CVM dé parcial provimento ao recurso apresentado, para que:

a) aceite a demonstracdo apresentada pela ofertante, baseada no EBITDA da controladora Arcelor e na contribuicdo proporcional da controlada
Arcelor Brasil, para efeito de assegurar tratamento igualitario aos acionistas minoritarios desta Gltima, devendo a ofertante, entretanto, proceder a
realizacdo dos ajustes apontados pela SRE no item 8 do MEMO/SRE/GER-1/N.° 66/2007, conforme consignado no corpo deste voto (item 42);

(...)" (grifos nossos)

61. Com relacéo a decisdo do Colegiado da CVM supra, cabe pontuar, primeiramente, que a aceitacdo da demonstracéo justificada apresentada pela ofertante naquele caso,
mesmo que baseada na proporcdo dos EBITDA da Arcelor S.A. (cujo controle foi adquirido diretamente) e Arcelor Brasil S.A. (cujo controle foi adquirido indiretamente),
parece ter sido acertada, uma vez que se tratavam de companhias que atuavam no mesmo setor (essencialmente mineragéo e produgdo de aco), além de ter sido utilizado o
EBITDA projetado das duas companhias, o que, em nosso entendimento, incorpora uma visdo de resultados prospectivos, que ndo poderia estar afastada da andlise feita pelo
adquirente do controle ao avaliar o prego a ser pago pelos ativos que estava adquirindo.

62. Dito isso, cabe ressaltar que a partir da referida decisédo, foi possivel extrair alguns norteadores importantes para a aplicagdo em situagdes similares, destacando-se os
seguintes:

(i) "a_ CVM tem competéncia para analisar (e o dever de fazé-lo) se a demonstracéo justificada da forma de célculo do preco devido por for¢a do art. 254-A da Lei
6.404/76, correspondente a alienag&o do controle da companhia objeto, a que se refere o § 6° do art. 29 da Instrugéo 361/02, foi realmente feita de maneira justificada, isto
¢, se ha elementos que comprovem que a parcela do prego relativa ao controle indiretamente alienado é aquela descrita no edital”;

(ii) "o preco a ser ofertado pelo adquirente do controle na oferta publica por alienagéo de controle deve ter como referéncia o valor pago ao vendedor no negécio de
alienacéo™;

(iii) "como regra geral e em principio (...) a CVM n&o tem poderes que lhe permitam definir a metodologia a ser usada na determinacdo desse pre¢o, mesmo em
alienac0es indiretas de controle™;

(iv) "situacdo excepcional que pode Ihe conferir esse poder é aguela em que ndo existam evidéncias que considere razoaveis sobre a forma de precificacdo de cada
sociedade controlada na operag&o de aquisicdo do controle da controladora. Mais concretamente, sobre o valor atribuido as acées da controlada no negdcio, visando a
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garantir tratamento igualitario aos acionistas dessa companhia"; e

(v) desconsiderar documentos apresentados no curso do processo de registro da OPA gue indicam o critério utilizado pelas partes para fins da defini¢do do prego
praticado na alienagdo de controle poderia fazer sentido, caso tais “documentos apresentados indicassem a utilizacdo de um método extraordinario, ndo usual
raramente usado para a fixacéo de precos relativos em negécios do tipo".

63. A Deciséo Recorrida foi tomada por esta area em estrita observancia aos principios norteadores acima expostos, tendo em vista que, apesar de o preco atribuido pela
Ofertante a Companhia ter tido como referéncia o valor pago no negécio de alienacéo de sua controladora (R$ 25,00/acdo de CPFL Energia), ao analisarmos a Demonstracéo
Justificada de Prego, dentro de nossa competéncia, verificamos que a metodologia utilizada para determinar a parcela do referido preco que foi atribuida a CPFL Renovaveis
(propor¢do do EBITDA entre as Companhias) foi aplicada de forma inadequada e néo usual, desconsiderando as substanciais diferencas entre as Companhias, 0 que tornou a
utilizacéo de tal metodologia, no presente caso, exética e ndo usual, conforme detalharemos mais & frente, quando tratarmos do tépico "C. ADEQUAGAO DO METODO DE
AVALIAGAO UTILIZADO PELA OFERTANTE E DA DEMONSTRAGAO JUSTIFICADA DE PREGO" do Recurso.

64. Ainda no ambito do precedente de Arcelor Brasil S.A., cabe mencionar que o entdo Presidente da CVM Marcelo Trindade elaborou voto com o intuito de fazer observacoes
gerais sobre o tema tratado naquele caso, nos seguintes termos:

"1. Estou de pleno acordo com o voto da Relatora, mas gostaria de fazer as seguintes observacoes.
Preco da oferta em alienag@es indiretas de controle

2. Em ofertas decorrentes de alienag&o indireta de controle, que existem no Brasil, como regra, por for¢a do art. 254-A da Lei 6.404/76 ("Lei das S.A."),
e no caso concreto incide por forga do estatuto da companhia, o ofertante, o intermediario, o mercado e a CVM se véem obrigados a enfrentar a
delicada questdo da apuracdo da parcela do preco pago pelas ages da controladora que corresponde as acfes da companhia cujo controle foi
indiretamente alienado.

Demonstracdo justificada do prego

3. Por conta disso, a Instrugdo CVM 361/02, em seu art. 29, § 6°, estabeleceu, em tais casos, a obrigacdo do ofertante de "submeter a CVM, juntamente
com o pedido de registro, a demonstracéo justificada da forma de calculo do prego devido por forga do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente a
alienacdo do controle da companhia objeto"” (grifou-se).

Regra geral: prevaléncia do prego contratado

4. Como regra geral, deve prevalecer o entendimento de que a demonstracéo a que se refere a Instru¢éo sera considerada justificada se estiver baseada
em documento que revele o preco que tenha sido contratualmente estabelecido entre comprador e vendedor, como correspondente as acgfes da
controlada indireta, o qual deve ser respeitado, adotando-se tal valor como preco da oferta pelas a¢cdes da companhia controlada indiretamente. Essa é
a mesma regra geral que incide quanto ao pre¢o da aquisicao nos casos de alienacéo direta de controle, e ndo existe razdo para néo respeitar a vontade
das partes na alienacdo indireta, como na direta se respeita.

Parcelas de preco ocultas

5. Tanto em aquisicOes diretas quanto indiretas de controle essa regra geral pode, evidentemente, ser burlada por pratica ilegal, ou fraudulenta, de
elaboracdo e apresentacéo, pelas partes, de contrato de que conste um prego menor que o efetivo, visando a diminuir o valor da oferta subseqiiente. Em
se tratando de alienagdo indireta, o vendedor normalmente seria compensado pela alocacdo de parte maior do preco na parcela por ele detida na
controladora. Também mecanismos outros, como, por exemplo, a assuncéo de dividas do vendedor, podem ser utilizados para camuflar parcela do prego,
tanto em ofertas por alienagao indireta como direta.

Incluséo no preco, pela CVM, da parcela oculta comprovada

6. Tais hipéteses, como todas as hipéteses de fraude, devem ser tratadas como excecdo, e por meio proprio: havendo evidéncia documental do
pagamento de parcela suplementar de prego, como ocorre na hipétese da assuncéo de divida do vendedor pelo comprador, tal parcela oculta deve ser
desde logo incluida no preco pela CVM, quando da andlise do pedido de registro da oferta.

Registro da oferta nos demais casos, ressalvada a investigagéo posterior

7. Caso, entretanto, existam apenas indicios de que o prego seja significativamente inferior ao que seria normal ou razoavel, segundo os critérios
normalmente utilizados e aplicaveis em negocios similares, o processo de registro da oferta deve seguir seu curso normal, aceitando-se o prego
documentalmente comprovado, e em paralelo dando-se inicio a processo de investigagdo, que poderd redundar, uma vez comprovada a fraude, em
processo administrativo sancionador, e nas conseqtientes acdes civis de indenizagdo pelos destinatarios da oferta.

Atuagdo da CVM na auséncia de mencéo a parcela do prego no contrato

8. Pode ocorrer, contudo, que as partes ndo estabelecam contratualmente esse valor, de forma explicita. Esse caminho da omissdo certamente sujeitara o
ofertante, o intermediario e os destinatarios da oferta a significativo aumento das incertezas e riscos no processo de registro da oferta, pois a CVM
devera buscar evidéncias que lhe permitam considerar justificada a demonstragdo de preco proporcional, que tenha sido feita pelo ofertante para
atender a Instrugéo 361/02.

Meios de obten¢&o da informagéo adequada, e responsabilidade administrativa por omisséo dolosa

9. Para tanto a CVM podera obter depoimentos de vendedor e comprador, de intermediarios, e utilizar-se de outros meios, sempre no curso do processo
de registro da oferta, com evidente prejuizo para o interesse do mercado na répida solu¢do do processo. Se houver indicios de que essa omissdo na
contratacdo expressa, ou na justificacdo adequada posterior, se deu com o objetivo de retardar o registro da oferta, ou dificultar a atuacdo da CVM,
certamente serd instaurado processo de investigacdo o qual, uma vez confirmadas as suspeitas, podera redundar em sangéo aos envolvidos, inclusive os
intermedi&rios da oferta.

llegalidade de conduta passiva da CVM

10. A alternativa a essa postura ativa da CVM seria a de que ela considerasse justificada qualquer demonstracdo do preco implicitamente ajustado
pelas partes, feita pelo ofertante. A CVM aceitaria pura e simplesmente uma declaracéo unilateral posterior, do ofertante, quanto a parcela do preco da
aquisicdo da controladora que, segundo ele, correspondera as agdes da controlada, desacompanhada de prova. Essa alternativa teria a vantagem de
afastar a incerteza sobre 0 processo, mas muito provavelmente seria considerada como violadora de algumas regras legais, como a do § 2° do art. 254
da Lei das S.A. (segundo a qual a CVM "autorizara a alienagdo do controle ... desde que verificado que as condi¢Bes da oferta publica atendem aos
requisitos legais™) e as de alguns dos incisos do art. 4° da Lei 6.385/76, que estabelece a finalidade da atua¢do da CVM.

Norma expressa da Instrucéo 361 quanto aos deveres do ofertante e da CVM

11. De toda maneira, essa discussdo somente teria cabimento antes da edi¢&o da Instru¢&o 361/02, ou em processo de sua reviséo, pois 0s termos do § 6°
de seu art. 29 deixam muito clara a conduta esperada do ofertante e, portanto, o dever da CVM de verificar se ela foi adotada. A Instrugédo, como dito,
fala em demonstracédo justificada do prego que corresponda, na aquisi¢do direta, & companhia indiretamente adquirida. J& seria bastante que a
Instrugdo falasse em demonstracéo (e néo, por exemplo, em declaracédo), para afastar-se qualquer divida quanto a necessidade de um documento capaz
de convencer (demonstrar) que a parcela do prego correspondente a controlada é aquela afirmada pelo ofertante. Mas a Instrugéo fez mais, foi quase
pleonéstica, ao falar em demonstragdo justificada, exigindo que seja demonstrado a CVM, com justificativa aceitdvel — como é o contrato entre as
partes, quando houver —, que o preco da aquisicéo indireta é o indicado pelo ofertante.

Aquisicao originaria de controle e oferta publica por aquisi¢do indireta

12. Mas a Instrugdo 361/02 ndo previu a ocorréncia um caso como o discutido neste processo, qual seja, o de que a realizacao da oferta pode decorrer
nédo de uma alienacdo de controle mas da sua aquisicdo por meio de uma oferta publica hostil. Essa hipotese, de oferta decorrente de aquisicao, e néo
de alienacdo do controle, ndo esta prevista na lei brasileira, como foi longamente exposto no voto do Diretor Relator Wladimir Castelo Branco, quando
da decisdo sobre a obrigagdo de realizacdo da oferta de que aqui se trata. A aquisi¢do originaria do controle até entdo disperso entre milhares de
acionistas ndo faz incidir a regra do art. 254-A. Tal oferta s6 ocorre, como no caso concreto, porque o0 estatuto da companhia controlada expressamente
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assim o estabelece.
Dificuldades para a demonstracéo da parcela do preco da aquisicdo indireta em aquisicdo originaria de controle

13. Tratando-se de uma oferta de aquisi¢do de controle até entdo disperso (ou, mais corretamente, inexistente, no nivel dos acionistas), ndo ha contrato
de compra e venda entre o comprador e os milhares de vendedores, mas sim aceitagdo de uma oferta publica pelas agdes da controladora. N&o ha, por
isso, a principio, lugar para a negociagéo da parcela do prego das acdes da controladora que corresponda as agdes da companhia controlada que ser&
indiretamente adquirida. E isto até mesmo porque, como a obrigagdo de realizar a oferta é do comprador, a principio os vendedores ndo tém sequer
interesse nessa informacdo para tomar sua decisdo de aceitar a oferta, pois o risco do pagamento do preco da oferta subseqliente, aos acionistas da
companhia controlada, é do ofertante-comprador.

Importancia adicional da informacéo sobre a parcela da aquisi¢éo indireta em certos casos de aquisi¢do originaria de controle

14. Em casos, contudo, como o ora analisado, em que a aquisicao se d& total ou parcialmente com emisséo de a¢es do comprador, em troca de agdes da
companhia vendida de propriedade do vendedor, ou em que a aquisi¢do é sucedida por uma reorganizagdo societaria, com incorporagéo ou fusédo de
vendedor e comprador, os vendedores, ou destinatarios da oferta de aquisicdo do controle, terdo todo o interesse na informacédo sobre a quem cabera
arcar com os Onus da oferta pela aquisi¢do indireta, e portanto sobre qual é a parcela do prego correspondente a controlada. Tal parcela é que
determinara o preco da oferta pela aquisicdo indireta a ser formulada aos acionistas da controlada, e, portanto, determinar& o custo com o qual
potencialmente os vendedores terdo que arcar, se aceitarem a oferta e passarem a ser socios da compradoraofertante.

Incentivo para a informagé&o sobre a parcela da aquisigdo indireta em certos casos de aquisigdo originaria de controle

15. Nesses casos, até mesmo para prote¢do contra futuras demandas dos acionistas vendedores, o comprador certamente fara constar do prospecto ou
edital da oferta de compra a informacéo quanto a obrigacdo de realizar a oferta, ou ao risco de vir a ser obrigado a fazé-lo, se tiver divida quanto a
iSSo — como ocorreu no caso concreto —, e quanto ao valor que poderd vir a ser obrigado a pagar. Nesses casos, portanto, também havera um grande
incentivo para o comprador deixar desde logo explicito, em sua oferta para aquisigdo do controle, o quanto de sua proposta corresponde a companhia
aberta controlada, pois com o fornecimento dessa informag&o permitird uma tomada de decisdo adequada pelos vendedores, e se prevenira de qualquer
responsabilidade no futuro.

Omissé&o do prospecto da oferta originaria, no caso concreto

16. No caso concreto, contudo, embora o risco quanto & obrigacéo de realizar a oferta estivesse explicitado, aquele incentivo néo foi suficiente para que
também a parcela do prego que correspondia a Arcelor Brasil, que balizaria a eventual oferta subseqtiente, fosse desde logo explicitado no prospecto da
oferta da Mittal pelas a¢des da Arcelor. No prospecto, afirmou-se o principio de que o preco seria calculado como parte do preco total de aquisicdo que
fosse justo atribuir & companhia brasileira, incluindo prémio de controle (“part of the overall acquisition consideration, including premium that is fairly
attributable to the Brazilian Companies").

Referéncia a determinacéo do prego por avaliador independente e a possibilidade de reviséo judicial

17. No entanto, 0 mesmo prospecto asseverou que esse calculo seria realizado por um avaliador independente a ser contratado pela ofertante, sujeito a
revisdo judicial por parte dos acionistas minoritarios da companhia brasileira ("The determination of the price for Arcelor Brasil and Acesita will be
made by an independent expert designated by the company and is subject to judicial review at the request of the minorities shareholders").

Equivoco das referéncias a preco justo e a revisao exclusivamente judicial

18. E verdade que essa meng&o exclusiva & possibilidade de revis&o judicial (até porque antecedida de uma referéncia ao poder da CVM de determinar a
realizagdo da oferta), poderia induzir ao erro de se imaginar que a CVM ndo teria poderes de analise do prego que Ihe fosse apresentado por meio da
declaragéo justificada de que trata a Instru¢do 361/02 — que j& vigorava h& muito, e a ofertante ndo poderia desconhecer. Também parece infeliz a
referéncia do prospecto a uma opinido especializada, que teria o conddo de estabelecer um prego justo para a oferta — em possivel confusdo de uma
oferta para cancelamento de registro, de que trata o art. 4° da Lei das S.A. Surpreende, ainda, que o prospecto sempre se referisse a possibilidade de
realizar a oferta como decorrente exclusivamente da lei, ndo alertando para a clausula expressa do estatuto da Arcelor Brasil, e suas nuances em
relacdo a lei. Mas também é verdade que o prospecto alertava para a possibilidade de o prego da oferta ser maior do que o esperado (“which may be
higher than expected ).

Inexisténcia de precedentes similares e conduta da ofertante

19. Contudo, do ponto de vista do que interessa a este processo, e as condutas posteriores da CVM quanto as partes envolvidas, antes de atribuir a falta
de precisdo do prospecto a uma intengdo de burla das regras da CVM, ou de dificultar seu trabalho, parece mais razoavel considerar que ele foi
elaborado em um cenério de completa inexisténcia de precedente de aplicagdo da Instru¢do 361/02 (e mesmo do revogado art. 254 da Lei 6.404/76) a
casos em que a obrigacdo de realizar a oferta decorra de uma aquisicdo indireta realizada através de oferta publica aos acionistas dispersos da
controladora.

20. Em outras palavras: é perfeitamente crivel que a ofertante ndo soubesse que a demonstragéo justificada do preco da oferta brasileira eventual,
exigida pela Instrucdo 361/02, ficaria muitissimo facilitada se houvesse uma declaracéo prévia, na oferta de aquisicdo do controle, quanto & parcela do
preco que se referia @ companhia controlada brasileira. E, portanto, é perfeitamente crivel — embora nédo necessariamente verdadeiro — que essa
informagé&o ndo tenha sido prestada simplesmente porque ndo se imaginou que ela seria necessaria.

A demonstracéo do preco efetuada no caso concreto

21. Apds discutir administrativamente a obrigacdo de realizar a oferta, a ofertante, ao longo do processo de registro da oferta, apresentou alguns
documentos para tentar realizar a demonstracao justificada de que a parcela do prego que pagou pelas acoes da controladora, correspondente as agdes
da controlada brasileira por ela detidas, fora calculada, quando da realizagdo da oferta, utilizando-se multiplos de EBITDA. Ou, para ser mais fiel, a
ofertante, embora sustentando que ndo fez esse calculo apartado do quanto valeria a controlada brasileira, buscou demonstrar qual seria o prego
implicito da controlada brasileira aplicando-se o0 mesmo método de multiplos de EBITDA que teria utilizado para a realizagéo da oferta pelas a¢des da
controladora.

Decisdo da SRE

22. A SRE, ao final da analise, entendeu que a demonstragéo de que o preco da oferta pela controladora baseara-se no método de maltiplos de EBITDA
ndo fora feita de maneira justificada. Por isso, entendeu que o preco da oferta deveria ser calculado pela comparagdo dos precos de mercado da
companhia controladora e da controlada, ambas negociadas com grande liquidez em mercados regulados. Segundo a SRE, a proporgao entre tais precos
de mercado é que deveria, a falta de demonstragéo justificada, e diante da obrigag&o legal de realizacéo da oferta, balizar a fixagdo do preco.

Manutengédo da decisdo pela SRE

23. Agora, na andlise do recurso interposto pela ofertante, a SRE parece mais tendente a entender que a comparacéo de pregos de mercado seré sempre
o melhor caminho, ou mesmo o caminho correto, para a fixagéo do preco da oferta.

Dever de atuacdo da CVM em casos em que ndo ha contrato ou prévia indicacdo da parcela do prego

24. Pelas razbes antes expostas, ndo parece haver divida de que a CVM tem o dever de se manifestar sobre o preco da oferta, se ele ndo for
adequadamente justificado, pois do contrario a obrigacéo legal ou estatutaria de realizar e registrar a oferta se tornaria letra morta. N&o é possivel que
a CVM registre uma oferta sem prego, ou com prego ndo adequadamente justificado, em violag&o a Instrugéo 361/02.

Limites a atuacdo da CVM, em casos em que ndo h& contrato ou prévia indicagéo da parcela do prego

25. Entretanto, coisa bastante diferente, e ndo amparada pela lei, seria a CVM adentrar no mérito do prego, discutindo sua justi¢a, adequagéo ou
equidade. Mesmo quando exista referéncia estatutaria a tratamento igualitario, ou equitativo (como € o caso concreto, e antes estava expressamente na
lei), a CVM deve se limitar a uma analise formal quanto a demonstragéo justificada do calculo do prego, salvo, insista-se, quando tiver elementos que
desde logo revelem — isto é, demonstrem, comprovem — que além do prego declarado existe outro, que se quis, mas ndo se conseguiu, ocultar.
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Comparag&o com a atuagdo da CVM em casos de cancelamento de registro

26. Frise-se que assim € mesmo nos casos de ofertas para cancelamento de registro, em que a lei expressamente fala em prego justo, e a CVM, através
da Instrugdo 361/02, determinou que essa declaragdo de justica fosse feita por avaliador independente. Isto é: mesmo quando a lei fala em prego justo, o
que ndo é o caso das ofertas de alienagéo controle, a CVM ndo examina nem muito menos declara a justica do preco, mas apenas verifica se as
formalidades e a justificac@o necessarias foram cumpridas. Assim, por exemplo, a CVM examina o laudo de avaliac&o do ponto de vista de seu conteido
formal; exige a divulgacdo de laudo de valor econdmico (alids, normalmente considerado o mais "justo”, e freqiientemente calculado com base em
multiplos de EBITDA); verifica se a declaragdo de que um critério € justo contém as razdes pelas quais outros critérios ndo o seriam.

Balizas para a atuacdo da CVM em casos futuros

27. Portanto, estando inteiramente de acordo com o voto da Diretora Relatora quanto ao caso concreto, julguei necessario deixar resumidas algumas
balizas que decorrem daquele voto, a fim de nortearem os agentes de mercado e a CVM em casos futuros:

i. também em casos em que exista obrigacdo de realizar oferta por aquisicdo indireta de controle, e ndo por alienagdo, aplica-se o dever de
demonstracao justificada do prego de que trata o § 6° do art. 29 da Instrucdo 361/02, cabendo a CVM verificar se a demonstracéo foi feita de
maneira adequada;

ii. a justificacdo do preco pode ser feita, em quaisquer casos, por instrumentos contratuais, se houver, ou outros documentos que comprovem
com razoabilidade a parcela do preco correspondente @ companhia controlada, como o prospecto ou o edital da oferta, devendo o preco
resultante de tais documentos ser aceito pela CVM, salvo prova definitiva da existéncia de uma parcela adicional de preco ndo indicada, caso
em gue a oferta somente serd registrada se tal parcela for desde logo acrescida ao preco;

iii. se a CVM entender que existem indicios de que o preco informado nos documentos néo é o verdadeiro, ndo poderd negar registro a oferta,

devendo iniciar investigacdo em paralelo e, ficando comprovada a fraude, formular acusacéo, inclusive frente ao intermediario, sem prejuizo
da indenizacdo a ser postulada pelos destinatarios da oferta;

iv. na auséncia de instrumentos contratuais ou outros documentos que comprovem a parcela do preco correspondente a companhia controlada,
o ofertante podera justificar o preco por ele indicado por outros meios, cabendo a CVM examinar tais justificativas, e obter outros elementos
que Ihe permitam chegar a uma conclusdo quanto a ter sido feita a adequada demonstragéo do preco; e

v. se 0s elementos apresentados pelo ofertante e colhidos pela CVM forem insuficientes, e as agdes da companhia controlada e da companhia
controladora tiverem liquidez em mercados regulados, o critério de comparagéo dos precos de mercado das a¢des de ambas as companhias antes
do langamento da oferta, ou do andncio negdcio de aquisi¢do, deve ser considerado um critério justificado para a demonstracéo do prego, e pode
ser adotado pela CVM." (grifos nossos)

65. Por meio do voto supra, o qual é exaustivamente utilizado pela Recorrente em suas alegagdes, e que, cabe enfatizar, ndo foi acompanhado pelos demais membros do
Colegiado, o entdo Presidente da CVM entendeu que em quaisquer casos como 0 ora em analise, havendo previsdo contratual do valor atribuido a companhia alienada
indiretamente, a CVM devera aceitar esse valor como prego da alienago, inclusive para fins da demonstracgéo justificada de que trata o § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361,
salvo prova definitiva da existéncia de parcela adicional de preco ndo indicada, destacando ainda que se houver indicios de que o referido preco ndo é verdadeiro, a CVM néo
podera negar o registro da oferta, devendo iniciar investigagdo paralela e eventualmente formular acusagao.

66. Como se percebe, tal entendimento ndo foi seguido por esta area técnica na analise do presente caso, uma vez que ele vai muito além dos norteadores estabelecidos pelo
Colegiado da CVM na decisdo do caso de Arcelor Brasil S.A., nos termos da Ata daquela deciséo e do voto da Diretora Relatora Maria Helena Santana, que foi unanimamente
acompanhado pelos demais membros do Colegiado, conforme expusemos anteriormente, Ademais, como sera visto na sequéncia, na analise do precedente da OPA por alienacéo
de controle indireta de companhias do Grupo Ipiranga, o entendimento em questédo acabou sendo mitigado (vide itens 2.6 a 2.8 do voto do Diretor Relator Marcos Barbosa
Pinto).

67. Como vimos, tais norteadores estabeleceram que a CVM tem o dever de certificar que a demonstracdo justificada de preco elaborada nos termos do § 6° do art. 29 da
Instrucdo CVM 361 "foi realmente feita de maneira justificada, isto &, se ha elementos que comprovem que a parcela do preco relativa ao controle indiretamente alienado é
aquela descrita no edital”, podendo inclusive desconsiderar documentos apresentados no curso do processo de registro da OPA que indicam o critério utilizado pelas
partes para fins da definicdo do prego praticado na alienagdo de controle, caso tais documentos indguem *‘a utilizagdo de um método extraordinario, ndo usual
raramente usado para a fixacdo de precos relativos em negécios do tipo™.

68. Portanto, em que pese o carater excepcional dessa possibilidade, que, como demonstraremos, ocorreu no presente caso, a Decisdo do Colegiado da CVM no caso em
comento ndo foi ao ponto de restringir que esta Autarquia s6 possa negar o registro da oferta nos casos em que haja "prova definitiva da existéncia de uma parcela adicional de
preco ndo indicada™ , conforme pontuou o entdo Presidente Marcelo Trindade.

69. Cabe mencionar ainda que, cerca de 3 anos apds a decisdo do Colegiado da CVVM em comento, a Instrugdo CVM 361 passou por revisdo, com a edigdo da Instrugdo CVM n°
487/10, tendo sido, no que tange as OPA por alienagao de controle:

(i) excluida a necessidade de elaboragdo de laudo de avaliagdo, "dado que a OPA por alienac@o de controle ndo precisa ser realizada por pre¢o justo, mas sim por um
percentual do prego pago ao controlador, que pode ser verificado no contrato de compra e venda de acdes", sendo que, "nesses casos, naturalmente, o beneficio trazido
pelo laudo é menor, a ponto de néo justificar o custo de sua elaboracgao”, conforme constou do Relatério de Audiéncia Publica da referida norma;

(ii) mantida a necessidade irrestrita de apresentagdo da demonstragdo justificada da forma de calculo do prego, nos casos de OPA por alienagdo de controle indireta, nos
termos do inciso | do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361; e

(iii) incluida a possibilidade de a CVM solicitar a apresentacdo de laudo de avaliacdo nos casos de OPA por alienacéo de controle indireta, nos termos do inciso Il do
supramencionado dispositivo normativo.

70. Tivesse o Colegiado da CVVM, ao discutir as alteragdes necessarias a serem realizadas na Instru¢cdo CVM 361, considerado como entendimento desta Autarquia as conclusoes
do voto em questdo do entdo Presidente Marcelo Trindade, seria plausivel que tivesse decidido por deixar expresso na referida norma que, havendo instrumento contratual
firmado entre as partes que revele o prego atribuido a companhia alienada indiretamente, tal preco "deve ser aceito pela CVM, salvo prova definitiva da existéncia de uma
parcela adicional de prego ndo indicada", devendo o referido instrumento ainda ser aceito como demonstragao justificada da forma de calculo do preco.

71. O referido voto do entéo Presidente Marcelo Trindade ainda pontuou que, "se a CVM entender que existem indicios de que o prego informado nos documentos ndo é o
verdadeiro, ndo podera negar registro a oferta, devendo iniciar investigagdo em paralelo e, ficando comprovada a fraude, formular acusag&o, inclusive frente ao intermediario,
sem prejuizo da indenizagéo a ser postulada pelos destinatarios da oferta".

72. Sobre esse ponto, cabe mencionar que seria muito dificil identificar, nos casos como o ora em analise, a existéncia de preco ndo verdadeiro ou de fraude, uma vez que a
negociacéo entre as partes se da no ambito da companhia diretamente alienada, de modo que, ainda que ocorresse uma divergéncia entre comprador e vendedor a respeito do
valor percebido em um dos ativos pertencentes a referida companhia, tal fato ndo seria impeditivo ao fechamento do negécio, desde que o valor global da operagéo (envolvendo
todos os ativos da companhia diretamente alienada) fosse aceito por ambas as partes.

73. Tal viséo so reforca a importancia da demonstragdo justificada da forma de célculo do preco prevista para as alienagdes de controle indiretas, nos termos do inciso | do § 6°
da Instrucdo CVM 361, devendo esse documento apresentar de maneira razoavel que o prego atribuido a companhia alienada indiretamente garante o tratamento previsto na
regulamentacéo aplicavel.

74. Feitas essas consideracfes, passemos a analise do caso que envolveu as OPA por alienagdo de controle indireta de companhias do Grupo Ipiranga (decisédo datada de
04/10/2007 - Processo CVM n° RJ-2007-11573).

75. Primeiramente, cabe mencionar que, no ambito do caso em questéo, a discusséo que se deu foi mais direcionada a aspectos técnicos de laudos de avaliagdo elaborados em
meio & complexa operagao societaria anunciada em 19/03/2007 por Petrobras, Braskem e Ultrapar, que envolveu, dentre suas etapas, a alienacéo indireta de algumas companhias
do Grupo Ipiranga.

76. Naquele momento, a elaboragéo de laudo de avaliagdo em OPA por alienagdo de controle ainda era algo exigido pela Instrugdo CVM 361, sendo que os laudos elaborados no
caso em comento acabaram servindo de base para a demonstracéo justificada dos precos atribuidos as companhias indiretamente alienadas nas OPA que eram ali devidas.

77. Dito isso, transcrevemos abaixo o inteiro teor da Ata daquela decisdo do Colegiado da CVM:
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"RECURSO CONTRA DECISAO DA SRE - REGISTRO DE OPA POR ALIENAGAO INDIRETA DE CONTROLE — COMPANHIA BRASILEIRA
DE PETROLEO IPIRANGA - PROC. RJ2007/11573

Reg. n° 5612/07

Trata-se de recurso interposto por acionistas titulares de agdes preferenciais da Refinaria de Petréleo Ipiranga S.A. (“RPI"), Distribuidora de Produtos
de Petrdleo Ipiranga S.A. ("DPPI") e Companhia Brasileira de Petroleo Ipiranga ("CBPI") contra entendimento manifestado pela Superintendéncia de
Registros no MEMO/SRE/GER-1/N° 291/207, em especial no que se refere ao laudo de avaliagdo das companhias. Os Recorrentes solicitam que a CVM:

i. com relacdo as OPA de RPI e DPPI, determine a revisdo do laudo de forma que seja incluido valor revisado de CBPI ou, alternativamente, que
seja informado que ndo houve por parte da CVM revisdo de tal ponto;

ii. com relacdo a OPA de CBPI, determine que o avaliador corrija erros técnicos constantes do laudo, alegados no recurso e, em seguida,
determine a revis&o do laudo de forma a que conste a correta referéncia de valor aplicavel as companhias, ou, alternativamente, que seja incluida
menc&o expressa ao fato de que tais questdes ndo foram revisadas pela CVM; e

iii. com relacdo a todas as OPA, que seja retirada do laudo mencéo a avaliagdo de Ultrapar ou, alternativamente, que seja inserida declaragéo no
sentido de que o registro da OPA n&o representa qualquer entendimento da CVM relacionado ao resultado da avaliagéo de Ultrapar.

A SRE manifestou-se sobre o recurso através do MEMO/SRE/GER-1/N° 303/2007, posteriormente complementado pelo MEMO/SRE/GER-1/N°
308/2007, elaborado para contemplar anélise de esclarecimentos enviados pelo avaliador.

Em tais memorandos a SRE mantém seu entendimento, objeto do recurso, sob o fundamento de que (i) os Recorrentes ndo seriam partes legitimas para
interpor recurso, uma vez que ndo sdo detentores de agdes objeto das OPA; e (ii) em relacdo a avaliacdo da rede AM/PM e CBPI, os aspectos apontados
pelos Recorrentes ndo corresponderiam a erros técnicos propriamente, dada a auséncia de critério objetivo para sua caracterizagéo.

Contudo, a SRE entendeu conveniente que seja determinado, além de ajustes finais em documentos que instruem a OPA (ndo relacionados ao presente
recurso), elencados no MEMO/SRE/GER-1/N° 308/2007, a inclusdo, (i) no edital da OPA, de informacéo de que o laudo de avaliagdo da Ultrapar ndo
foi objeto de andlise por parte da CVM; e (ii) no laudo de avaliacdo, dos esclarecimentos prestados pelo avaliador para justificar a precificacdo da
AM/PM, bem como dos gréaficos e seus esclarecimentos, conforme manifestagéo por ele apresentada.

O Diretor Marcos Barbosa Pinto apresentou voto e, ap6s analisar as diferentes fungdes entre os laudos elaborados para fins de OPA e daqueles
elaborados para fins de incorporacdo, a ilegitimidade dos Recorrentes em requerer alteragdes no laudo a ser utilizado na OPA e o nivel de informagdes
atingido para fins da OPA em andlise, conclui pelo ndo provimento do recurso. O Diretor entendeu ainda que (i) devesse constar do edital da OPA a
informagé&o de que, para fins de registro da oferta, a analise da CVM nao cobriu a avaliacéo de Ultrapar; (ii) o laudo de avaliag&o seja complementado
pelos esclarecimentos prestados para justificar a avaliacdo em relagdo a rede AM/PM e CBPI. Os demais membros do Colegiado acompanharam
referido voto." (grifos nossos)

78. A despeito de o mérito do referido caso ndo ter conexao direta com aquilo que se discute no presente caso, o Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto, ao analisar em seu voto
as diferentes funcdes dos laudos de avaliagdo para fins de OPA, teceu comentarios muito significativos para o presente caso, 0s quais transcrevemos abaixo:

"(..)

2. Funcdes dos Laudos

2.1 O presente recurso exige que se discorra, ainda que brevemente, a respeito das funcdes dos laudos de avaliagéo, seja nas ofertas publicas previstas
no art. 254-A da Lei n° 6.404/7, seja nas incorporacdes, em especial as incorporacdes sujeitas ao art. 264 da mesma lei.

2.2 Nas ofertas publicas do art. 254-A, o laudo de avaliacdo tem, em principio, uma funcdo meramente informativa. Nestas ofertas, o preco de
compra é determinado por lei, a saber, 80% do valor pago aos controladores. A funcdo do laudo, nesse contexto, é apenas fornecer elementos
adicionais para que os acionistas possam decidir se vendem ou néo sua participagéo.(1)

2.3 Digo ""em principio" porque o laudo de avaliagdo tem uma funcéo adicional nas alienag@es indiretas de controle, como bem ressaltou a SRE no
MEMO/SRE/GER-1/N° 291/207. Nas operagdes em que o controle de companhia aberta é alienado indiretamente, 0 laudo também pode auxiliar a
CVM a determinar se o preco da oferta obedece ao disposto no art. 254-A.

2.4 Nas ofertas por alienacéo direta, a determinacéo do preco é relativamente facil. Na maioria dos casos, basta obter cépia do contrato de compra e

venda celebrado entre o adquirente e o alienante, calcular o prego pago ao alienante por agdo que integra o bloco de controle e aplicar o percentual
de 80% previsto na lei. Tem-se assim o preco da oferta.

2.5 Nas alienacdes indiretas, a situacdo é mais dificil. Muitas vezes, a companhia aberta ndo é o Unico ativo da sociedade cujo controle direto foi
alienado. Quando isso ocorre, torna-se necessario determinar qual parcela do preco corresponde a companhia aberta para, sé entdo, aplicar o
percentual de 80%. Normalmente, essa tarefa envolve um trabalho complexo, em que varios elementos devem ser levados em consideracao.

2.6 E claro que, como ressaltou o ex-presidente da CVM Marcelo Trindade em seu voto no Proc. RJ 2007/1996, julgado em 21 de marco de 2007, a
area técnica da CVM deve dar sempre a devida atengdo para o disposto no contrato de compra e venda das acfes do controlador, que pode
eventualmente discriminar o valor de cada ativo alienado por via indireta.

2.7 Todavia, ndo é sempre gue 0 contrato discrimina esses valores e, mesmo quando o faz, ndo Ihe podemos conferir importancia nem credibilidade
excessivas. Em muitos casos, os valores que constam do contrato ndo sdo objeto de uma real negociacdo entre o0 adquirente e o alienante, ja que
para este Ultimo, a distribuicdo do preco entre os ativos indiretamente alienados pode ter pouca ou nenhuma relevancia.

2.8 Em tais situagdes, 0 laudo de avaliacdo e também outras proxies, como o valor de mercado da companhia, podem ser utilizados com meios
auxiliares na determinacéo do preco devido na oferta, ao lado dos instrumentos contratuais e outros documentos relativos a negociacdo havida entre
0 adquirente e o alienante do controle.

2.9 Ja nas incorporagdes, em especial aquelas que envolvem companhias controladas, as fun¢des dos laudos de avaliagdo sdo bem outras e, talvez, mais
importantes. Nas incorporacdes, o laudo de avaliagdo pode ser utilizado, como parece ser o caso da incorporacgdo que a Ultrapar pretende realizar,
como parametro para balizar a relag&o de troca das agBes da incorporadora e da incorporada.(2)

2.10 Além disso, o art. 264 da Lei n° 6.404/76 prevé um laudo obrigatério, no qual se deve apurar o valor do patriménio liquido das sociedades
envolvidas a precos de mercado. Embora também tenha um aspecto informacional, como bem ressaltam nossos precedentes,(3) esse laudo estabelece, na
prética, um limite minimo para o valor do reembolso, nas hip6teses em que o direito de recesso é cabivel.

2.11 Lembre-se que as incorporacdes, sobretudo as incorporagdes envolvendo controladas, sdo negdcios compulsérios para os acionistas minoritarios
dissidentes. Nessas operagdes, 0s minoritarios ndo tém, como nas ofertas pablicas, a opcdo de permanecer na situagdo em que se encontram: ou eles
migram na relagdo de troca definida, ou exercem o direito de recesso, quando este for cabivel.

2.12 Seja na hip6tese de migracgéo, seja na hipotese de recesso, os laudos sdo importantissimos. Conforme o caso, eles podem fundamentar a relagéo de
troca definida ou determinar o valor minimo do reembolso. Portanto, os laudos de incorporagédo tém uma fungéo bastante diferente dos laudos exigidos
por ocasido de uma oferta publica do art. 254-A.

2.13 Na minha opinido, estas observacdes sdo essenciais ndo sé para que possamos avaliar os pedidos feitos pelos Investidores, mas também para
determinar se eles tém legitimidade para recorrer da decisdo da SRE. No caso em exame, como é freqlente, as duas questdes praticamente se
confundem." (grifos nossos)

79. Como se V&, nos termos do voto supra, o laudo de avaliagdo em OPA por alienagdo direta de controle teria uma funcdo meramente informativa, em linha com a excluséo da
obrigatoriedade de sua apresentacéo que ocorreu posteriormente, conforme ja comentamos.

80. J& no que se refere as OPA por alienagéo de controle indireta, o laudo de avaliacéo teria a fungéo de "auxiliar a CVM a determinar se o preco da oferta obedece ao disposto
no art. 254-A", muito em linha com a alteracdo que foi promovida na Instrugdo CVM 361 para tais casos, onde inseriu-se a possibilidade de a CVM solicitar a elaboragdo do
referido documento caso julgue pertinente.
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81. Néo obstante, ressalta-se que tal documento teria apenas o conddo de auxiliar a CVM a realizar ““testes de consisténcia do demonstrativo de pre¢o”, conforme se verifica do
Edital de Audiéncia Publica n° 02/10, que deu origem & Instrugdo CVM n° 487/10 (modificadora da Instru¢cdo CVM 361), ndo vinculando as conclusdes desta Autarquia sobre a
demonstragdo justificada da forma de calculo do preco que atende ao art. 254-A da LSA, conforme preceitua o inciso | do § 6° da Instrugdo CVM 361, em linha com as decisoes
tomadas por esta area técnica no presente caso, onde, apés concluir que o laudo de avaliagdo das Companhias se utilizou de premissas que ndo consideramos razoaveis, 0
referido documento foi descartado para fins do mencionado teste de consisténcia.

82. Por fim, com relacéo ao caso ora em comento, cabe destacar entendimento do Diretor Relator Marcos Barbosa Pinta de que a area técnica da CVM ''deve dar sempre a
devida atencdo para o disposto no contrato de compra e venda das acdes do controlador, que pode eventualmente discriminar o valor de cada ativo alienado por via
indireta”, porém, enfatizando que "'ndo é sempre gue o contrato discrimina esses valores e, mesmo quando o faz, ndo Ihe podemos conferir importancia nem credibilidade
excessivas'', uma vez que, '"em muitos casos, 0s valores que constam do contrato ndo séo objeto de uma real negociacdo entre 0 adquirente e o alienante, ja que, para este
ultimo, a distribuicdo do prego entre os ativos indiretamente alienados pode ter pouca ou nenhuma relevancia."

83. Tal entendimento apenas fortalece o papel da CVVM na analise do documento encaminhado como demonstracéo justificada da forma de céalculo do preco devido por forga do
art. 254-A da LSA, em casos de alienacéo de controle indiretas, onde a razoabilidade do calculo apresentado deve sim ser comprovada, independentemente de o prego atribuido a
companhia indiretamente alienada constar do contrato de compra e venda firmado entre as partes.

84. Ratifica o entendimento acima exposto a decisdo do Colegiado da CVM de 04/03/2008, no ambito da OPA por alienagdo de controle indireta de Millenium Inorganic
Chemicals do Brasil S.A. (Processo CVM n° RJ-2008-252), cuja Ata transcrevemos abaixo:

"RECURSO CONTRA DECISAO DA SRE - REGISTRO DE OPA POR ALIENAGAO DO CONTROLE DE MILLENNIUM INORGANIC
CHEMICALS DO BRASIL S.A. - PROC. RJ2008/0252

Reg. n° 5829/08
Relator: DDS (PEDIDO DE VISTA PTE)

Trata-se de recurso interposto pela National Titanium Dioxide Company Ltd. contra decisdo da Superintendéncia de Registro - SRE de indeferimento do
pedido de registro de OPA por alienacéo indireta do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A.

A decisdo de indeferimento decorreu da auséncia de evidéncias que permitissem considerar justificada a demonstracéo de preco apresentada pela
Recorrente, em atendimento ao disposto no § 6° do art. 29 da Instrugdo 361/02. Em consequiéncia, foi comunicada, também, a ndo autorizacdo da
alienacéo do controle da companhia aberta em tela, nos termos do § 2° do art. 254-A da Lei 6.404/76.

A Ofertante alegou que a area técnica extrapolou seu poder regulamentar e fiscalizatério ao indeferir o pedido de registro da operacéo, considerando
que a Lei 6.404/76 e a Instrucdo 361/02 ndo contém, expressamente, comandos que fagam referéncia direta a necessidade de justificagéo e apresentagéo
de evidéncias dos critérios para definicdo do preco da OPA por alienacdo indireta do controle de companhias abertas. O Recorrente citou, ainda,
precedentes analisados pela CVM para sugerir que a CVM néo poderia negar o registro de OPA no presente caso.

A SRE ressaltou que a CVM tem o dever legal de agir no sentido de buscar assegurar o fiel cumprimento dos direitos de natureza geral ou especial dos
acionistas minoritarios, tal como previstos na Lei 6404/76, na Lei 6385/76 e na regulamentacdo aplicavel. No caso de OPA por alienacédo indireta de
controle, por forca de disposi¢éo expressa no art. 29, §6° da Instrucdo 361/02, é necessaria a apresentacéo de demonstragdo justificada do célculo do
preco oferecido. Assim, para fins de validagdo do efetivo cumprimento legal do constante do art. 254-A, cabe & CVM verificar se a demonstracéo de
preco foi realmente elaborada de maneira justificada. Tendo em vista que, no caso, os documentos apresentados ndo se prestam a demonstrar de forma
justificada o prego oferecido, ndo restou alternativa senéo indeferir o registro de OPA por alienag&o indireta de controle.

Apobs analisar os argumentos da Recorrente e, ainda, as consideracdes da area técnica, 0 Colegiado deliberou acompanhar o voto apresentado pelo
Relator Durval Soledade, no sentido de negar o pedido de recurso e manter o indeferimento do registro da oferta publica de aquisicdo de agdes por
alienacdo indireta do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A. A Presidente Maria Helena Santana apresentou voto para
esclarecer algumas questdes ao Recorrente." (grifos nossos)

85. Transcrevemos abaixo o voto do Diretor Relator do caso, Durval Soledade, o qual foi acompanhado pelos demais membros do Colegiado da CVM:

"1. Trata-se de recurso interposto pela National Titanium Dioxide Company Ltd. ("Recorrente”), contra o indeferimento pela Superintendéncia de
Registro ("SRE"), do registro de OPA por alienag&o indireta do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A., com adogéo de procedimento
diferenciado.

Dos Fatos:

2. Em 23 de fevereiro de 2007, a Recorrente celebrou Contrato de Compra e Venda com subsidiarias da Lyondell Chemical Company, para a aquisi¢éo
de diversos ativos. Nesta operacdo, estava incluido o controle indireto da Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A.

3. Em 16 de maio de 2007, a Recorrente e a Millenium divulgaram e comunicaram a CVM, a Bovespa e ao mercado novo fato relevante, informando
que, em 15 de maio de 2007, havia sido concluida a operagdo de aquisicdo pela Recorrente dos negécios de diéxido de titanio da Lyondell. Como
consequéncia, a Recorrente tornou-se acionista controladora indireta da Millenium, por meio da aquisi¢do do controle direto da Millenium Inorganic
Chemicals.

4. Em 14 de junho de 2007, a Recorrente apresentou a SRE um pedido de registro de OPA por procedimento diferenciado, solicitando: (i) dispensa de
contratacdo de instituicdo intermediaria; (ii) dispensa de elaboracéo de publicacdo de Edital de Oferta Publica; e (iii) dispensa de realizagéo de leildo
em bolsa de valores.

5. A Recorrente ainda reconsiderou o pedido de dispensa da apresentacéo do laudo de avaliacéo efetuado quando do protocolo do pedido de registro da
OPA ao encaminhar, em 11/12/2007, versdes fisica e eletronica do referido documento, elaborado pela Ernst & Young.

6. A OPA era destinada aos acionistas detentores de 7.942.076 aces ordinarias, representantes de 0,98% do capital com direito a voto e 0,34% do
capital social da companhia. Os acionistas que aderissem a OPA receberiam, a vista, R$ 87,20 por lote de mil agdes, totalizando, caso fossem alienadas
todas as agdes-objeto, 0 montante minimo de R$ 692.549,03.

7. Segundo a Recorrente, o prego total pago para aquisicdo dos negécios mundiais de quimica inorganica da Lyondell Chemical Company, antiga
controladora de Millenium, foi de US$ 1,3 bilhdes, incluindo a aquisi¢do de capital de giro e assung@o de certos passivos que, apds a deducéo dos
encargos tributarios, totalizariam, aproximadamente, US$ 1,05 bilhdo.

8. Em 13 de julho de 2007, a SRE apresentou, por meio do Oficio CVM/SRE/GER-1/N° 1284/2007, exigéncias relacionadas, dentre outros assuntos, a
necessidade do envio da demonstragéo justificada do preco prevista no § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361/02, inserindo memorial descritivo acerca
da evolucdo de cada passo do calculo de seu valor. (1)

9. Em resposta, protocolada em 31/08/2007, a Recorrente apresentou a demonstracdo de preco requerida, ressaltando, ainda, que o preco
correspondente a aquisi¢do indireta das agdes da Millenium baseou-se em avaliagdo resultante da combinagdo de duas metodologias publicamente
reconhecidas, quais sejam: a avaliacdo realizada com base na cota¢do de mercado das acdes de emissdo da companhia e o critério de avaliagdo por
multiplos de negociagéo de suas agdes.

10. No tocante a "Demonstragdo Justificada de Preco”, a SRE reiterou exigéncias por meio do Oficio CVM/SRE/GER-1/N° 1800/2007, nos seguintes
termos: "aprimorar o atendimento a exigéncia 2, apresentando, de maneira didatica, calculo que esclarega sobre os critérios e parametros adotados na
definicdo de cada valor constante da demonstracdo (...). Ainda, observar que a demonstracéo devera partir do preco total da operag&o, discriminando o
valor atribuido a cada ativo alienado, a partir dos valores de"Acdes MIC", "Acdes MWH II" e "Participacdo MWH", bem como esclarecendo os
mecanismos de alocagdo e cronograma do pagamento da parcela varidvel do preco da alienagdo e seus reflexos no célculo do valor da alienagédo do
controle da Companhia, se for o caso. Ademais, esclarecer se ha documentos comprobatérios da adogéo dos referidos critérios e parametros (...)."

11. Convém ressaltar que o valor proposto para a OPA, de R$ 87,20 por lote de mil agdes, representava somente 47% do valor patrimonial das ac6es da
companhia & época. Nao obstante as exigéncias formuladas pela GER-1, a Recorrente néo justificou de maneira consistente a razdo pela qual o critério
do valor patrimonial ndo se aplicaria ao caso concreto da Millenium.
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12. Em relacéo ao critério de cotacdo em bolsa, foi solicitado & Recorrente que esclarecesse como esse critério havia sido adotado como referéncia na
proposta de alienacdo, haja vista ndo haver histérico de negociacdes das agdes ordinarias de emissdo da companhia. A Recorrente afirmou que, embora
as agOes ordinarias de emissdo da Millenium ndo tenham um histérico de negociacdo em razdo da sua falta de liquidez, as acdes preferenciais A e B
estdo listadas e séo negociadas de forma consistente.

13. Tendo em vista os esclarecimentos efetuados, foi solicitado & Recorrente que discorresse acerca da aparente inconsisténcia em se adotar como
parametro para a definicdo do valor das aces ordinarias de emissdo da companhia a média da cotacao de suas acdes preferenciais, tendo em vista que,
nas agdes ordinarias encontra-se embutido o sobrepreco pago pelo controle da companhia. A Recorrente esquivou-se da questdo tedrica colocada,
repetindo as alegagdes anteriormente apresentadas.

14. Acerca da comprovacdo dos critérios utilizados na definicdo do preco da alienac@o, a Recorrente apresentou mensagens eletronicas trocadas
anteriormente a celebragédo do contrato de compra e venda que ensejou a realizagdo da OPA em tela, assim como planilha contendo informagdes acerca
de critérios e parametros utilizados a época da formulagdo da proposta de aquisigdo de agdes da antiga controladora da companhia. A planilha
apresentada tratava da estimativa de eventual despesa decorrente da futura realizagdo da oferta plblica no Brasil, ndo se podendo concluir, sem
qualquer meio de prova adicional, que tais informagfes comprovariam as afirmacdes da Recorrente acerca dos critérios utilizados na alienagéo de
controle ocorrida.

15. Diante da dificuldade da area técnica em cumprir seu mandato legal, buscando afastar, dessa forma, quaisquer indicios de fraude ou omissao, a SRE
entrou em contato com o Sr. Luis Fernando Nakandakari, advogado do escritério Tozzini Freire Advogados, que presta servigos de assessoria juridica a
Recorrente, em 13/12/2007. O Sr. Nakandakari esclareceu que a alienag&o de controle realizada se deu por meio de uma "bidding offer", espécie de
leildo entre potenciais compradores. Ainda informou que o preco proposto pela Recorrente, na compra dos ativos de quimica inorganica da Lyondell,
ndo se fundamentou em critério especifico e que o Banco HSBC, advisor da Recorrente, baseou-se em mais de 100 fatores para validar a coeréncia e a
competitividade do prego entdo proposto.

16. Por meio do Oficio/CVM/SRE/GER-1/N°® 2429/2007, foi indeferido o pedido de registro de OPA por alienagdo indireta do controle de Millenium
Inorganic Chemicals do Brasil S.A., com adocdo de procedimento diferenciado, nos seguintes termos: “(...) face a inexisténcia de documentos
comprobatérios suficientes para justificar os critérios adotados na definicdo do prego da alienacdo indireta do controle de Millenium Inorganic
Chemicals do Brasil S.A. e a auséncia de evidéncias que permitissem considerar justificada a demonstragéo de prego apresentada pela Recorrente, o
referido pedido de registro foi indeferido, n&o tendo sido cumprido o disposto no art. 254-A da Lei n.° 6.404/76 (2) e § 6° do art. 29 da Instru¢cdo CVM
n.° 361/02."

17. Por meio do Oficio/CVM/SER/GER-1/N° 2428/2007 foi indeferido o referido pedido, nos termos do § 4° do art. 9° da Instrugdo CVM 361/02 (3) ,
tendo em vista a auséncia de evidéncias que permitissem considerar justificada a demonstragédo de preco apresentada pela Recorrente, em atendimento
ao disposto no § 6° do art. 29 do aludido normativo. Em conseqiiéncia, foi comunicado, também, a ndo autorizagdo da alienagéo do controle da
companhia aberta em tela, nos termos do § 2° do art. 254-A da Lei 6.404/76.

Das Alegagdes da Recorrente:

18. A Recorrente acredita que, em processos de aquisicdo complexos como foi 0 caso da Operagdo objeto do processo, dificilmente, no ambito da
avaliacdo, fazem identificar, para fins de determinagdo do preco de aquisicdo global, o quanto se aloca para este ou aquele ativo em especifico. A
avaliacdo é feita invariavelmente pela analise de geracdo de resultados possiveis de forma global, sem que se segregue ou se aloque, especificamente,
quanto cada parcela do patrimdnio total influi para a tomada de decisdo referente ao preco a ser ofertado para o alienante em razdo da possibilidade de
resultado melhor em uma ou outra parte do negécio como um todo.

19. No caso da operagdo em apreco, ndo houve, na tomada de decisédo, qualquer determinagdo arbitraria de qual seria a quantidade do prego que
corresponderia a uma parcela do negécio global cuja relevancia mostrou-se inferior as outras parcelas em que necessitou especificamente da alocag&o.
Seria, pois, falso exigir que neste momento a Recorrente identificasse qual o valor foi alocado a um ativo que compunha uma alienacdo global que,
quando do ato da tomada de decisdo para a oferta de prego néo teve qualquer influéncia na eleigéo desse preco.

20. O ativo objeto da OPA néo teve qualquer influéncia e nunca fez parte dos critérios de deciséo para a composigéo do prego global. Qual a solugéo,
portanto, para o impasse a respeito da definicdo de um prego especifico para um pedaco do negdcio adquirido que jamais teve influéncia direta na
formulac@o desse preco global? As muitas solu¢des formuladas de boa-fé pela Recorrente, neste caso, estdo todas presentes nos autos do processo —
demonstracdes exaustivas de critérios usados pelas partes para concluir o negdcio, cépia integral do contrato de venda e compra celebrado no exterior,
laudo de avaliagdo e memorais descritivos com demonstragéo justificada da forma de calculo para a formagédo do prego devido por forca do art. 254-A
da Lei 6.404/76. O resultado destas demonstragdes alcangou o que se poderia chamar de prego justo.

21. Ademais, extrapolou a CVM em seu poder regulamentar e fiscalizatorio, pois "incluiu™ na lei obrigacfes que nela ndo constam. A leitura extensiva
formulada pela SRE transparece ter ultrapassado o que na lei consta como obrigagao da parte e condicéo para a realizacdo de outros negécios.

22. As normas apontadas pela SRE [Art. 254-A da Lei 6.404/76 e § 6° do art. 29 da Instru¢do CVM 361/02] ndo contém, expressamente, comandos que
facam referéncia direta a necessidade de justificagdo de critérios para defini¢do de prego, nem tampouco evidéncias para a demonstracéo justificada
desse mesmo preco.

23. A questdo da definicdo do preco em alienag@es indiretas de controle nas quais had uma série de empresas controladas e operacdes distintas em
complexa estrutura a luz do art. 254-A da Lei 6.404/76, como bem reconhece a doutrina e a jurisprudéncia de precedentes da CVM, é das mais
intricadas, embora seja absolutamente pacifico qual o melhor caminho a ser tomado. Nas palavras de Eizirik e Carvalhosa: "(...) devera ser feita uma
avaliac@o, por empresa especializada e independente, de todas as companhias envolvidas, assim como das atividades operacionais da controladora, de
acordo com um mesmo critério: valor de bolsa, se forem todas abertas, com razodveis indices de liquidez; valor de patriménio liquido; perspectivas de
rentabilidade, ou outro considerado mais adequado, tendo em vista o ramo de atividades da companhia. Feita tal avaliagdo, segrega-se o valor que
presume-se, tenha sido pago pelo controle da companhia aberta, procedendo-se ao célculo do preco a ser pago aos minoritarios.” (grifos deles)

24. Note-se, pela documentacdo juntada a este processo, que foi exatamente o que se buscou fazer, inclusive por meio da apresentacdo do laudo
formulado pela Ernst & Young.

25. Uma avaliacdo de todas as empresas envolvidas, justamente por se tratar de um nimero variado de companhias, em distintas jurisdi¢des e com
resultados em moedas diversas, além de ser impraticavel, seria, para o fim desta OPA em especifico, um rigor muito superior ao ambito da protecdo
pretendida, se pelos fatos aqui trazidos ja fosse o bastante para concluir que o prego apresentado foi simplesmente justo.

26. N&o se nota no § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361/02 qualquer obrigacéo regulamentar para a necessidade de justificagdo de critérios para
definicdo de prego, nem tampouco evidéncias para a demonstracéo justificada desse mesmo preco.

27. Ademais, na interpretacdo da melhor légica razoavel para esse dispositivo legal, o Colegiado desta CVM proferiu passagens fundamentais para que
se conclua que o esforgo de demonstragéo deve velar, em Ultima instancia, pelo preco justo. Em Declaragéo de Voto no PA CVM RJ 2007/1996, o entdo
presidente da CVM lembrou: "A Instrucdo fala em demonstragéo justificada do preco que corresponda, na aquisi¢éo direta, a companhia indiretamente
adquirida. Ja seria bastante que a Instrugdo falasse em demonstracéo, para afastar qualquer ddvida quanto a necessidade de um documento capaz de
convencer que a parcela do preco correspondente a controlada é aquela afirmada pelo ofertante. Mas a Instrugdo fez mais, foi quase pleonastica, ao
falar em demonstragéo justificada, exigindo que seja demonstrado a CVM, com justificativa aceitavel — como é o contrato entre as partes, quando
houver — que o prego da aquisicdo indireta € o indicado pelo ofertante."

28. Por seu turno, a relatora desse caso, a atual presidente da CVM, assim se manifestou: "O prego oferecido aos acionistas vendedores detentores do
controle indireto, como j& dito, certamente é influenciado por inimeros fatores na sua composi¢do. Em ultima instancia, e tendo como limitador natural
o valor atribuido pelo comprador a companhia objeto da aquisicéo, o prego que estara disposto a pagar sera dado inclusive por condiges de mercado
no momento da oferta. Mas condices de mercado vigentes para as acdes da controladora, e que freqientemente néo seréo sequer similares aquelas
que afetam o mercado secundério das a¢des de controladas na mesma conjuntura.” (grifos deles)

29. Em primeiro lugar, deveria a SRE verificar, a luz da documentacéo exaustivamente trazida, se o prego € justo ou ndo. Em segundo lugar, constatar,
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objetivamente, se houve ou ndo demonstracdo desse preco. Por fim, constatar que essa demonstracdo se relaciona diretamente com aquele preco
apresentado na oferta e avaliado, em primeiro plano, como um preco justo.

30. Vale lembrar que essa andlise de preco nao funda qualquer possibilidade juridica para que a OPA seja registrada. Em verdade, o objeto da norma do
art. 254-A da Lei 6.404/76 obriga o seu destinatario a fazer oferta pablica de aquisi¢édo de agdes, o que foi feito. Entretanto, por entender que ndo houve
evidéncia de demonstragéo justificada, a Douta Superintendéncia, com a devida licenca e apropriado respeito, obrou em equivoco, pois ndo s6 pdde a
Recorrente demonstrar exaustivamente os critérios para a formulacdo do preco da OPA, como também trouxe indmeras justificativas que permitem
concluir que a relagdo entre a demonstragéo e o prego em si fora justa, justificada, devida e adequada.

31. Além disso, a medida tomada pelo indeferimento do registro da oferta ndo apenas contraria a lei, como também os principios gerais do direito,
sobretudo o principio da legalidade e toda a principiologia de direito administrativo que qualifica este ato como ato vinculado da administragdo. Tanto
é ilegal o ato praticado que o entdo presidente da CVM, quando de sua declaragéo de voto no Caso Arcelor expressamente dispds nas “Balizas para a
atuacdo da CVM em casos futuros": "se a CVM entender que existem indicios de que o preco informado nos documentos néo é o verdadeiro, ndo podera
negar registro a oferta, devendo iniciar investigacéo em paralelo e, ficando comprovada a fraude, formular acusacéo, inclusive frente ao intermediario,
sem prejuizo da indenizaco a ser postulada pelos destinatarios da oferta." (grifos deles)

32. A CVM, neste caso, ndo pode escapar de uma andlise objetiva da demonstracéo justificada aqui trazida, sendo ilegal a denegagdo do registro,
sobretudo da forma como foi feito, com escoro na fragil fundamentacéo dos Oficios CVM/SRE/GER-1/n° 2428/2007 e CVM/SRE/GER-1/n° 2429/2007.
Carece, sim, a decisdo formulada na intimagéo do Oficio CVM/SRE/GER-1/n° 2429/2007, de uma fundamentacéo legal que coincida com o principio da
fundamentag&o das decisdes, que embora concisas ndo poderao ser arbitrarias.

33. Além disso, a CVM notaria, como ja consta do pedido inicial da OPA, que a medida tomada e o conseqiiente indeferimento causa & Recorrente
prejuizos de monta incalculavel, sem contar nas conseqliéncias extremamente nocivas em decorréncia da manutengdo de uma condigdo suspensiva que
alastra os prejuizos para inimeras outras partes, afiliados, colaboradores, trabalhadores em todo o mundo, credores, administradores e fornecedores
das empresas envolvidas na Operagcéo.

34. Considerando que a grande maioria dos destinatarios da oferta se compde de uma parcela bastante diminuta de ex-titulares de acdes ao portador
ndo convertidas, e face a grande falta de liquidez dessas a¢des, o prejuizo que o deferimento da OPA causaria seria infinitamente menor do que este
combatido indeferimento, sem contar na faculdade que a CVM teria de proceder a uma investigacdo, caso entendesse que o preco formulado na OPA
nao pudesse ser classificado como "justo™ ou "adequado™, em discordancia do que consta dos documentos.

35. Por todo o exposto, requer-se seja integralmente reconsiderado o entendimento contido nos Oficios CVM/SRE/GER-1/n° 2428/2007 e CV/SRE
/GER1/n° 2429/2007, a fim de deferir o registro da OPA, nos termos do quanto requerido pela Recorrente no &mbito do Pedido de Registro de OPA, ou
seja, de acordo com a demonstragao justificada de preco anexa ao pedido de reconsideracéo, na faixa dos R$87,20 por lote de 1.000 agBes ordinarias.

Das Consideracfes da SRE MEMO/SRE/GER-1/N° 20/2008

36. Destaca a SRE, quanto as considerag@es da ofertante acerca da eventual extrapolagéo de limites legais na deciséo de indeferimento do pedido em
tela, que esta Autarquia tem o dever legal de agir no sentido de buscar assegurar o fiel cumprimento dos direitos de natureza geral ou especial dos
acionistas minoritarios, tal como previstos na Lei n° 6404/76 (art. 116, paragrafo Unico), na Lei 6385/76 e na regulamentacéao aplicavel.

37. Destaca, também, que, em momento algum, a CVM solicitou a Recorrente que atribuisse, de maneira aleatéria, valor & companhia aberta brasileira.

38. Ademais, diz a SRE, em momento anterior a concluséo da alienacéo indireta do controle da Millenium, a Recorrente, ciente de sua obrigagéo de
formular OPA nos termos do art. 254-A da Lei 6404/76, protocolou consulta acerca da obrigatoriedade de extensdo da oferta aos detentores de acoes
preferenciais de emissdo da companhia (Processo CVM n.° RJ-2007-3068). Por isso, causa estranheza o fato de a Recorrente ter afirmado que jamais
considerou, durante o periodo de negociagdo, os ativos de quimica inorganica da Lyondell separadamente.

39. Em resumo, a documentacdo apresentada no ambito do presente recurso conduziu a SRE/GER-1 as seguintes conclusdes: (i) inexisténcia de fatos
novos que pudessem apresentar evidéncias capazes de justificar a demonstracéo de prego apresentado pela Recorrente; (ii) o critério indicado pela
Recorrente ndo é usual para a alienagdo de companhias cujas acdes ordinarias ndo foram negociadas nos doze meses anteriores a venda e cuja liquidez
das agdes preferenciais é reduzida no mercado secundario; (iii) o critério do valor econdémico, apresentado no laudo de avaliacdo, ndo possibilita a
verificacdo da eventual ocorréncia de indicios de vicios na defini¢éo do preco proposto na venda dos ativos de quimica inorganica de Lyondell, visto que
apenas a companhia aberta brasileira foi avaliada e, em conseqliéncia, ndo ha como se comparar os valores obtidos aos correspondentes aos demais
ativos envolvidos na operagéo; (iv) o valor patrimonial é o Unico critério capaz de possibilitar a comparabilidade do valor dos ativos vendidos ao preco
total da oferta.

40. Em face disso, sugere a SRE que, uma vez constatada a proximidade do preco de US$ 1,05 bilh&o, referente ao valor total do negécio realizado entre
a Recorrente e Lyondell, e o valor patrimonial de US$ 1,024 bilhdo dos respectivos ativos alienados, seria razoavel considerar que tal critério foi
utilizado na definicdo do preco total da oferta. Para efeitos ilustrativos, caso o prego proposto por ag&o tivesse por base 80% do valor patrimonial das
acdes de emissdo de Millenium a época, o resultado obtido seria de R$ 148,38.

41. Em complemento, ressalta que a decisdo de indeferimento partiu da auséncia da demonstracéo justificada do prego devida, logo, momento anterior a
eventual constatacdo de indicios de que o preco néo seria verdadeiro, nos termos da orientagéo do entéo presidente Marcelo Trindade.

42. De fato, conforme alega a Recorrente, ndo ha, na Lei 6404/76, comando que submeta o ofertante a elaborar a demonstrac&o efetiva de prego ou,
ainda, apresentar evidéncias para a sua demonstracdo. Contudo, como compete a CVM estabelecer normas a serem observadas nas OPA por alienacdao
de controle, é forgoso reconhecer que a apresentacdo de tal demonstracéo justificada se faz obrigatéria por forga do disposto no § 6° do art. 29 da
Instrugdo CVM 361/02. Mas a interpretacdo do aludido dispositivo defendida como correta pelo Recorrente, baseada na definicdo de um prego justo
para a oferta, se aplicaria apenas para casos de OPA para cancelamento de registro ou por aumento de participagéo, cuja demonstrag&o de preco ndo é
requerida pela Instrugdo CVM 361/02.

43. Com relagdo ao aparente entendimento de que o valor encontrado no laudo de avaliacdo, baseado no critério mais adequado para a definicdo do
preco justo da companhia, deveria estar relacionado ao prego resultante da demonstracéo justificada, peca a Recorrente mais uma vez. Especificamente,
o Diretor Marcos Barbosa Pinto, no &mbito da OPA por alienagdo do controle da Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga, Processo CVM n.°
RJ-2007- 11573, esclarece que: "Nas ofertas publicas do art. 254-A, o laudo de avaliacdo tem, em principio, uma fungdo meramente informativa. Nestas
ofertas, o preco de compra é determinado por lei, a saber, 80% do valor pago aos controladores. A fungédo do laudo, nesse contexto, é apenas fornecer
elementos adicionais para que os acionistas possam decidir se vendem ou nédo sua participacéo. (...) Todavia, ndo é sempre que o contrato discrimina
esses valores e, mesmo quando o faz, ndo lhe podemos conferir importancia nem credibilidade excessivas. Em muitos casos, os valores que constam do
contrato ndo sdo objeto de uma real negociacdo entre o adquirente e o alienante, ja que, para este Gltimo, a distribuicdo do preco entre os ativos
indiretamente alienados pode ter pouca ou nenhuma relevancia. Em tais situagdes, o laudo de avaliagcdo e também outras proxies, como o valor de
mercado da companhia, podem ser utilizados com meios auxiliares na determinag&o do prego devido na oferta, ao lado dos instrumentos contratuais e
outros documentos relativos & negociacéo havida entre o adquirente e o alienante do controle.” Pelo exposto, ndo restam dividas de que a demonstracao
justificada de que trata o § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361/02 tem por objetivo evidenciar o calculo da parcela correspondente & alienagéo do
controle da companhia objeto em uma alienagéo indireta de controle acionario.

44. Pelo exposto, prevaleceu a manutengéo da posicdo quanto ao indeferimento do pedido de registro da oferta pablica de aquisicdo de agdes por
alienacdo indireta do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A., vez que ndo hé fatos novos que justifiquem sua reforma, nos termos do
inciso Il da Deliberagdo CVM n° 463/03. (4)

VOTO

45. Pelo exposto, me parece claro que a Recorrente conhecia os ditames legais a que se sujeitaria em caso de ocorréncia de alienagéo indireta do
controle da Millenium. Este fato é corroborado pela consulta protocolizada nesta Autarquia acerca da obrigatoriedade de extensdo da oferta aos
detentores de agdes preferenciais de emissdo da companhia (Processo CVM n.° RJ-2007-3068).

46. Dito isso, o0 ativo em guestdo, objeto da presente OPA, deveria ter sido avaliado de forma mais parcimoniosa e cuidadosa, separadamente dos
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outros ativos da Lyondell, desde o periodo de negociagéo com a Lyondell.

47. Adicionalmente, ndo consegui visualizar, pela leitura do laudo de avaliagdo das agdes, uma demonstracdo justificada do preco proposto. Pelo
contrario. O laudo me pareceu superficial e pouco denso. Ndo consegui entender a razao de se utilizarem como parametros para a formagédo do prego a
média entre agdes preferenciais de classe A e B, quando a acéo-objeto da OPA eram ordinarias.

48. Sigo também a decisdo da SRE, que, no MEMO/SRE/GER-1/N° 20/2008, expds seus argumentos em relacdo a demonstracdo justificada do
preco, nos sequintes termos: “De fato, conforme alega a Recorrente, ndo ha, na Lei 6404/76, comando que submeta o ofertante a elaborar a
demonstracao efetiva de preco ou, ainda, apresentar evidéncias para a sua demonstracdo. Contudo, como compete a CVM, estabelecer normas a serem
observadas nas OPA por alienacéo de controle, é forcoso reconhecer que a apresentagéo de tal demonstragéo justificada se faz obrigatéria por forga do
disposto no § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361/02. Mas a interpretacéo do aludido dispositivo defendida como correta pelo Recorrente, baseada na
definicdo de um prego justo para a oferta, se aplicaria apenas para casos de OPA para cancelamento de registro ou por aumento de participagéo, cuja
demonstracado de prego ndo é requerida pela Instrugdo CVM 361/02. Pelo exposto, ndo restam duvidas de que a demonstracdo justificada de que trata
0 8§ 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361/02 tem por objetivo evidenciar o calculo da parcela correspondente a alienagéo do controle da companhia
objeto em uma alienacéo indireta de controle acionario."

49. Cabe salientar também que a CVM néo infringiu quaisquer principios do direito administrativo ao exigir maiores explicacdes da Recorrente. A
negacéo do registro se deu porque a Recorrente ndo apresentou demonstracgdo justificada do preco, descumprindo assim comandos regulamentares.
A andlise da demonstracdo de prego é ato discricionario da Administracdo Publica, sendo cabivel a negacédo do registro e a formulacdo de novas
demonstrac@es, baseando-se em critérios de conveniéncia e oportunidade.

50. Pelo acima exposto, me alinho ao entendimento da SRE e voto pela manutencéo do indeferimento do pedido de registro da oferta pdblica de
aquisicao de agdes por alienagdo indireta do controle de Millenium Inorganic Chemicals do Brasil S.A., com adogdo de procedimento diferenciado.
E 0 meu voto." (grifos nossos)

86. Da leitura da deciséo supra, verifica-se que, a despeito de terem sido apresentados no @mbito do caso em comento laudo de avaliagdo, demonstracéo justificada de preco,
dentre outros documentos, os quais referendavam o preco que o ofertante estava propondo na OPA por alienagdo de controle indireta de Millenium Inorganic Chemicals do
Brasil S.A., manteve-se a decisdo da area técnica de indeferir o pedido de registro da OPA, uma vez que ndo foi possivel certificar que o preco proposto para aquela oferta
atendia aos preceitos legais, ou seja, equivalia, em termos razoaveis, a 80% do pre¢o pago pela companhia no negécio que ensejou sua alienagdo indireta de controle.

87. Constou daquela decisdo ainda que, uma vez tendo sido indeferido o pedido de registro da OPA, a alienac&o de controle da companhia aberta brasileira (Millenium Inorganic
Chemicals do Brasil S.A.) estava entéo desautorizada, nos termos do § 2° do art. 254-A da LSA ("A Comiss&o de Valores Mobiliarios autorizara a alienagéo de controle de que
trata o caput, desde que verificado que as condicOes da oferta pablica atendem aos requisitos legais.").

88. No presente caso, entendemos por bem, ao invés de indeferir de plano o pedido de registro da OPA, comunicar nosso entendimento final e deixar que a Ofertante pudesse,
caso entendesse cabivel, entrar com recurso contra o referido entendimento, de modo que o indeferimento, caso ocorra, sera consequéncia de uma deciséo final desta Autarquia,
0 que nos parece mais adequado em casos desse tipo, onde o impacto de tal deciséo traz inevitavelmente consequéncias graves as partes interessadas.

89. Curioso observar ainda algumas alegacdes trazidas pelo recorrente do caso supra que foram resumidas no voto do Diretor Relator Durval Soledade, nos seguintes termos:
"18. A Recorrente acredita que, em processos de aquisicdo complexos como foi o caso da Operacéao objeto do processo, dificilmente, no &mbito da avaliagdo, fazem identificar,
para fins de determinacéo do prego de aquisicao global, o quanto se aloca para este ou aquele ativo em especifico. A avaliacdo é feita invariavelmente pela analise de geragédo
de resultados possiveis de forma global, sem que se segregue ou se aloque, especificamente, quanto cada parcela do patrimonio total influi para a tomada de deciséo referente
ao preco a ser ofertado para o alienante em razdo da possibilidade de resultado melhor em uma ou outra parte do neg6cio como um todo."

90. Tais alegacdes corroboram o entendimento desta area técnica, j& comentado anteriormente (paragrafo 72 acima), no sentido de que "seria muito dificil identificar, nos casos
como o ora em analise, a existéncia de preco ndo verdadeiro ou de fraude, uma vez que a negociagdo entre as partes se da no ambito da companhia diretamente alienada, de
modo que, ainda que ocorresse uma divergéncia entre comprador e vendedor a respeito do valor percebido em um dos ativos pertencentes a referida companhia, tal fato ndo
seria impeditivo ao fechamento do negécio, desde que o valor global da operacéo (envolvendo todos os ativos da companhia diretamente alienada) fosse aceito por ambas as
partes.”

91. Nesse sentido, o entendimento da CVM nao pode se afastar da realidade do mercado e, para tal, reconhecer que o prego de uma companhia alienada indiretamente, ainda que
esteja expresso no contrato de compra e venda da companhia alienada diretamente, possivelmente ndo foi objeto de uma negociagdo entre as partes envolvidas na operacéo, de
modo que a verificagdo quanto a razoabilidade da demonstracéo justificada de prego por parte da CVM é tarefa fundamental para certificar que a regulamentacéo aplicavel foi
devidamente observada.

92. Tecidas essas consideragdes a respeito dos precedentes acima mencionados, e a fim de dar fechamento a andlise sobre a regulamentagdo aplicavel e o papel da CVM no
tratamento dos casos como o ora em analise, cabe lembrar entendimento manifestado por esta area técnica por meio do Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1, nos seguintes
termos:

"(...) 43. Com base nos precedentes acima mencionados, verifica-se que cabe & CVM, nos casos de alienacdo indireta de controle de companhias abertas
listadas no Novo Mercado da B3, certificar-se de que a documentacdo apresentada por forga do inciso | do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361 e do
item 8.1.1. do Regulamento do referido segmento especial de negociacéo efetivamente justifica o prego atribuido a companhia indiretamente alienada e
garante aos seus demais acionistas tratamento igualitario na realizacdo da OPA exigida na regulamentag&o aplicavel.

44. Ademais, cabe mencionar que, ainda que o contrato celebrado entre as partes em uma alienagdo de controle especifique o valor atribuido a
companhia que fora indiretamente alienada, a tal valor, conforme bem destacou o entdo Diretor Marcos Pinto Barbosa no caso da OPA por alienacéo de
controle de Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga, ndo poderia ser conferida importancia nem credibilidade excessivas.

45, Corrobora com esse entendimento o fato de que, em uma alienagéo indireta de controle, o valor negociado entre as partes é o valor pago pela
companhia controladora, sendo, na melhor das hipdteses, indiferente para o alienante o valor que esta sendo atribuido pelo adquirente a uma de suas
controladas.

46. Nesse sentido, atribuir-se 0 menor valor possivel a uma controlada que seja companhia aberta com acdes em circulacdo no mercado, ou seja, que
seria, por forca de lei, objeto de OPA por alienacéo de controle, seria hipoteticamente interessante tanto para o adquirente, que realizaria uma OPA
“mais barata”, quanto para o alienante, que poderia negociar um valor melhor pela controladora, na medida em que o adquirente desembolse um
menor valor no ambito da referida OPA e, consequentemente, tenha mais recursos a alocar na controladora no ambito da operagé&o.

47. Vé-se entdo que as operagBes que envolvem alienagéo indireta de controle de companhias abertas caracterizam-se como situacées de conflito de
interesses para ambas as partes (adquirentes e alienantes do controle), o que reforga ainda mais a importancia da demonstracéo justificada de preco
e do papel da CVM no processo de registro da OPA, como verificador do preco atribuido a companhia aberta alienada indiretamente. (...)"

93. Contra esse entendimento, a Recorrente argumentou que o documento exigido pelo entdo vigente Regulamento do Novo Mercado da B3, item 8.1.1, que deve ser
apresentado pelo acionista alienante com o objetivo de comprovar o valor acertado pela companhia indiretamente alienada, seria um contrapeso juridico ao estimulo que este
teria de, juntamente com o adquirente do controle, atribuir a referida companhia menor valor na operacdo, uma vez que, ao apresentar esse documento a B3, o alienante do
controle deve cumprir com seu dever fiducirio previsto na legislagdo, de modo que ndo poderia tomar atitude que prejudicasse os demais acionistas da companhia.

94. Sem negar que o referido contrapeso possa existir, 0 que estd em discussdo aqui é que, diante de inegavel estimulo de ambas as partes em atribuir menor valor para a
companhia alienada indiretamente, conforme expusemos no Relatdrio n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, o minimo que cabe 8 CVM ¢ verificar de forma criteriosa a razoabilidade da
demonstragdo justificada de prego apresentada, que, diga-se de passagem, no presente caso, é equivalente ao documento apresentado a B3 em cumprimento ao referido item
8.1.1 do Regulamento do Novo Mercado.

95. Sobre esse ponto, cabe pontuar alegacéo apresentada pela Recorrente, nos seguintes termos: "Como um exemplo do porqué tal exercicio teérico ndo prospera no caso
concreto, o prego atribuido & CPFL Renovaveis ndo foi indiferente para os vendedores das acdes da CPFL Energia, j que um dos vendedores (nomeadamente, a PREVI) tinha
(e continua a ter) participagdes significativas na CPFL Renovaveis na data do closing do SPA (a PREVI tinha 6.4% do capital social da CPFL Renovaveis, o que a tornava o
segundo maior acionista do float, com 13,2% das a¢bes em circulacéo - seus interesses, assim, eram diferentes de outros vendedores)."

96. Ocorre que a Previ, a época da Transacéo, detinha 29,45% de participacéo no capital social da CPFL Energia, ao passo que detém apenas 6,35% de participacdo no capital
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social da CPFL Renovaveis, de modo que a cada R$ 1 milhdo a mais atribuido pela Ofertante @ CPFL Energia e, consequentemente, a menos a CPFL Renovaveis, a Previ se
apropriaria de 29,45% e deixaria de ganhar apenas 6,35% desse valor, tendo em tese todo o interesse em referendar um &gio maior na companhia diretamente alienada em
detrimento de um prego menor na companhia indiretamente alienada.

97. Ademais, é curioso observar que, em hip6teses expressamente previstas na LSA de situagdo de conflito de interesses, o remédio, em geral, é afastar as partes conflitadas da
situacdo permeada pelo conflito, como ocorre nos seguintes casos:

"Art. 66. O agente fiduciario sera nomeado e devera aceitar a funcdo na escritura de emissao das debéntures.

()

§ 3° Nao pode ser agente fiduciario:

()
e) pessoa que, de qualquer outro modo, se coloque em situagéo de conflito de interesses pelo exercicio da fung&o.

()
Abuso do Direito de Voto e Conflito de Interesses

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas.

§ 1° o acionista ndo poderé votar nas deliberacdes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliag&o de bens com que concorrer para a formagéo do
capital social e & aprovacédo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver
interesse conflitante com o da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a formagéo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo
da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo 8°.

§ 3° 0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto néo haja prevalecido.

§ 4° A deliberacéo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera
pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.

()
Conflito de Interesses

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operag&o social em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na
deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-Ihe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do
conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em condi¢des razoaveis ou equitativas,
idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negdcio contratado com infragéo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado sera obrigado a transferir para a companhia as
vantagens que dele tiver auferido."

98. Diante do tratamento dado pela LSA a esses casos, seria no minimo incoerente, por parte da CVM, afastar a possibilidade de a Autarquia verificar a razoabilidade da
demonstragdo justificada da forma de célculo do prego devido por forca do art. 254-A da LSA nos casos de alienacéo indireta de controle, simplesmente pelo fato de existir
preco expresso no contrato de compra e venda ou outro documento firmado entre as partes.

99. Cabe destacar ainda que a importancia do papel da CVM na analise da demonstracéo justificada apresentada em casos de alienacéo indireta de controle se mostra mais clara
ainda, quando se compara as regras previstas nesse tipo de operagdo com aquelas previstas paras as demais modalidades de OPA obrigatdria, quais sejam, as OPA para
cancelamento de registro e as OPA por aumento de participacéo.

100. No &mbito de tais operacdes, além da obrigatoriedade de apresentacéo de laudo de avaliagdo, que pode, inclusive, ser contestado pelos minoritarios, com a formulacéo de
nova avaliacdo (por avaliador por eles escolhido), nos termos do art. 4°-A da LSA, ha a necessidade de se obter quérum de sucesso, de modo que a operagdo proposta pelo
ofertante s6 se efetiva se passar pelo crivo de parte consideravel dos acionistas objeto da OPA.

101. Com base no acima exposto, conclui-se que a CVM tem papel fundamental na andlise dos pedidos de registro das OPA por alienacdo de controle indireta, devendo
certificar que a demonstracéo justificada prevista pelo § 6° do art. 29 da Instru¢cdo CVM 361 foi elaborada de forma razoavel, garantindo que o prego atribuido a
companhia indiretamente alienada tem equivaléncia com o preco praticado no negdcio de transferéncia de controle, seja ela de 80%, como estabelece a Lei n° 6.404/76,
ou de até 100%, como estabelece o Regulamento do Novo Mercado da B3.

102. Passemos agora a tecer comentarios a respeito do item "C. ADEQUACAO DO METODO DE AVALIACAO UTILIZADO PELA OFERTANTE E DA
DEMONSTRACAO JUSTIFICADA DE PRECO" do Recurso.

103. Sobre esse tema, a Recorrente argumentou resumidamente que "o método do EBITDA proporcional aplicado pela Ofertante € um método de avaliagdo comum e valido, e
que foi usado de forma consistente no calculo do prego pago pela CPFL Renovaveis. Como tal, ndo pode ser descartado pela SRE, que s6 pode propor ajustes se alguma
inconsisténcia for identificada.”

104. Antes de mais nada, é importante mencionar trecho da Demonstragéo Justificada de Preco que expde exercicios realizados pela Ofertante com relagdo ao prego pago pela
CPFL Energia, do qual deveria derivar o prego atribuido a sua controlada, a CPFL Renovaveis:

")
Determinagéo do preco acordado entre a State Grid International e a Camargo Corréa pelas a¢des da CPFL Energia

O preco de compra das acées da CPFL Energia de R$25,00 (vinte e cinco reais) por agdo anunciado pela State Grid International e Camargo Correa foi
negociado no contexto de uma transagéo privada entre duas partes independentes (0 “Pre¢o Negociado™), e levando em consideragéo que as agdes da
CPFL Energia s&o negociadas no Novo Mercado da BM&FBovespa e na Bolsa de Valores de Nova York. As acdes da CPFL Energia historicamente
apresentaram liquidez relevante, equivalente a um valor médio de negociacéo diaria de R$41,2 milhdes nos ultimos doze meses (“UDM?”) anteriores a
1° de julho de 2016, portanto, o prego das a¢des da CPFL Energia no mercado poderia ser considerado como uma referéncia valida para avaliar o valor
da CPFL Energia.

Tabela 1: Volume de negociscdo da CPFL Energia nos (itimos doze meses anteriores & 1° de julho de 2076 (incluindo

ADRs)
Periodo anterior a 1° de julho de 2016

1més  Imsses  Gmeses  12meses
Média diria de actes negociadas (em milhdes de agdes) 32 28 28 24
Total deacfes negociadas no periodo (em milhdes deacdes) 744 1922 3408 8221
Totalde agles negociadas como % do total de agies 7.3% 18,9% 33,9% 61,1%
Volume diario médio iado( iindes de reais) 644 56,8 4738 412
Volume total negociado no periodo (em milhdes dereais) 1.482.0 37461 52564 10.841,7
Fante: Blogmbarg

A fim de verificar a consisténcia do Preco Negociado com as referéncias disponiveis no mercado de fusdes e aquisi¢des no mesmo setor da CPFL
Energia, a State Grid International utilizou o multiplo implicito Valor da Firma (“Enterprise Value” ou “EV”) / EBITDA (Lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo — “LAJIDA” ou “EBITDA”). O multiplo EV / EBITDA é comumente utilizado em avaliagdes, e, portanto,
amplamente aceito no mercado financeiro como referéncia apropriada para avaliar o valor de mercado de uma companhia.
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O multiplo implicito EV / EBITDA UDM, no primeiro trimestre de 2016 (Gltima informac&o disponivel em 1° de julho de 2016), derivado do Preco
Negociado, foi de 11,5x. Esse multiplo implicito EV / EBITDA foi comparado com o intervalo de maltiplos de EV / EBITDA pagos em transagdes de
fusdes e aquisicdes durante os trés Ultimos exercicios disponiveis (2013 a 2015) ao redor do mundo e nas Américas, encontrados em relatérios ptblicos
sobre fusbes e aquisi¢des de uma fonte internacional respeitavel e amplamente conhecida[1]. Os mdltiplos EV / EBITDA médios utilizados em
transacdes mundiais, encontrados nesses relatorios, variavam de 10,3x a 12,7x, enquanto os multiplos EV / EBITDA médios utilizados em transacoes
nas Américas variavam de 11,1x a 11,6x durante esse mesmo periodo. A conclusdo dessa analise foi que o multiplo implicito EV / EBITDA derivado do
Preco Negociado (11,5x) estava dentro dos intervalos de multiplos de EV / EBITDA utilizados como referéncia (Tabela 3 abaixo).

Tabels 2: Mittiplo implicito EV / EBITDA do Prego Negocisdo ds CPFL Energia (RE25,00 por ag&o)
Em milhdes dereais

(&) Valor de Mercado (* Eguity Vialug”) atribuido a CPFL Energiaem 1 dejulho de 2016 25448
(B) Divida liquida da CPFL Energia em 31 de marco de 2016 14.036
(C) Minoritérios da CPFL Energia sjustados avalorde mercado em 31 de marco de 2018 3283
(A+B + C) Enterprise Valye da CPFL Energia 42,737
(D) EBITDA1T16 UDM 3725
(A+B +C)/(D)EV/ EBITDA 1T16 UDM 11,5x

Nots: Favarconsulier snexo pars msis detalhes
Fonfe: Demonsiragoes financeiras da GPFL Energia

Tabela 3: Mittiplos EWEBITDA do relatorio Thomson Reuters “Merger & Acquisitions Review. Financial Advisors™

Setor de Energia (Energy & Power)

Global Américas

Ang EVIEBITDA EVIEBITDA

2013 10,3x 11,8x

2014 12,7x 11x

2015 12,0x 11,4x
Fonte: Thomson Reufers — Felatonns Mergers & Acquisitions Review. Finaneial Advisars, pars os anos de 2013 2014 e 2015

hffp:/¥share fthomsonre:
http-/idmi thomsanreuters com/Confent/Files/4Q2014_Global Mandd_Financial Advisory Review. pdf
http:Afdmi thomsonreuters com/Confent/Files/4Q2013_Global_Mand4_Financial Advisory_Review.pdf

ers. com/gensral PR/MA-4Q15-(E). pdf

)"
105. Como se V&, a definicdo do preco pago pela Ofertante na alienagdo de controle da CPFL Energia se deu levando em consideracéo as cotacdes das acdes de sua emissdo em
bolsa e sua consisténcia foi testada por meio da comparagdo do multiplo EV/EBITDA da CPFL Energia, calculado com base no preco pago na Transagdo, com multiplos
EV/EBITDA provenientes de transagdes de fusdes e aquisicdes realizadas ao redor do mundo.

106. Com relago ao método utilizado na Demonstracéo Justificada de Prego para se chegar ao valor atribuido pela Ofertante para as agdes da CPFL Renovaveis, cabe destacar o
seguinte trecho do referido documento:

“C)
Determinagédo do prego atribuido as a¢cdes da CPFL Renovaveis

O preco de R$12,20 (doze reais e vinte centavos) por acdo atribuido a CPFL Renovaveis também foi indicado no CCV da Transagdo (0 “Prego
CPFL-RE”). A State Grid International derivou o Preco CPFL-RE a partir do Preco Negociado utilizando a propor¢do do EBITDA da CPFL
Renovéaveis em relacdo ao EBITDA da CPFL Energia. Durante os quatro trimestres prévios (2T15-1T16[1]), o EBITDA da CPFL Renovéaveis
representou, em média, 26,2% (vinte e seis virgula dois por cento) do EBITDA da CPFL Energia, conforme ilustrado na Tabela 4.

A fim de calcular o Enterprise Value da CPFL Renovaveis, a State Grid International aplicou a propor¢do média do EBITDA de 26,2% (vinte e seis
virgula dois por cento) ao Enterprise Value implicito da CPFL Energia derivado do Preco Negociado. O Pre¢co CPFL-RE atribuido foi, entéo, calculado
ap6s deduzir-se, do Enterprise Value da CPFL Renovaveis, a divida liquida e a participagdo dos minoritarios do primeiro trimestre de 2016 (Gltima
informagéo disponivel em 1° de julho de 2016).

Tabels 4: ProporgSo implicita do EBITDA da CPFL Renovaveis em relagSo so EBITDA ds CPFL Energia

Emmilhies de rsais 2T15 3T15 4715 1T16 {21.157%
EBITDA da CPFL Renovaveis (IFRS) 186 208 3an2 188
EBITDA da CPFL Energia (IFRS) 502 1.080 1.005 047
Proporgio trimestral 225% 27,4% 37,0% 17,7% 26,2%

Faonfe: Demanstrapdes financeirss da CFFL Energia & CFFL Renovaveis

Tabela 5. Calculo do prego atribuido as agles da CPFL Renovaveis
Em milhdes de reais

(A) Enterprise ¥alyg da CPFL Energia 42737
(B) Proporgéo do EBITDA da CPFL Renovaveis sobre o EBITDA da CPFL Energia 26,2%
(A*B) Ent ise Value da CPFL Ry avei: 11.185
(C) Dividaliquidada CPFL Renovaveis em 31 de margo de 2016 4918
(D) Minoritarios da CPFL Renovaveis em 31 demargo de 2018 126
(A°B) - (C)- (D) Eguity Malug implicito da GPFL Renovaveis 6.140
Prego poragio da CPFL Renovaveis (RS/agdo) 12,20

Fante: Demonstragdes financeirss da GPFL Energia & CPFL Renovaveis

Como no caso da CPFL Energia, a State Grid International também utilizou o multiplo EV / EBITDA com a finalidade de verificar a consisténcia da
avaliacdo realizada com referéncias de mercado para transagdes de fusdes e aquisicdes. A conclusdo dessa analise foi que o maltiplo implicito EV /
EBITDA para a CPFL Renovaveis derivado do Preco Negociado e o EBITDA proporcional (11,3x) estava dentro dos intervalos de multiplos EV /
EBITDA utilizados como referéncia e mostrados na Tabela 3 acima.

Em milhdes de reais

(A) Eguity Valug implicito da CPFL Renovaveis 6.140
(B) Divida liquida da CPFL Renovaveis em 31 de marco de 2016 4918
(C)Minaoritarios da GPFL Renovéveis em 31 demarco de 2016 1286
(A +B + C) Enterprise Value da CPFL Renoviveis 11.185
(D)EBITDA1T18 UDM' 902
(A +B +C) /(D) EVI EBITDA 1T16 UDM 11,3x

Mota: 'Reporfads pelz GFFL Renovaveis (IFRS)
Fonte: D des fir iras d2 CPFL Ra

A State Grid International ndo pode assumir o preco das acdes da CPFL Renovaveis como uma referéncia de valor de mercado apropriada, dado o seu
insignificante volume diario médio de negociagdes nos Gltimos doze meses (liquidez) antes do andncio da Transag&o (1° de julho de 2016), equivalente a,
aproximadamente, R$36,9 mil, o que representa apenas 0,09% (nove centésimos por cento) da liquidez da CPFL Energia verificada no mesmo periodo
(ou 0,0006% do total das acdes da CPFL Renovaveis).
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Tabels 7: Volume de negociagio da CPFL Renovaveis nos (timos doze meses anteriores & 1° de julho de 2016

Periodo anterior a 1° de julho de 2016
1mEs  3Smeses  6meses 12meses

Média diaria de acbes negociadas (em milhares deacdes) 20 24 25 30

Total de aces negociadas no periodo (em milhares de aces) 4538 163,0 3059 7450

Total de agdes negociadas como % do total de agdes 0,01% 0,03% 0.06% 0, 15%

Volume médio diario negociado (em milhares de reais) 22,7 29,8 29,6 36,9
Volumetotal negociado (em milhares dereais) 5228 1.879,7 38431 9.0782

Nofa: Exolui volume de negocispdo exirsordinanamente elevado de 12 de maio de 2016

Fonfe: Bipomberg (m)u

107. Do acima exposto, verifica-se que o valor atribuido pela Ofertante & CPFL Renovaveis no contexto da Transagdo foi calculado utilizando-se de método que se baseou na
média simples da participagdo do EBITDA da CPFL Renovaveis no EBITDA da CPFL Energia nos 4 trimestres anteriores ao anuncio da alienacéo de controle das Companhias,
ou seja, no 2° no 3° e no 4° trimestres de 2015, e no 1° trimestre de 2016.

108. Ademais, o multiplo EV/EBITDA resultante do preco atribuido pela Ofertante a CPFL Renovaveis (11,3) acabou ficando em linha com o multiplo EV/EBITDA resultante
do prego efetivamente pago pelas acdes de emissdo da CPFL Energia na Transagao (11,5).

109. Ocorre que esses resultados, a despeito de parecerem revelar tratamento igualitrio no &mbito das Companhias, na realidade confirmam que houve tratamento desigual,
penalizando o valor atribuido para a CPFL Renovaveis, uma vez que ndo considera diferencas fundamentais entre as Companhias.

110. Tal questéo foi abordada por nés em meio a analise do pedido de registro da OPA, conforme expusemos no Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1, nos seguintes termos:

()

58. Conforme comentamos na parte inicial do presente Relatério, quando do envio do primeiro Oficio de exigéncias relacionado & Oferta (Oficio n°
232/2017/CVM/SRE/GER-1), manifestamo-nos essencialmente no sentido de que a Demonstragéo Justificada de Preco necessitava de ajustes de modo a
contemplar as diferencas existentes entre as duas Companhias que ali estavam sendo comparadas, tendo sido solicitadas as seguintes providéncias por
parte da Ofertante:

““(i) promover os ajustes necessarios na Demonstracéo Justificada de Prego de forma a incorporar, na metodologia utilizada, a diferenca na
expectativa de crescimento do EBITDA das duas companhias (CPFL Energia e CPFL Renovaveis), bem como outras eventuais diferengas entre as
companbhias, justificando todos os ajustes realizados nesse sentido, ou fundamentar a desnecessidade de se realizar tais ajustes; e

(i) ajustar a Demonstracéo Justificada de Prego utilizando dados anuais de EBITDA (e ndo trimestrais) na metodologia empregada, de modo a
expurgar distor¢des provenientes de eventual sazonalidade constante dos dados trimestrais, ou fundamentar a sua desnecessidade.”

59. Nao obstante, em resposta ao referido Oficio, ndo foi realizado qualquer ajuste nesse sentido, tendo sido apresentadas diversas justificativas para
tal, as quais foram acompanhadas de Pareceres elaborados a pedido da Ofertante.

60. Apos a analise de todas as justificativas apresentadas, chegamos a concluséo de que néo é possivel certificar, com base na Demonstragdo Justificada
de Prego, que o prego atribuido a CPFL Renovaveis, no ambito da alienagéo de controle da CPFL Energia, atende ao requisito de tratamento igualitario
previsto na regulamentacdo aplicavel ao caso, uma vez que o critério utilizado em tal demonstragdo ndo captura diferencas essenciais entre as duas
companhias, além de ndo incorporar uma visdo de resultados prospectivos, que ndo poderia estar afastada da analise feita pelo adquirente do controle
ao avaliar o prego a ser pago pelos ativos que estava adquirindo.

61. Nesse sentido, cabe mencionar ainda que metodologia empregada na Demonstracdo Justificada de Preco nada mais é do que uma espécie de
comparacdo por multiplos, metodologia essa cuja utilizagdo requer atencdo com relagdo as diferencas nos fundamentos inerentes as empresas
comparadas, conforme pode ser observado na concluséo do capitulo 18 do livro Investment Valuation, Second Edition, de autoria do professor Aswath
Damodaran (pagina 717), transcrita abaixo:

“The price-earnings ratio and other earnings multiples, which are widely used in valuation, have the potential to be misused. These
multiples are ultimately determined by the same fundamentals that determine the value of a firm in a discounted cash flow model - expected
growth, risk and cash flow potential. Firms with higher growth, lower risk and higher payout ratios, with other things remaining equal,
should trade at much higher multiples of earnings than other firms. To the extent that there are differences in fundamentals across countries,
across time and across companies, the multiples will also be different. A failure to control for these differences in fundamentals can lead to
erroneous conclusions based purely upon a direct comparison of multiples. There are several ways in which earnings multiples can be
used in valuation. One way is to compare earnings multiples across a narrowly defined group of comparable firms and to control for
differences in growth, risk and payout subjectively. Another is to expand the definition of a comparable firm to the entire sector (such as
technology) or the market and to control for differences in fundamentals using statistical techniques, such as regression.” (grifo nosso) (...)"

111. Em contraposicdo ao entendimento acima exposto, a Recorrente alegou que o método utilizado por ela no célculo do preco atribuido a CPFL Renovaveis por meio da
Demonstragdo Justificada de Prego néo pode ser considerado como comparagdo por multiplos, de modo que as conclusdes desta area técnica estariam equivocadas por se basear
nesse fato.

112. Néo obstante, é simples demonstrar que a metodologia empregada na Demonstracdo Justificada de Preco é sim uma comparagdo por maltiplos, conforme veremos na
sequéncia.

113. O célculo realizado na Demonstracdo Justificada de Prego parte da relacdo entre o EBITDA da CPFL Renovaveis (EBITDA-R) e o EBITDA da CPFL Energia
(EBITDA-E), ou seja, parte da seguinte razdo EBITDA-R / EBITDA-E, que resulta em 26,2%.

114. O segundo passo realizado é a multiplicagdo desse percentual pelo Enterprise Value (EV) de CPFL Energia (EV-E), calculado com base no preco pago por esta companhia
na Transagdo (R$ 25,00/acdo), obtendo-se como resultado o EV da CPFL Renovaveis (EV-R), a partir do qual se extraiu o valor do Equity da Companhia e, consequentemente,
do valor por acéo que, na opinido da Ofertante, representa o tratamento igualitario previsto na regulamentagéo aplicavel.

115. Seguindo essa sequéncia de célculos, tem-se que EV-R = (EBITDA-R / EBITDA-E) x EV-E, ou seja, passando-se 0 EBITDA-R para o lado esquerdo da equacéo, temos
EV-R / EBITDA-R = EV-E / EBITDA-E, comprovando que o método utilizado pela Ofertante simplesmente atribui o0 mesmo mdiltiplo EV / EBITDA aplicado a CPFL Energia
na Transagdo a CPFL Renovaveis para fins de calculo do preco a ela atribuido no bojo da operagdo ora em andlise.

116. Quando se realiza o célculo do valor de alguma companhia utilizando-se de método de comparacéo por multiplos, o que se faz é obter o multiplo de companhias
comparaveis e aplicar esse mesmo multiplo na companhia que se deseja avaliar. Se fosse o caso de se avaliar a CPFL Renovaveis pelo método de comparagdo por maltiplos
EV/EBITDA, obteriamos esse multiplo de companhias a ela comparaveis (considerando, por exemplo, setor de atuagdo, porte, risco, etc) e multiplicariamos o valor de tal
multiplo pelo EBITDA da Companhia, derivando seu EV.

117. Como se percebe, 0 método utilizado na Demonstragéo Justificada de Prego se traduz, na verdade, na aplicacdo do multiplo EV/EBITDA da CPFL Energia (na Transagdo)
para obter o valor da CPFL Renovaveis, 0 que ndo resulta no tratamento igualitario previsto na regulamentacéo aplicavel, uma vez que as referidas companhias ndo séo
tecnicamente comparaveis.

118. Conforme comentamos no Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, a CPFL Energia opera nos setores de distruicdo, geracéo, transmissdo e comercializacdo de energia
elétrica, ou seja, ¢ uma empresa integrada, enquanto que a CPFL Renovaveis atua no setor de geragdo de energias renovaveis.

119. Além disso, verifica-se que o crescimento do EBITDA da CPFL Energia foi, nos ltimos anos (de 2012 a 2015), consideravelmente inferior ao crescimento do EBITDA da
CPFL Renovaveis (-1,29% a.a. x 25,67% a.a.), retratando a realidade do setor em que cada uma delas atua, muito mais para maduro, no caso da CPFL Energia, e muito mais
para em desenvolvimento, no caso da CPFL Renovaveis.

120. Um exemplo claro de que as Companhias ndo sdo comparaveis é a classificagdo setorial delas em planilha obtida no site do professor de Financas da Stern School of
Business at New York University, Aswath Damodaran, para fins de comparagdo de empresas utilizando mdaltiplos EV/EBITDA (http://www.stern.nyu.edu/~adamodar
/pc/datasets/indname.xIs).
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121. Por meio de tal planilha, cujos dados séo de janeiro de 2016, a CPFL Energia foi classificada no grupo setorial denominado "Power", enquanto que a CPFL Renovaveis foi
classificada no grupo setorial denominado "Green & Renewable Energy".

122. Por meio de outra planilha, disponivel naquele mesmo site (http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/archives/vebitdaemerg15.xls), é possivel verificar o multiplo
EV/EBITDA médio, referente a janeiro de 2016, de empresas atuantes em mercados emergentes, como o Brasil, do grupo setorial "Power", onde a CPFL Energia esta
classificada, e do grupo setorial "Green & Renewable Energy", onde a CPFL Renovaveis se inclui. A tabela abaixo resume esses dados:

Industry Name Number of firms EV/EBITDA
Green & Renewable Energy 71 11,12
Power 355 8,54

123. Como era de se esperar, o grupo de empresas no qual a CPFL Energia se inclui tinha maltiplo EV/EBITDA em janeiro de 2016, ou seja, proximo a Transagéo,
consideravelmente inferior ao multiplo EV/EBITDA das empresas que formam o grupo "Green & Renewable Energy", onde a CPFL Renovaveis se inclui, refletindo exatamente
esse potencial de crescimento maior do setor de energias renovaveis quando comparado ao setor de energia em geral.

124. Utilizando os dados da tabela acima, o multiplo EV/EBITDA que reflete o preco pago pela CPFL Energia no ambito da Transacgéo (11,5) é em torno de 35% superior ao
multiplo EV/EBITDA de suas companhias comparaveis, sinalizando que foi pago um prémio por CPFL Energia em torno de 35%.

125. De outro modo, tendo sido utilizado praticamente o mesmo multiplo EV/EBITDA (11,3) para se atribuir pre¢co & CPFL Renovaveis no bojo da Transagdo, a comparagdo
desse multiplo com o de suas companhias comparaveis sinaliza que foi pago prémio por CPFL Renovaveis em torno de apenas 1%, demonstrando que ndo houve, no presente
caso, o tratamento igualitario previsto pela regulamentagdo aplicavel.

126. A conclusdo de que os multiplos EV/EBITDA de empresas de energia integradas séo consideravelmente inferiores aos multiplos EV/EBITDA de empresas do setor de
energias renovaveis é também corroborada por dados constantes do Parecer elaborado por Oscar Malvesi, o qual foi apresentado pela Ofertante no curso da analise do pedido de
registro da OPA, conforme se verifica por meio da tabela abaixo:

Multiplos: Empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia

EV/EBITDA Empresas de Energia 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Média

Companhias Integradas 5,2 7,2 5,9 5,3 4.8 53 5,6
Geragdo 8,2 12,0 11,0 11,4 8,8 11,4 10,5
Transmissdo 9,7 12,5 13,3 14,4 12,4 14,4 12,8
Distribuigdo 6,1 10,6 8,5 6,7 6,4 6,7 7,4
Todas 7,1 10,6 9,2 9,0 7,9 9,0 8,7

Fonte: Parecer — Oscar Malvessi Consultoria em Valor Ltda. — agosto de 2017.

127. Em seu Recurso, a Ofertante chegou a argumentar que a proporgdo entre os EBITDA das Companhias néo teria se alterado apds a Transagdo, o que corroboraria a tese
apresentada pela Recorrente de que a diferenga de crescimento entre a CPFL Energia e CPFL Renovaveis observada no passado néo se prolongaria no futuro.

128. Sobre esse ponto, cabe pontuar primeiramente que os dados utilizados para se chegar a essa concluséo sdo dados obtidos apés o fechamento da Transacéo, ou seja,
desconhecidos pelas partes quando da negociagao dos termos da alienacéo de controle em questdo, o que, por si s, deve afastar a possibilidade de se tomar qualquer decisdo no
presente caso com base em tais informacdes.

129. Ademais, ressalta-se que a propria Ofertante, ao encaminhar manifestacdo & CVM no ambito de reclamagdes realizadas a respeito da operacéo em tela (documento 0428469
do Processo 19957.005715/2017-34), afirmou que "a acgéo dos Requerentes [Reclamantes] causou um impacto negativo na operagédo diaria da Companhia, incluindo questdes
como a ndo aprovacado do orgcamento plurianual da Companhia desde o inicio da disputa.”

130. A despeito de ndo se poder mensurar até que ponto o fato narrado possa ter prejudicado os resultados da CPFL Renovaveis, ha que se considerar que a alegagdo da
Ofertante de que a proporgdo entre os EBITDA das Companhias ndo teria se alterado ap6s a Transacéo utiliza como base apenas 6 trimestres, onde essa propor¢ao chega a variar
de 19,8% a 32%, ou seja, ndo ha como simplesmente, com base nessas informagdes, ignorar questdes muito mais sélidas, como o crescimento nos resultados das Companhias
nos 3 anos que antecederam a Transacdo e o setor de atuagdo em que elas atuam.

131. Com base no acima exposto, ratificamos nosso entendimento de que a Demonstracdo Justificada de Preco ndo se utilizou de metodologia que contemplou
diferencas fundamentais entre as Companhias, de modo que o resultado a que se chegou por meio do referido documento para o valor atribuido 8 CPFL Renovaveis
no ambito da alienacdo de controle de CPFL Energia ndo observa o requisito de tratamento igualitrio previsto na regulamentacdo aplicvel ao presente caso
considerando ainda que tal valor ndo pbdde ser referendado por nenhuma das metodologias aplicadas por esta area técnica na realizacdo do teste de consisténcia,
conforme concluimos por meio do Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1.

132. Passemos agora a tecer comentérios a respeito do item "D. A DESCONSIDERAGCAO DO LAUDO DE AVALIACAO DO FATOR PELA SRE" do Recurso.

133. Sobre esse tema, a Recorrente argumentou resumidamente que "a SRE discordou de certas premissas de avaliacdo adotadas no laudo de avalia¢&o (incluindo premissas
adotadas pela CPFL Energia e CPFL Renovaveis antes da transferéncia de controle), mas ndo demonstrou erros técnicos ou inconsisténcias por parte do Avaliador que
tornariam o relatério indtil. O laudo de avaliagdo deve ser considerado como um indicio adicional de que o preco apresentado pela Ofertante foi adequadamente calculado e
refletiu a parcela do preco de compra da CPFL Energia representada pela CPFL Renovaveis, dado que os valores alcancados pelo Avaliador foram obtidos por meio do uso de
uma metodologia diferente da utilizada pela Ofertante, que, mesmo assim, chegou a resultados similares."

134. Primeiramente, cabe lembrar que o Laudo de Avaliagdo foi elaborado a pedido desta area técnica, com base na opcionalidade prevista pelo inciso Il do § 6° do art. 29 da
Instrucdo CVM 361, com vistas a auxiliar na realizacéo do teste de consisténcia da Demonstragdo Justificada de Preco, que seria a fungao precipua do referido documento, a qual
foi inclusive prevista no Edital de Audiéncia Publica n° 02/10, que deu origem a Instrugdo CVM n° 487/10 (modificadora da Instrugdo CVM 361), nos seguintes termos:

"A CVM propde ainda eliminar a exigéncia de apresentagdo de laudo de avaliagdo nas OPA por alienagdo de controle. Com essa proposta de
modificagdo da norma, néo se discute a importancia do referido documento para a tomada de deciséo do investidor, mas sim o custo desproporcional a
seu beneficio no processo como um todo.

A Minuta tomou o cuidado, entretanto, de preservar a possibilidade de a Comissdo exigir a apresentacdo de laudos de avaliagdo em OPA por
alienacéo indireta de controle, para efeitos de testes de consisténcia do demonstrativo de preco."”

135. Dessa forma, a funcéo do referido laudo em casos como o presente é bem diversa daquela prevista nas OPA para cancelamento de registro e por aumento de participagéo,
onde o preco apontado pelo referido documento serve de base para o prego a ser praticado naquelas ofertas (conforme disposicéo legal), de modo que o Laudo de avaliagéo, no
caso em analise, ndo vincula as conclusdes desta Autarquia sobre a demonstragao justificada da forma de calculo do preco que atende ao art. 254-A da LSA.

136. Antes de adentrarmos as questdes inerentes ao Laudo de Avaliagéo, cabe lembrar entendimento que manifestamos por meio do Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1 de
que “informacéo essencial para que se possa verificar se 0s requisitos previstos na regulamentacdo aplicavel a modalidade de OPA em questédo estdo sendo cumpridos é a
relacdo entre o valor da companhia alienada indiretamente e o valor da companhia alienada diretamente, para que se possa determinar a parcela do preco pago pela
controladora atribuida & sua controlada”, de modo que “o laudo de avaliacdo nesse caso teria 0 conddo de auxiliar a CVM na verificacdo de se essa relacdo entre as duas
companhias esta sendo observada de forma razoavel na documentagéo apresentada pelo ofertante para justificar o prego atribuido a companhia indiretamente alienada.”

137. Cabe destacar que o método escolhido pelo Avaliador como aquele que melhor determina o valor justo tanto da CPFL Energia, quanto da CPFL Renovaveis, foi o fluxo de
caixa descontado, tendo sido também apresentados o célculo do valor justo de ambas as companhias pelos métodos de avaliagdo por multiplos (utilizando o multiplo
EV/EBITDA), preco médio ponderado das acdes no mercado e valor patrimonial.

138. Conforme expusemos com detalhes no Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1 (paragrafos 64 a 137), esta rea técnica, apds analise critica do Laudo de Avaliacdo, concluiu
gue o referido documento contém premissas que ndo consideramos razoaveis, de modo que entendemos nédo ser possivel realizar o teste de consisténcia do preco
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calculado por meio da Demonstracdo Justificada de Preco com base no referido laudo.

139. Nesse sentido, resumimos abaixo as referidas premissas do Laudo de Avaliagdo que consideramos ndo serem razoaveis:

(i) utilizagéo de perpetuidade para algumas companhias e projegao dos fluxos de caixa futuros apés 2025 para outras;

(ii) utilizagdo de taxa efetiva de impostos na projegdo dos fluxos de caixa até 2025 para as companhias que néo séo tributadas com base em lucro presumido e utilizacdo da
aliquota de imposto marginal no calculo do WACC utilizado no calculo do valor presente de tais fluxos;

(iii) selecdo de empresas comparaveis a CPFL Energia ndo considerou empresas brasileiras com caracteristicas muito similares a referida companhia, em termos de porte e
ramo de atuagdo, enquanto que se utilizou de empresas muito menos similares.

140. Ap6s exercicios realizados, verificamos que a adogdo de tais premissas, apesar de terem consideravel relevancia no tocante a avaliacdo individual de cada uma das
Companhias, teve efeitos muito mais significativos quando consideradas a luz da fungéo essencial do laudo de avaliagdo no presente caso, qual seja, revelar de forma coerente

"a relacdo entre o valor da companhia alienada indiretamente e o valor da companhia alienada diretamente"".

141. O gréfico abaixo

da uma visdo geral do impacto na avaliacdo das Companhias da adogdo da premissa de considerar calculo de perpetuidade apds 2025 para diversas

subsidiarias da CPFL Energia (com crescimento real de até 2% a.a.) e considerar apenas a projecéo dos contratos de concessédo existentes para a CPFL Renovaveis durante todo

o fluxo (até 2066):
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142. Dito isso, transcreveremos abaixo algumas passagens do Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1 que resumem os resultados dos exercicios realizados por esta area técnica:

"75. (...) os fluxos de caixa projetados apos 2025 para a CPFL Renovaveis equivalem a um célculo de perpetuidade onde a Companhia, com base em
seu fluxo de caixa de 2025, teria um decréscimo nominal em seus resultados da ordem de 2,95% a.a., ou um decréscimo real da ordem de 6,30% a.a.,
considerando a inflagédo prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

()

78. (...) os fluxos de caixa projetados ap6s 2025 para a CPFL Energia, considerados em conjunto com a perpetuidade j& existente no Laudo de
Avaliacdo, equivalem a um célculo de perpetuidade, considerando as diferentes taxas de desconto aplicadas @ CPFL Energia sem Renovaveis e 8 CPFL
Renovaveis, onde a CPFL Energia, com base em seu fluxo de caixa de 2025, teria um crescimento nominal em seus resultados da ordem de 3,94% a.a.,
ou um crescimento real da ordem de 0,36% a.a., considerando a inflag&o prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

()

80. (...) os fluxos de caixa projetados ap6s 2025 para a CPFL Energia sem Renovaveis, considerados em conjunto com a perpetuidade ja existente no
Laudo de Avaliagdo para a CPFL Energia (cujo valor ndo se refere @ CPFL Renovaveis), equivalem a um calculo de perpetuidade, onde a CPFL
Energia sem Renovaveis, com base em seu fluxo de caixa de 2025, teria um crescimento nominal em seus resultados da ordem de 5,14% a.a., ou um
crescimento real da ordem de 1,51% a.a., considerando a inflag&o prevista no longo prazo pelo Avaliador de 3,57% a.a.

81. Os resultados encontrados por meio de tais exercicios, como veremos a sequir, ndo encontram respaldo nos crescimentos histéricos do EBITDA
de cada uma das companhias, tampouco no crescimento previsto para 0 EBITDA de tais companhias com base nos orcamentos aprovados pelo
conselho de administracéo de CPFL Energia e de CPFL Renovaveis (2016 a 2020) vigentes a época da alienacéo de controle.

82. A tabela abaixo resume os dados obtidos nesse sentido:
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Comparacio crescimento EBITDA histérico e projetado para as companhias
016202 016-2025
CAGR 2012-2015 CAGR 2016-2020 CAGR 2021-2025 CAGR 2016-2025
; (Dados Realizados) (Orgamento (Projegdes da Cia) (Orgamento Aprovado +
Companhias Aprovado) Projegdes da Cia)
Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
CPF].“ -1.29% -8.30% 9.09% 3.83% 7.71% 3.72% 8.38% 3.83%
Energia
BBl | 2567% | 1675% | 1053% | 521% | 314% | 068% | 6.59% 2.11%
enovaveis
IPCA 7.64% (realizado) 5.06% (fonte: Laudo) | 3.85% (fonte: Laudo) 4.38% (fonte: Laudo)

83. Conforme se verifica dos dados acima expostos, ao considerarmos os dados anteriores & alienacéo de controle das companhias, entre 2012 e 2015, o
EBITDA da CPFL Renovaveis cresceu muito acima do EBITDA da CPFL Energia, que por sinal decresceu significativamente nesse periodo.

84. Ainda que se desconsidere os resultados de 2012 a 2015, e se considere apenas 0 or¢amento que havia sido aprovado para os anos de 2016 a 2020,
referente a ambas as companhias, e que estava vigente quando da alienacédo de controle, percebe-se que os crescimentos nominal e real do EBITDA de
CPFL Renovaveis ainda sdo significativamente superiores ao da CPFL Energia (crescimento nominal: 10,53% a.a. x 9,09% a.a.; crescimento real:
521% a.a. x 3,83% a.a.).

85. Mesmo que considerassemos nessa analise os dados oriundos de proje¢des internas das companhias para os anos de 2021 a 2025, os quais, diga-se
de passagem, ndo foram objeto de qualquer aprovagdo por parte do conselho de administracdo, o resultado ainda néo justificaria o tratamento desigual
que foi dado pelo Avaliador a CPFL Renovaveis, cujos fluxos de caixa dos anos posteriores a 2025 equivalem a uma perpetuidade com decréscimo
nominal de 2,95% a.a. e real de 6,30% a.a.

86. Corrobora ainda com esse entendimento de tratamento desigual entre CPFL Energia e CPFL Renovaveis informagdo constante do Laudo de
Avaliacao de que “o0 mercado brasileiro de geracéo de energia renovavel apresentou taxa anual de crescimento composto 14,39% nos ultimos 10 anos™,
aliada ao fato de que a Companhia manteve de 2012 a 2015 sua participacdo em relacéo a capacidade instalada de geragéo de energias renovaveis no
Brasil entre 6,44% e 7,62%, segundo informacdes também constantes do referido documento.
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()

94. Subtraindo-se dos dados projetados no Laudo de Avaliagdo para os anos de 2016 a 2025 da CPFL Energia os dados projetados para a CPFL
Renovaveis, para a qual foi considerado lucro presumido, percebe-se que a participagdo dos impostos projetados sobre o EBIT varia ao longo dos anos,
ficando entre 26,78% e 32,14%, conforme se verifica da tabela abaixo:

Dados CPFL Energia s/ Renoviveis

Dados | EBIT (A} | IR/CSLL (B) | -(B)(A)
2016 1.663.91 | -334.79 32.14%
2017 2.386,92 | -709.65 29.73%
2018 264540 | -709.99 26.84%
2019 293946 | -787.23 26.78%
2020 3.129.66 | -903.20 28.86%
2021 3.406,57 | -1.014.46 29.78%
2022 3.659.43 | -1.108,07 30.28%
2023 441641 | -1346.39 30,49%
2024 497806 | -1540.88 30,95%
2025 524714 | -1.643.61 31.32%
Total | 3447295 | -10.298.26 29 87%

95. Por outro lado, no calculo do WACC utilizado para trazer a valor presente os fluxos de caixa da CPFL Energia sem Renovaveis, foi utilizada a taxa
de imposto marginal de 34%, conforme se verifica de informacéo constante das paginas 39 e 83 do Laudo de Avaliacéo.

96. Sobre esse ponto, entendemos que ndo é razodvel utilizar taxas de imposto diferentes no célculo dos fluxos de caixa projetados e no célculo da taxa
de desconto a ser utilizada para trazer a valor presente tais fluxos.

()

106. Voltando ao caso concreto, entendemos que a exclusdo, na selecdo de empresas comparaveis, de companhias que possuem porte (bilhdes de reais
em valor de ativos totais), mercado de atuacdo (integrada — Gerag&o, Transmissdo, Distribuicdo e Comercializagdo de energia elétrica) e local de
atuacdo (Brasil) similares aos da CPFL Energia, apenas pelo fato de serem controladas por entes publicos, ndo se justifica.

107. Ha ainda que se pontuar que, assim como a CPFL Energia, existem empresas brasileiras que, além se enquadrarem em todos os critérios acima
mencionados, ainda tém suas a¢des listadas no Ibovespa, o que, em nosso entendimento, da maior credibilidade ao calculo de seu valor de mercado,
parametro que € utilizado no célculo do multiplo EV/EBITDA, escolhido pelo Avaliador para realizar a anélise de comparacéo por multiplos no Laudo
de Avaliagdo."

143. Conforme mencionamos no Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, "é importante salientar que as questdes destacadas acima ndo necessariamente esgotam todas as
verificagBes passiveis de serem feitas a respeito do Laudo de Avaliacéo, de modo que nos atentamos aquelas que se mostraram mais evidentes', o que demonstra que o intuito
da analise ndo foi o de corrigir o referido documento, mas simplesmente chegar a uma concluséo sobre sua aptiddo para cumprir com o seu papel, qual seja, nos auxiliar na
realizagdo do teste de consisténcia da Demonsragao Justificada de Preco.

144. Nesse sentido, a fim de verificar a sensibilidade das premissas acima mencionadas no valor encontrado por meio do Laudo de Avaliacdo para as Companhias, realizamos
algumas simulagdes de forma a ajustar tais premissas aquilo que entendiamos estar minimamente dentro de uma razoabilidade, de modo que foram realizados os seguintes
exercicios:

"111. No que tange ao critério de fluxo de caixa descontado, os ajustes que faremos seréo apenas no sentido de:

(i) substituir os fluxos de caixa projetados para os demais anos apds 2025 da CPFL Renovaveis por um calculo de perpetuidade com crescimento
real igual a zero, ajustando o Capex do fluxo de 2025 utilizado como base para a perpetuidade para iguala-lo a Depreciagdo daquele mesmo ano;

(ii) refletir o ajuste descrito acima no calculo dos valores projetados para a CPFL Energia ap6s 2025; e

(iii) ajustar o valor dos impostos considerados no célculo dos fluxos de caixa projetados até 2025 da CPFL Energia, de modo que o percentual
desses valores, desconsiderando aqueles referentes @ CPFL Renovaveis, passem a representar 34% do EBIT, alinhando assim a aliquota utilizada
para projetar os fluxos de caixa da CPFL Energia sem Renovaveis, com aquela utilizada no calculo do WACC usado para trazer tais fluxos a
valor presente.

()

120. No que se refere ao critério de avaliacdo por multiplos constante do Laudo de Avaliagdo, apenas inseriremos, dentre as empresas selecionadas
como comparaveis a CPFL Energia pelo Avaliador, as companhias (i) Cia Energética de Minas Gerais — Cemig, (ii) Cia Paranaense de Energia —
Copel, (iii) Equatorial Energia S.A. e (iv) EDP Energias do Brasil, as quais, como demonstramos, sdo muito similares a CPFL Energia, considerando os
aspectos porte, setor de atuagéo e pais de atuacéo, além de comporem o Ibovespa & época da Transag&o."

145. O trecho abaixo transcrito do Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1 revela os resultados obtidos por meio das simulagdes realizadas:

"122. Como se percebe, com a corre¢do das inconsisténcias destacadas na parte inicial da presente se¢do, o preco por acgéo a ser atribuido & CPFL
Renovaveis no ambito da Transacdo seria, de acordo com o método do fluxo de caixa descontado, igual a R$ 15,12, enquanto que, de acordo com 0
método da comparagdo por mdltiplos EV/EBITDA, esse preco seria de R$ 16,02 por agdo, o que representa uma diferenca com relacdo ao preco
calculado por meio da Demonstragéo Justificada de Prego apresentada pela Ofertante da ordem de, respectivamente, 24% e 31%."

146. Ademais, ainda que o Avaliador tenha elaborado o Laudo de Avaliacdo com base em informacdes disponibilizadas pelas Companhias, entendemos que ele ndo poderia
deixar de avaliar a consisténcia de tais informacdes, em linha com a previsdo constante do inciso 111 do Anexo Il da Instru¢cdo CVM 361 (“as informagdes constantes do laudo
de avaliagdo deverdo ser baseadas nas demonstragdes financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser fundamentadas em informagdes gerenciais
relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua administragdo ou por terceiros por ela contratados, e ainda em informagdes disponiveis ao pUblico em geral. Quanto as
informacoes gerenciais, 0 avaliador somente as aceitara e utilizara se entender que elas sdo consistentes").

147. Com base no acima exposto, ratificamos a conclusdo a que chegamos por meio do Relatério n® 6/2018-CVM/SRE/GER-1 de que "o Laudo de Avaliagdo contém
premissas que ndo consideramos razoaveis, de modo que entendemos ndo ser possivel realizar o teste de consisténcia do preco calculado por meio da Demonstragdo
Justificada de Pre¢o com base no referido laudo™, ressaltando nosso entendimento de gue essa concluséo foi devidamente embasada e dentro da competéncia da SRE,
uma vez que o Laudo de Avaliagdo tinha apenas a fungdo de auxiliar esta area técnica na realizacdo do supramencionado teste de consisténcia, mas ndo se mostrou
apto para tal.

148. Passemos agora a tecer comentarios a respeito dos itens "E. TESTE DA SRE DA DEMONSTRACAO JUSTIFICADA DE PRECO E INADEQUAGCAO DAS
METODOLOGIAS PROPOSTAS PELA SRE" e “F. CONCLUSAO - EXTRAPOLAGAO DE COMPETENCIA DA SRE NA ANALISE DO PREGO" do Recurso.

149. Sobre tais temas, a Recorrente argumentou resumidamente que "apds concluir que o laudo de avaliagdo ndo é Util para auxiliar na confirmacédo da Demonstragéo
Justificada de Prego, a SRE se permite um exercicio de avaliagdo irrestrito, escolhendo seus prdéprios métodos e premissas (se aproximando do que seria um célculo de preco
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justo) e indo muito além do que poderia ser classificado como um teste de consisténcia - sem nunca demonstrar porque a Demonstragédo Justificada de Prego néo é adequada.
Além da irregularidade da abordagem, as premissas utilizadas pela SRE em tal esforco apresentam graves deficiéncias e levam a resultados distorcidos” e "ao ignorar
abertamente o preco contratualmente estabelecido, descartando sem razdo a Demonstracdo Justificada de Preco, propondo um método de avaliacdo totalmente diferente e
arbitrando algo que néo tem vinculo com os termos da operag&o de compra e venda e com o que foi acordado pelas partes, a SRE foi muito além do seu papel legal no presente
caso, adotando uma posicéao que cria grande instabilidade no mercado, viola precedentes relevantes e desconstrdi o quadro regulatério definido de forma diligente e deliberada
pelo Colegiado da CVM ao longo dos anos."

150. Primeiramente, cabe lembrar que esta area técnica, no curso da analise do pedido de registro da OPA, elaborou exigéncias sobre a Demonstragdo Justificada de Prego,
conforme verificamos na parte inicial do presente Memorando, dando a devida oportunidade para que fossem ajustados pela Ofertante as incoeréncias que ali estavam sendo
apontadas.

151. Néo obstante, em resposta a tais exigéncias, houve a preferéncia por defender o entendimento de que ndo cabia a CVM entrar no mérito da metodologia utilizada pela
Ofertante em tal demonstragéo, o que, como vimos, ndo encontra respaldo na regulamentagéo aplicavel, tampouco no papel atribuido a CVM em casos como o ora em analise,
conforme se verifica do entendimento de seu Colegiado nos precedentes anteriormente analisados.

152. Dito isso, cabe lembrar entdo que esta area técnica, apos analisar a Demonstragdo Justificada de Prego e verificar a existéncia de inconsisténcias aparentemente sensiveis e
materiais a concluséo sobre o preco atribuido a CPFL Renovéveis no bojo da Transacéo, sem a devida disposicdo da Ofertante em realizar qualquer ajuste em seu dmbito,
decidiu, seguindo previsédo constante da Instrugdo CVM 361, solicitar que fosse elaborado laudo de avaliagdo das Companhias, com o intuito de auxiliar na realizacéo do teste de
consisténcia da referida demonstragéo.

153. Uma vez que tal laudo de avaliacéo, apds a realizacdo dos exercicios descritos no Relatério n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, se mostrou inapto a auxiliar esta area técnica na
realizacdo do teste de consisténcia da Demonstracdo Justificada de Prego, por conter premissas inconsistentes e afastadas da razoabilidade, buscamos formas alternativas de
realizar essa andlise, utilizando, em conjunto, uma série de critérios objetivos e baseados em dados isentos, existentes & época da Transacdo e sem qualquer necessidade de
alteragdo que pudesse envolver juizo de valor.

154. Nesse momento, é importante lembrar que a Instrucdo CVM 361 impde a apresentagdo da demonstracéo justificada da forma de calculo do prego devido por forga do art.
254-A LSA em operacdes dessa natureza, e a propria incluséo na referida norma da possibilidade de a CVM solicitar a elaboragéo de laudo de avaliacéo em tais casos teve como
intuito, como vimos, o auxilio na realizagéo do teste de consisténcia da referida demonstragéo, depreendendo-se que a realizacdo do teste de consisténcia em guestdo é dever
desta area técnica inerente a qualquer operacéo de alienacéo indireta de controle de companhia aberta.

155. Woltando ao teste de consisténcia realizado por esta area técnica no presente caso, cabe lembrar que 0 mesmo se utilizou dos seguintes critérios:
(i) Preco médio ponderado das agdes nos 12 meses anteriores & Transacéo, critério previsto no item XI1 a) 1. do Anexo Il da Instrucdo CVM 361;
(ii) Preco médio ponderado das agdes nos 60 pregdes anteriores a Transacgo, critério previsto no § 2° do art. 30 da Instru¢do CVM 361;
(iii) Valor do patrimdnio liquido disponivel a época da Transagéo;

(iv) Preco alvo divulgado em relatérios elaborados por analistas de mercado que avaliaram as duas Companhias anteriormente a Transacéo (Itai BBA, Morgan Stanley e
BTG Pactual); e

(v) Proporgéo de EBITDA das duas Companhias constante do orgamento aprovado por seus conselhos de administracéo disponivel a época da Transacéo (dados referentes
aos anos de 2016 a 2020).

156. Como se percebe, ndo houve por parte desta area técnica a preferéncia por um ou outro critério nessa analise, mas sim a tentativa de considerar o maior nimero possivel de
critérios, ainda que a escolha por um método especifico estivesse dentro da competéncia da CVM em situagBes excepcionais como a que ocorre no presente caso, conforme
pontuou em seu voto a Diretora Relatora do precedente da OPA por alienacdo de controle indireta de Arcelor Brasil S.A. (decisdo datada de 21/03/2007 - Processo CVM n°
RJ-2007-1996), nos seguintes termos:

"8. De acordo com o que estabelece a lei, 0 preco a ser ofertado pelo adquirente do controle na oferta pablica por alienagéo de controle deve ter como
referéncia o valor pago ao vendedor no negdcio de alienacgéo. Especificamente neste caso, também é o que dispde o estatuto social da Arcelor Brasil, ao
assegurar aos demais acionistas tratamento igualitario ao que tiver sido obtido pelo(s) alienante(s). Portanto, como regra geral e em principio, ao
contrario do que afirmou a SRE, julgo que a CVM néo tem poderes que Ihe permitam definir a metodologia a ser usada na determinacéo desse prego,
mesmo em alienac0es indiretas de controle.

9. A situacdo excepcional que pode Ihe conferir esse poder é aquela em que ndo existam evidéncias que considere razoaveis sobre a forma de
precificacdo de cada sociedade controlada na operagdo de aquisicdo do controle da controladora. Mais concretamente, sobre o valor atribuido as
acdes da controlada no negécio, visando a garantir tratamento igualitario aos acionistas dessa companhia.” (grifos nossos)

157. A despeito de reconhecermos que os critérios utilizados nessa andlise, assim como qualquer critério utilizado em avaliagdo de empresas, possam ter suas fragilidades[23],
entendemos que isso ndo comprometeu o trabalho realizado no caso concreto, uma vez que o principal objetivo foi o de obter a relagdo entre o valor das Companhias, de modo
que eventual deficiéncia que pudesse ser observada na aplicagdo de cada um dos referidos critérios estaria presente na avaliacdo de ambas as companhias, o que, para efeito de
célculo de uma relagéo entre elas, tal deficiéncia tenderia a ser minimizada.

158. Ademais, como as eventuais fragilidades de cada critério utilizado sdo de naturezas diferentes, entendemos que, caso os resultados obtidos ainda assim apontassem para
uma mesma direcéo, a andlise teria significancia para efeito do teste de consisténcia que se propds realizar.

159. Cabe mencionar ainda que o célculo que realizamos utilizando a propor¢édo do EBITDA das duas Companhias constante do orgamento aprovado por seus conselhos de
administracdo, apesar da similaridade metodoldgica com aquele utilizado pela Ofertante na Demonstragdo Justiuficada de Preco, mitigou os problemas apontados por nés na
analise do referido documento, uma vez que, ao considerar dados de EBITDA de 5 anos para frente, captura melhor eventuais diferengas entre as Companhias que se refletem
em seus fluxos de caixa ao longo do tempo, além de considerar dados prospectivos das mesmas a época da Transacdo, o que estd melhor alinhado com a visdo comumente
empregada em avaliagdo de ativos.

160. Dito isso, cabe lembrar que por meio dos critérios acima mencionados, calculamos a relagdo entre a CPFL Renovaveis e a CPFL Energia, e consequentemente qual seria o
preco da Oferta, resultante dessa relacéo, que reflete o tratamento igualitario previsto na regulamentagéo aplicavel, exercicio que foi detalhadamente exposto nos paragrafos 138
a 146 do Relatorio n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1, cujo resultado se resume nos dados expostos no grafico abaixo:
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161. Ademais, vale observar com atengdo o gréafico abaixo, que resume a proporgéo entre o valor das duas Companhias (EV de CPFL Renovaveis / EV de CPFL Energia)
resultante da aplicacdo de cada um dos critérios utilizados por nés, permitindo a comparacdo dos resultados obtidos com a relagdo entre o valor das Companhias utilizado na
Demonstragdo Justificada de Preco:

Relacdo entre o valor de CPFL Renovéveis e o valor de CPFLEnergia (EV CPFL-R / EV CPFL-E)

offe
A ,55.1.""’
® 26,20% o 31,18% ® O .’& !
32.62%
® 3177%
T T T T T T T T T
25,50% 26,50% 27,50% 28,50% 29,50% 30,50% 31,50% 32,50% 33,50%
® Demonstracdo Justificada de Preco ® PrecoAlvo Analistas de Mercado

®Preco médio ponderado dos 60 pregdes anteriores a alienac8o @ Proporc8o do EBITDA orcamento das Cias (2016-2020)

®Preco Médio dos 12 meses anteriores a alienacdo @ Patriménio Liguido Contdbil

162. Como se percebe, tanto em termos de preco, quanto em termos de relacdo entre as duas Companhias, 0 que estd sendo proposto pela Ofertante no d&mbito da OPA
encontra-se consideravelmente distante do resultado que obtivemos com os critérios utilizados no teste de consisténcia da Demonstragdo Justificada de Preco.

163. Diante desse fato, e considerando que ja haviamos esgotado a fase de interlocugdo com a Ofertante no curso da analise do pedido de registro da OPA, sem que tenha sido
realizado qualquer ajuste relacionado as preocupacdes expressamente comunicadas por esta area técnica, entendemos que o mais plausivel seria exigir que o preco da Oferta
fosse ajustado de forma a no minimo se situar entre os precos resultantes dos critérios isentos acima citados.

164. Com base no exposto, ratificamos nosso entendimento de que esta &rea técnica atuou dentro da competéncia delegada & CVM ao realizar o teste de consisténcia
acima descrito, tendo se utilizado de critérios objetivos e baseados em dados isentos, existentes a época da Transagdo e sem qualquer necessidade de alteracdo que
pudesse envolver juizo de valor, portanto suficientes para concluir, dentro de uma razoabilidade, que o preco da OPA deveria ser elevado para no minimo o menor
dentre aqueles encontrados com base em tais critérios, de forma a garantir ao acionista minoritario da Companhia tratamento igualitario aquele dispensado ao antigo

controlador no &mbito da alienagéo de controle em guestdo.

VI. Concluséo

165. Por todo o0 acima exposto, propomos o encaminhamento do presente Processo ao SGE, solicitando que o mesmo seja submetido a apreciagdo do Colegiado da CVM, tendo
esta SRE/GER-1 como relatora, ratificando nosso entendimento de que a determinagdo constante do Oficio n° 41/2018/CVM/SRE/GER-1, condicionando o registro da Oferta a
reapresentagao de sua documentagéo com a elevacao do preco da OPA para no minimo R$ 16,69 por agao, deve ser cumprida pela Ofertante, pelos seguintes motivos:

(i) é papel da CVM na anélise dos pedidos de registro das OPA por alienagéo de controle indireta certificar que a demonstragao justificada prevista pelo § 6° do art. 29 da
Instrucdo CVM 361 foi elaborada de forma razoavel, garantindo que o prego atribuido a companhia indiretamente alienada tem equivaléncia com o prego praticado no
negécio de transferéncia de controle, seja ela de 80%, como estabelece a Lei n° 6.404/76, ou de até 100%, como estabelece o Regulamento do Novo Mercado da B3;

(ii) a Demonstracéo Justificada de Preco néo se utilizou de metodologia que contemplou diferencas fundamentais entre as Companhias, de modo que o resultado a que se
chegou por meio do referido documento para o valor atribuido & CPFL Renovaveis no &mbito da alienacéo de controle de CPFL Energia ndo observa o requisito de
tratamento igualitario previsto na regulamentacédo aplicavel ao presente caso, considerando ainda que tal valor ndo pdde ser referendado por nenhuma das metodologias
aplicadas por esta area técnica na realizacdo do teste de consisténcia, conforme concluimos por meio do Relatdrio n° 6/2018-CVM/SRE/GER-1;

(iii) o Laudo de Avaliagdo contém premissas que ndo sdo razodveis, de modo que nédo foi possivel realizar o teste de consisténcia do preco calculado por meio da
Demonstragdo Justificada de Pre¢o com base no referido laudo, ressaltando que essa conclusdo foi devidamente embasada e dentro da competéncia da SRE, uma vez que o
Laudo de Avaliagéo tinha a funcéo de auxiliar esta area técnica na realizagdo do supramencionado teste de consisténcia, mas ndo se mostrou apto para tal; e

(iv) esta area técnica atuou dentro da competéncia delegada a CVM ao realizar o teste de consisténcia da Demonstracdo Justificada de Preco, tendo se utilizado de critérios
objetivos e baseados em dados isentos, existentes a época da Transacdo e sem qualquer necessidade de alteragdo que pudesse envolver juizo de valor, portanto suficientes
para concluir, dentro de uma razoabilidade, que o preco da OPA deveria ser elevado para no minimo o menor dentre aqueles encontrados com base em tais critérios, de
forma a garantir ao acionista minoritario da Companhia tratamento igualitério aquele dispensado ao antigo controlador no &mbito da alienacéo de controle em questao.
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[1] Aswath Damodaran - Financas Corporativas, Teoria e Prética, 22 Edi¢&o.

[2] Valor referente a informacéo mais atualizada disponivel.

[3] Valor referente a informagéo mais atualizada disponivel.

[4] Como exemplo de repercussdo no mercado, veja: http://www.valor.com.br/empresas/5339251/caso-cpfl-pode-definir-novo-limite-de-atuacao-para-cvm.

[5] De acordo com o adendo ao parecer da Sra. Maria Helena Santana: “9. Para casos como o da OPA da Renovaveis, existem precedentes da CVM que definiram clara
jurisprudéncia quanto a seus poderes, e aos limites a esses poderes, na aplicagéo da lei e da regulacéo pertinentes. N&o se trata de caso inédito, com caracteristicas que nunca
tenham sido analisadas pelo Colegiado, mas sim de um que se compara diretamente a outras OPA por alienacdo de controle indireto ja registradas, e nas quais o Colegiado
emitiu sinalizag&do explicita quanto ao seu entendimento sobre os deveres e os limites a atuagdo da CVM no registro dessas operagdes.”

[6] A Sra. Maria Helena Santana descreve no adendo ao seu parecer o problema com essa abordagem: ““38. A SRE, ao analisar e questionar exaustivamente premissas e critérios
utilizados no laudo apresentado pela Ofertante, menciona decisdo da CVM de 01/03/2016 como argumento favoravel & sua visdo sobre a inadequacéo de determinada
metodologia de avaliacdo adotada pelo avaliador. No entanto, a decisdo do Colegiado em questéo trata do atendimento aos requisitos da oferta pablica de aquisicdo de acdes
para cancelamento de registro, a ser realizada portanto a preco justo. (...) 40. Entendo que ndo é possivel utilizar aquela decisdo como baliza para o presente caso, como fez a
SRE, e assim justificar o raciocinio que levou a area técnica a escolher ela prépria as metodologias e os critérios de calculo mais adequados.”

[7] Parecer da Sra. Maria Helena Santana, pagina 8.

[8] Deve-se também levar em conta as circunstancias excepcionais do caso Arcelor, em que o preco da subsidiaria indireta ndo foi contratualmente estabelecido e no qual muitas
das questdes discutidas eram novidade. No caso em tela, todas as condicdes definidas precisamente pelo caso Arcelor foram totalmente cumpridas. E incrivel que voltemos a
examinar os mesmos problemas amplamente definidos no precedente principal sobre o assunto.

[9] Com relagéo a este voto, a Sra. Luciana Dias assinala no adendo ao seu parecer uma das muitas contradices do SRE: “60. Neste ponto cabe notar que ha certa incoeréncia na
postura adotada pela SRE ao, de um lado, se ancorar no voto proferido pelo Diretor Marcos Pinto no Caso Ipiranga para basear o seu entendimento de que “ndo poderia ser
conferida importancia nem credibilidade excessivas” ao preco estabelecido no contrato celebrado entre o vendedor e o comprador para a Subsidiaria, mas, de outro,
desconsiderar a orientagdo desse mesmo voto sobre os limites de atuagdo da CVM acerca dos laudos de avaliagdo apresentados no ambito de ofertas publicas por alienagdo de
controle, como é o caso ora analisado.”

[10] Luciana Dias, ex-Diretora da CVM, nas paginas 31-32 de seu parecer.

[11] Em nota de rodapé relativa a tal trecho, a Sra. Maria Helena Santana aprofunda seu ponto: “Fica claro que o recurso ao Colegiado discutia pontos relativos aos laudos de
avaliacdo, e ndo ao contrato da transagdo: “1.3 O recurso requer & CVM que: i. determine a revisdo do laudo de avaliacdo de CBPI e, por consequéncia, dos laudos de
avaliacdo de RPI e DPPI, pois o primeiro laudo apresenta erros técnicos; e ii. determine que se retirem do laudo de avaliagdo os trechos referentes a avaliagdo da Ultrapar, ou
que se insira, no edital da OPA, declaracéo de que a CVM ndo examinou a avaliagdo de Ultrapar.” A propésito, contrariamente a escolha regulatdria feita pela SRE no
presente processo de registro de OPA, o mesmo Diretor opina em seu voto: “3.7 No processo de registro de uma oferta do art. 254-A, ndo cabe a CVM fazer uma revisdo
exaustiva do laudo de avaliacdo. E claro que erros técnicos claros podem ser apontados e devem ser corrigidos. Todavia, questdes que dependem de investigagdo mais
profunda, assim como aspectos subjetivos da avaliacdo, ndo podem ser apreciados no ambito do processo de registro.”

[12] Eizirik, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 1V — 22 Edicéo revista e ampliada — Artigos 206 a 300. S&o Paulo: Quartier Latin, 2015. Pgs. 332-333.

13] Como mencionado em nossas respostas anteriores, dois dos trés analistas de pesquisa de equidade que prepararam os relatdrios de cobertura de abertura da companhia no
momento do IPO ndo consideraram em seus modelos e projegcdes novos projetos.

14] No item B de seu adendo a opinido, a Sra. Ana Novaes ainda apoia a néo incluséo de resultados prospectivos: “Assim, tendo em vista que o avaliador ndo tem como inserir
no modelo de fluxo de caixa projetos inexistentes no portfélio ou presumir a renovacéo de concessdes que foram totalmente depreciadas, entendo que a premissa sobre o
crescimento das companhias bem como as demais premissas utilizadas pelo avaliador séo razoaveis e apropriadas tanto para a CPFL-E quanto para a CPFL-R.”

[15] Conforme informado & SRE em um das cartas da Ofertante, a CPFL Renovaveis atualmente carece da capacidade financeira: sua Divida Liquida / EBITDA era de 5,0x até
dezembro de 2016 e deve ser reduzida para menos de 3,75x até 2020, conforme exigido por seus contratos de financiamento.

[16] Damodaram, Aswath. Investment Valuation (Second Edition). New York: John Wiley & Sons, Inc.; 2002, pagina 18.
[17] Como um exemplo, o tratamento do valor terminal foi fornecido pela administragdo das companhias.

18] Deve-se notar a confuséo da SRE ao alegar que o método do EBITDA proporcional aplicado ndo levava em consideragao as diferencas entre as companhias. Por um lado,
conforme demonstrado acima, solicitou incorretamente tratamentos diferentes quando ndo era necessario. Neste caso, por outro lado, a SRE requer um tipo de diferenciacéo que
vai contra a prética do mercado.

[19] Note que a CVM ja aceitou tal presungdo antes: (i) Companhia Energética do Ceara — Coelce (“Coelce”) — laudo de avaliagéo preparado pela PricewaterhouseCoopers
Corporate Finance & Recovery Ltda. (“PwC”) (2014), (ii) Ampla Energia e Servicos S.A. — laudo de avaliagéo elaborado pela PwC (2011); (iii) Coelce — laudo de avaliagéo
preparado pela PwC (2011); e (iv) AES Sul Distribuidora Gaulcha de Energia S.A. — laudo de avalicéo preparado pelo Banco Pactual (2004).

[20] Voto da Diretora Maria Helena Santana no Processo CVM n° RJ2007/1996: " 40. Para admitir-se, como regra de ouro, que 0 preco que garantird tratamento igualitario
aos acionistas da companhia controlada, numa operagéo de transferéncia do controle indireto, sera aquele baseado no prémio pago em relagéo ao preco de mercado, deve-se
pensar nas implicagBes dessa escolha em qualquer circunstancia. Por exemplo, pode evidentemente ocorrer o caso em que a controladora esteja super-avaliada no mercado, o
que faria resultar em um prémio reduzido ou inexistente na oferta. Enquanto isso, por outro lado, poderia a controlada estar cotada no mercado secundario a pregos que a
sub-avaliassem em comparacéao as demais integrantes da carteira da controladora, resultando esse critério num prego aos seus acionistas desproporcional ao efetivo valor por
ela representado. 41. Em operagdes de venda do controle indireto, e na auséncia de documentos que demonstrem justificadamente a contribui¢do da controlada para o total do
negdcio, a proporgéo entre valores de mercado ndo pode ser considerado o Unico método capaz de assegurar tratamento igualitario. Diria até que estara mais apto a garantir
um tratamento equitativo aos acionistas da controlada um critério que se baseie no valor econdmico, nos fundamentos das companhias”.

[21] Excluindo a negociagéo de 12 de maio de 2016 de 13.107.700 acdes (cerca de R$ 170,1 MM), um volume muito superior ao volume médio de negociacao das agoes.
[22] Considerando o valor original da Ofertas de R$12,20 por agéo, antes de ajuste pela SELIC.

[23] Cotagdes em bolsa: falta de liquidez na CPFL Renovaveis; Patrimonio Liquido: Ativos contabilizados por valores que ndo necessariamente refletem o valor econdémico;
Preco Alvo de analistas de mercado: avaliagbes divergentes, passiveis de erro; Propor¢do do EBITDA das Companhias no orcamento aprovado por seus conselhos de
administracéo: passiveis de erro.

Atenciosamente,

RAUL DE CAMPOS CORDEIRO

Gerente de Registros-1
Ao SGE, de acordo com a manifestagdo da GER-1.
Atenciosamente,

DOV RAWET
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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A EXE, para providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral
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Documento assinado eletronicamente por Raul de Campos Cordeiro, Gerente, em 21/03/2018, as 16:35, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
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Documento assinado eletronicamente por Dov Rawet, Superintendente de Registro, em 21/03/2018, as 16:45, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente Geral, em 21/03/2018, as 20:06, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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