COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI 19957.005983/2019-18
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PROPONENTES:
1. AGUINALDO BARBIERI;
. ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA;
. DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA;
. EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ;
. EDUARDO VALDES SANCHEZ;
. EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA;
. FERNANDO ARRONTE VILLEGAS;
. FRANCESCO GAUDIO;
. FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR;
10. FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO;
11. JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE;
12. LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO;
13. MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA;
14. MARIO JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN;
15. NELIO HENRIQUES LIMA;
16. ROGERIO ASCHERMANN MARTINS;
17. SANDRO KOHLER MARCONDES;
18. SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO; e
19. WAGNER DOS REIS.
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ACUSACAO:

1) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA
e SANDRO KOHLER MARCONDES, na qualidade de Diretores (infracdo ao art. 153
c/c art. 166, Il, e ao art. 170, §79, todos da Lei n? 6.404/76), MARCUS MOREIRA DE
ALMEIDA, AGUINALDO BARBIERI, FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES JUNIOR, JOSE
EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE, MARIO JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN e
SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na qualidade de membros do Conselho de
Administracao (infragdo ao art. 153 c/c art. 166, inciso Il, e ao art. 170, §79, todos
da Lei n? 6.404/76), e WAGNER DOS REIS, NELIO HENRIQUES LIMA e LUIZ CARLOS
FARIA RIBEIRO, na qualidade de membros do Conselho Fiscal (infragdo ao art.153
c/c art. 166, §29, e ao art.170, §79, todos da Lei n? 6.404/76), por irregularidades
associadas as operacdes de aumento de capital da Companhia de Eletricidade da
Bahia - Coelba (“COELBA”) em 20.07.2017;

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

3) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO, EDUARDO
CAPELASTEGUI SAIZ, EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA e SANDRO KOHLER
MARCONDES, na qualidade de Diretores (infracdo ao art. 153 c/c o art. 170, §19,
ambos da Lei n2 6.404/76), ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, DAILTON
PEDREIRA CERQUEIRA ROGERIO ASCHERMANN MARTINS e SOLANGE MARIA PINTO
RIBEIRO, na qualidade de membros do Conselho de Administragdo (infracao ao
art. 153 c/c o art. 170, §12, ambos da Lei n? 6.404/76), e FRANCESCO GAUDIO,
EDUARDO VALDES SANCHEZ, LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES
LIMA, na qualidade de membros do Conselho Fiscal (infragdo ao art. 153 c/c art.
162, §2°2, e ao art. 170, 8§19, todos da Lei n® 6.404/76), por irregularidades
associadas as operagdes de aumento de capital da COELBA em 08.06.2018.

PROPOSTAS:

Pagar a CVM o montante R$ 8.325.000,00 (oito milhdes, trezentos e
vinte e cinco mil reais), parcelado em 18 (dezoito) prestacoes, e distribuido
da seguinte forma:

1) SANDRO KOHLER MARCONDES - R$ R$1.385.000,00 (um milhdo,
trezentos e oitenta e cinco mil reais);

2) EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA e SOLANGE MARIA PINTO
RIBEIRO - R$ 785.000,00 (setecentos e oitenta e cinco mil reais) cada uma;

) 3) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ
e ROGERIO ASCHERMANN MARTINS - R$ 600.000,00 (seiscentos mil reais) cada
um;
) 4) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES
JUNIOR e JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE - R$ 485.000,00
(quatrocentos e oitenta e cinco mil reais) cada um;

5) DAILTON PEDREIRA e FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO -



R$ 300.000,00 (trezentos mil de reais) cada um;

6) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA - R$
270.000,00 (duzentos e setenta mil reais) cada um;

’ 7) AGUINALDO BARBIERI, MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e MARIO
JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN - R$ 185.000,00 (cento e oitenta e cinco mil reais) cada
um;

8) EDUARDO VALDES SANCHEZ e FRANCESCO GAUDIO - R$ 150.000,00
(cento e cinquenta mil reais) cada um; e

9) WAGNER DOS REIS - R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais).

PARECER DO COMITE:
REJEICAO

QUESTOES INCIDENTAIS NO CURSO DO PROCESSO

DOS PLEITOS DE(OS):
1. RECLAMANTES
(i) Concessado e vista integral dos autos do processo; e

(ii) Possibilidade de manifestacao junto ao Comité de Termo de
Compromisso previamente a negociagdo com os PROPONENTES.

2. M.H.F.L.A. - negociacdo de reparacgdo integral de alegado prejuizo
individual sofrido por si e por cada um dos acionistas minoritarios interessados no
objeto do processo;

3. F.A.H. - negociacao de reparacao integral de alegado prejuizo
individual sofrido por si e por cada um dos acionistas minoritérios interessados no
objeto do processo;

4. RECLAMANTES - serem autorizados a prestar informagdes
referentes a “necessidade de as Propostas de Termo de Compromisso
contemplarem a indenizagdo dos prejuizos sofridos pelos acionistas da Companhia
de Eletricidade do Estado da Bahia” e ao “critério para a identificacdo do prejuizo
individual sofrido pelos acionistas da Companhia”, de modo a “contribuir com a
andlise do CTC de eventuais novas Propostas de Termo de Compromisso
apresentadas pelos Acusados”; e

5. PROPONENTES - sejam desentranhadas do processo as
manifestacdes dos RECLAMANTES datadas de 25.06.2020 e 28.06.2020.

DECISOES DO COMITE:
A. CONHECER E INDEFERIR OS PLEITOS 1 (ii), 2, 3,4 e 5; e

B. CONHECER O PLEITO 1 (i) E DIFERIR O ACESSO AOS AUTOS
NO QUE DIZ RESPEITO AOS DOCUMENTOS “SIGILOSOS” E
“PREPARATORIOS”, NOS TERMOS DO PARECER N. 00172/2020/GJU -
4/PFE-CVM/PGF/AGU E RESPECTIVOS DESPACHOS, PARA MOMENTO
POSTERIOR A APRECIACAO DAS PROPOSTAS DE TERMO DE
COMPROMISSO PELO COLEGIADO.

RELATORIO

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

DA ORIGEM

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

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

4, A Neoenergia era, a época dos fatos, controlada por Iberdrola Energia S.A.
(doravante denominada “Iberdrola”), BB - Banco de Investimentos S.A. (doravante
denominado “BB BI”) e Previ - Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do
Brasil (doravante denominada “Previ”).

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



aumento de capital de R$ 249.000.000,00 (duzentos e quarenta e nove milhdes de
reais), mediante emissdo de acdes, a um preco por acao de R$ 15,71 (quinze reais
e setenta e um centavos). Esse prego foi fixado com base no patrimonio liquido da
Companhia em 31.12.2016. A quantidade de agdes emitidas implicava percentual
de diluicdo de 7,77% (sete virgula setenta e sete por cento).

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

7. Ao justificar o prego de emissdo, a administracdo da COELBA afastou o uso
de cotagbes de mercado por conta (i) de seu baixo percentual de agdes em
circulagéo e (ii) do reduzido histérico de negécios em bolsa de valores.

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

DA ANALISE DA AREA TECNICA

9. No entendimento da SEP, para que tivesse cumprido o art. 170, §792, da Lei
n? 6.404/76[2], ao fixar o preco de emissdo com base no valor do patrimonio
liquido da agdo, a administracdo da COELBA deveria ter demonstrado que os
outros dois critérios legalmente previstos eram menos capazes de refletir o valor
adequado da acao ou inaplicaveis.

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

11. De acordo com a SEP, para um empreendedor em atividade, sem
perspectiva do seu encerramento, a estimativa dos fluxos de caixa futuros e sua
avaliagdo a valor presente tende a capturar o valor da empresa e é o método
habitualmente utilizado. O valor contdbil, que mais se aproxima do valor de
liquidagdo, ndo é tdo usual para empresas em marcha e seu uso precisa ser
particularmente justificado.

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

13. Com relagdo a auséncia de outros meios de capitalizagdo no curtissimo
prazo para fazer frente a compromissos com credores - outra alegagao apontada
na proposta da administracdo como justificativa para afastamento do critério de
perspectiva de rentabilidade, para a SEP se trata de aspecto atinente a
necessidade do aumento de capital e ndo a fixacdo do preco de emissdo
propriamente dito.

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

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

B) DA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL CANCELADA

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

17. O valor do aumento de capital seria de R$ 726.490.000,00 (setecentos e
vinte e seis milhdes e quatrocentos e noventa mil reais), a um pregco de emissdo
por acdo de R$ 15,03 (quinze reais e trés centavos), fixado com base no
patrimonio liquido da Companhia em 30.09.2017. O percentual de diluicdo
potencial desse aumento de capital foi estimado em 19,15% (dezenove virgula
quinze por cento).

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

19. Em reacgdo a tal convocacdo, os RECLAMANTES formularam pedido de
interrupgdo de prazo, conforme previsto no art. 124, §52, da Lei n? 6.404/76[3], e
em 01.12.2017, por unanimidade e acompanhando a manifestagdo da SEP, o
Colegiado da CVM concluiu que o art. 170, §79, da Lei n? 6.404/76, nao havia sido
atendido[4].

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

DA ANALISE DA AREA TECNICA
21. De acordo com a SEP, o Colegiado da CVM manifestou-se, na deliberacdo




de 01.12.2017, no seguinte sentido:

“(...) a SEP concluiu que n&o poderiam prosperar os argumentos
apresentados para a nao utilizagdo do critério de avaliagao por perspectiva
de rentabilidade futura. Em primeiro lugar, porque o grau de
endividamento nd&o possui nexo causal direto com uma perspectiva
negativa sobre o futuro de uma companhia, dado que o endividamento
pode ter efeitos diversos sobre a rentabilidade. Além disso, no
entendimento da area técnica, a mera declaragdo de inexisténcia de outro
meio de capitalizagdo mais favoravel em curto prazo também nao seria
motivo para desconsiderar a avaliagdo do valor econémico da Companhia.
Neste ponto, a SEP ressaltou que o aumento de capital em tela ocorreria
via capitalizagdo de créditos detidos pela acionista controladora em face
da Coelba, por meio de adiantamentos concedidos anteriormente com
esse fim, de forma que os recursos ja se encontrariam a disposicdo da
Companhia. Assim, concluiu que a auséncia de um critério plenamente
justificado para a determinagéo do preco de conversao desses créditos em
agoes dificultaria a aferigdo da imparcialidade na tomada de decisdo e, por
conseguinte, ndo afastaria a possibilidade da ocorréncia de diluigdo
injustificada de acionistas.”

22. Assim, para a SEP, a decisao da CVM pela ilegalidade deste aumento de
capital reforca a conclusdo de que as mesmas irregularidades aconteceram na
operacdo anterior, que foi essencialmente idéntica no que tange a inobservancia
do art. 170, §79, da Lei n® 6.404/76.

Q) DA SEGUNDA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL

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

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

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

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

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

DA ANALISE DA AREA TECNICA

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

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

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

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

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

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

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

35. Destarte, para a area técnica, no caso concreto, nao foi possivel enxergar
sob qual aspecto técnico, nem mesmo em tese, a metodologia refletida no Laudo
BNP seria a mais acertada, concluindo-se que o art. 170, §12, da Lei n?
6.404/76[5], ndo foi cumprido.

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



37. De acordo com a SEP, se tais nUmeros estivessem préximos dos valores
com os quais a administracdo da COELBA usualmente trabalhava, a aceitacdo do
resultado do Laudo BNP seria escusavel. Porém, os nimeros se mostraram
atipicos, e, na visdao da darea técnica, deveriam ter sido interpretados pelos
administradores da Companhia como “redflags”, e, consequentemente, terem sido
analisados com mais cuidado, sobretudo num contexto em que acionistas
minoritarios os vinham contestando.

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

39. Em razdo do antes exposto, a SEP considerou que devem ser
responsabilizados ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, SANDRO KOHLER
MARCONDES[6], EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ, JOSE EDUARDO PINHEIRO
SANTOS TANURE E EUNICE RIOS GUIMARAES BATISA, na qualidade de diretores, e
FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, ROGERIO ASCHERMANN MARTINS, FRANCISCO DE
ALMEIDA SOARES JUNIOR e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO, na qualidade de
membros do CA, por irregularidades associadas as operagdes de aumento de
capital da COELBA em 26.01.2018.

D) DA TERCEIRA OPERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL

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

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

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

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

44, Apesar do prazo decorrido desde a sua elaboragdo, a administragdo da
COELBA considerou o Laudo BNP adequado, j& que ndo teria havido mudancga
relevante que pudesse afetar o valor econémico da Companhia, seja no ambiente
de negécios, nos principais indicadores macroeconémicos ou nas premissas
adotadas pelos avaliadores.

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

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

(i) a administragdo da COELBA ndo utilizou conceitos vélidos para
atribuir um valor a Companhia (se o preco de emissdo das agdes em aumento de
capital anterior foi fixado corretamente e nenhum paréametro da avaliacao
anterior se modificou desde entdao, o preco por agao no aumento de capital
subsequente deveria ser o mesmo)[7];

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

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

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

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

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

(vii) se a avaliacdo original sugeria que os investidores demandavam
retorno de 17,9% (dezessete virgula nove por cento) ao ano para investir em
acdes de emissdo da COELBA, ao final de um ano no qual as premissas
subjacentes a avaliacdo tivessem se confirmado com exatiddo seria factivel
imaginar que a acgdo teria preco 17,9% (dezessete virgula nove por cento)

superior[8]; e
(viii) a necessidade de um novo exercicio completo de avaliagdo sé



pode ser afastada partindo-se da constatacdo de que ndo houve modificacdes
substanciais das premissas originais e, no entanto, é exatamente essa constatagdo
que impde a conclusdo de que o prego deveria ter sido atualizado.

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

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

48. Com os dados disponiveis e considerando um “beta desalavancado” de
0,496 (zero virgula quatrocentos e noventa e seis)[9], a SEP verificou que isso
implicaria a reducao do custo de capital préprio de 17,9% (dezessete virgula nove
por cento) ao ano para 12,68% (doze virgula sessenta e oito por cento) ao ano e
reducdo do custo de capital ponderado de 12,98% (doze virgula noventa e oito por
cento) para 10,1% (dez virgula um por cento).

49. Entretanto, como néao foi possivel para a area técnica verificar qual seria o
efeito sobre o valor do “equity” a um custo de capital ponderado de 10,1% (dez
virgula um por cento) ao ano, o calculo foi feito considerando um custo de 11,5%
(onze virgula cinco por cento) ao ano, 0 que gerou um suposto prego por agao de
R$ 45,77 (quarenta e cinco reais e setenta e sete centavos), elevando o valor do
“equity” de R$ 5.933.000,00 (cinco milhdes e novecentos e trinta e trés mil reais)
para R$ 9.338.000,00 (nove milhdes e trezentos e trinta e oito mil reais).

50. Partindo desse valor em 30.09.2017, o montante do “equity” foi ajustado
tanto retrospectiva quanto prospectivamente para as datas do primeiro, do
segundo e do terceiro aumentos de capital, sempre pelo custo de capital préprio
de 12,68% (doze virgula sessenta e oito por cento) ao ano[10].

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

(i) primeiro aumento de capital (20.07.2017) - 10.564.386 (dez
milhdes, quinhentas e sessenta e quatro mil e trezentos e oitenta e seis) agdes;

(ii) segundo aumento de capital (26.01.2018) - 12.576.905 (doze
milhdes, quinhentas e setenta e seis mil e novecentas e cinco) agdes;

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

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

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

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

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

53. Com efeito, ao decidir pelos precos praticados nas operacoes, os
administradores teriam sujeitado o conjunto de acionistas minoritarios a
um potencial prejuizo patrimonial difuso em beneficio da acionista
controladora da ordem de, pelo menos, R$ 59 milhdes.

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

DA RESPONSABILIZACAO
55. Ante o exposto, a SEP propds a responsabilizagao de:

55.1) AGUINALDO BARBIERI, MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e
MARIO JOSE RUIZ-TAGLELARRAIN, na qualidade de membros do Conselho de
Administragdo da COELBA, por infragdo aos art. 153[11] c/c art. 166, inciso
1I[12], e ao art. 170, §72, todos da Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento
de capital da Companhia aprovado em 20.07.2017;

55.2) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, na qualidade de:

(i) Diretor da COELBA, por infragao ao art. 153 c/c art. 170, §1¢,
ambos da Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da COELBA
aprovado em 26.01.2018; e

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

55.3) DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA, na qualidade de membro do
Conselho de Administracdo da COELBA, por infracdo ao art. 153 c/c art. 170, §19,
ambos da Lei n° 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia
aprovado em 08.06.2018;

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

55.5) EDUARDO VALDES SANCHEZ e FRANCESCO GAUDIO, na




qualidade de membros do Conselho Fiscal da COELBA, por infragdo ao art. 153 c/c
art. 166, §2°[13], e ao art. 170, §19, todos da Lei n® 6.404/76, relacionada ao
aumento de capital da Companhia aprovado em 08.06.2018;

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

(i) infragdo ao art. 153 c/c art. 166, Il, e ao art. 170, §7°, da Lei n®
6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
20.07.2017; e

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

55.7) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, na qualidade de:

(i) Diretor da COELBA, por infragao ao art. 153 c/c art. 166, I, e ao
art. 170, §79, da Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia
aprovado em 20.07.2017; e

(ii) membro do Conselho de Administragao da COELBA, por infragao
ao art. 153 c/c art. 170, §12, ambos da Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de
capital da Companhia aprovado em 26.01.2018;

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

(i) infragao ao art. 153 c/c art. 166, Il, e ao art. 170, §79, todos da Lei
n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
20.07.2017; e

(i) infragdo ao art. 153 c/c art. 170, §1°2, ambos da Lei n® 6.404/76,
relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em 26.01.2018;

55.9) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO, na qualidade de
Diretor da COELBA, por infragdo ao art. 153 c/c art. 170, §1°2, ambos da Lei n?
6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
08.06.2018;

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

(i) infragdo ao art. 153 c/c art. 166, §2°, e ao art. 170, §79, todos da
Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
20.07.2017; e

(i) infracdo ao art. 153 c/c art. 166, §2° e ao art. 170, §19, todos da
Lei n® 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
08.06.2018;

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

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

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

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

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

(i) infragao ao art. 153 c/c art. 166, inciso Il, e art. 170, §79, da Lei n?
6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
20.07.2017; e

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

55.14) WAGNER DOS REIS, na qualidade de membro do Conselho
Fiscal da COELBA, por infragdo ao art. 153 c/c art. 166, §2°, e ao art. 170, §79, da
Lei n? 6.404/76, relacionada ao aumento de capital da Companhia aprovado em
20.07.2017.

DA PROPOSTA CONJUNTA DE TERMO DE COMPROMISSO - PRIMEIRA
APRESENTACAO

56. Depois de intimados e de apresentarem defesa, os acusados protocolaram
propostas de Termo de Compromisso (doravante denominadas em conjunto
“Primeira Proposta”) de pagamento a CVM no montante total de R$
1.310.000,00 (um milhdo e trezentos e dez mil reais), distribuidos da
seguinte forma:

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

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

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

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

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



vinte mil reais);

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

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

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

DA PRIMEIRA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL
ESPECIALIZADA

57. Em razao do disposto no art. 83 da Instrugdo CVM n? 607/19, no PARECER
n. 00189/2019/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a Procuradoria
Federal Especializada junto a CVM (“PFE/CVM") apreciou, a luz do disposto no art.
11, 8§59, incisos | e Il, da Lei n? 6.385/76, os aspectos legais da proposta conjunta
de Termo de Compromisso apresentada, tendo concluido pela existéncia de
obice juridico a celebracédo dos ajustes.

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

“No que toca ao requisito insculpido no inciso I, registra-se, desde
logo, o entendimento da CVM no sentido de que ‘sempre que as
irreqularidades imputadas tiverem ocorrido em momento anterior e ndo se
tratar de ilicito de natureza continuada, ou n&o houver nos autos
quaisquer indicativos de continuidade das prdticas apontadas como
irregulares, considerar-se-d4 cumprido o requisito legal, na exata medida
em que néo é possivel cessar o que j& ndo existe’). Considerando-se que
as apuragbes efetuadas abrangem um periodo de tempo especifico, de
acordo com o explicitado acima (aumentos de capital da Coelba
aprovados, respectivamente, em 20.07.2017, 26.01.2018 e 08.06.2018),
nao se encontra indicios de continuidade infracional (...) a impedir
a celebracao dos termos propostos.” (grifado)

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

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

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

DA PRIMEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

60. Em reunido realizada em 04.02.2020[14], considerando (i) a manifestagao
da PFE/CVM de que, para a celebracdo dos ajustes, as propostas de Termo de
Compromisso devem contemplar oferta de composicdo dos prejuizos causados
aos acionistas que nado tiveram qualquer participacdo nos aumentos de capital, no
montante total de R$ 59.024.396,03 (cinquenta e nove milhdes, vinte e quatro mil,
trezentos e noventa e seis reais e trés centavos); (ii) a gravidade em tese das
infracdes cometidas, nos termos do art. 19, inciso I, do Anexo 64 da Instrugao CVM
n2 607/19; e (iii) as caracteristicas do caso concreto, o Comité de Termo de
Compromisso (“Comité” ou (“CTC”) entendeu que a celebracdo de Termo de
Compromisso ndo seria conveniente nem oportuna e que o julgamento pelo
Colegiado seria o melhor desfecho para o caso, tendo, portanto, decidido propor
ao Colegiado da CVM a rejeicdo da proposta conjunta de Termo de Compromisso
apresentada pelos PROPONENTES.

DO PEDIDO DE RECONSIDERACAO DO PARECER DA PFE/CVM

61. Em 17.02.2020, os PROPONENTES protocolaram petigdo solicitando a
reconsideracdo do Parecer da PFE, no qual alegaram, em sintese, que: (i) o calculo
arbitrado pela acusagao se baseava em premissas equivocadas; e (ii) a eventual
existéncia de prejuizos potenciais difusos ndo obstaria a celebragdo de Termo de
Compromisso em caso de impossibilidade de individualizagdo dos prejuizos
passiveis de indenizagdo.

DA SEGUNDA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL
ESPECIALIZADA

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

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

Os proponentes, entdo, apresentaram pedido de reconsideragdo em que
alegam, em sintese, que: (i) o cdlculo arbitrado pela acusagédo se baseia
em premissas equivocadas; e (i) a eventual existéncia de prejuizos
potenciais difusos ndo obsta a celebracdo de termo de compromisso em
caso de impossibilidade de individualizacdo dos prejuizos passiveis de
indenizagao.

Pelo exposto, pontua-se que: (i) as conclusées da PFE-CVM relativamente a
existéncia de dbice juridico para a celebracdo de Termo de Compromisso
no caso concreto se encontram exclusivamente fundamentadas no termo
de acusagado, cujos itens 164 a 166 apontam um prejuizo potencial difuso
no valor de R$ 59.024.396,03; (ii) a corregdo das premissas adotadas pela
acusacdo para apontar o valor que corresponderia a suposta diluicdo




injustificada dos acionistas minoritarios da Coelba no ambito dos trés
aumentos de capital aprovados em 20 de julho de 2017, 26 de julho de
2018 e 8 de junho de 2018, respectivamente, demanda revolver todo o
conjunto fatico-probatdério, consistindo, portanto, em anélise de mérito da
acusagao, incabivel em sede de Termo de Compromisso(...); e (iii)
finalmente, tratando-se de questdo eminentemente técnica, forgoso
concluir que ndo compete a PFE-CVM afastar as conclusées da SEP no
sentido de que houve prejuizo no caso concreto.

Face ao exposto, sugere-se a remessa do presente para area técnica
responsavel no ambito do Comité de Termo de Compromisso, nos termos
da PORTARIA/CVM/PTE/N® 71, de 17 de agosto de 2005, para que se
proceda, se for o caso, a oitiva da SEP, notadamente no que
concerne a:

(i) manutencdao do entendimento consignado no Termo de
Acusacao acerca da existéncia de prejuizo potencial difuso da
ordem de R$ 59.024.396,03 face aos argumentos aduzidos no
pedido de reconsideracdao, sem que se perca de vista que questoes
atinentes ao mérito da acusacao constituem matéria de defesa; e
(ii) efetiva possibilidade de identificacdo dos acionistas lesados
para fins de individualizacdo dos eventuais prejuizos, inclusive face
ao que dispde o art. 85 da Instrugdo CVM 607/2019 (...)" (grifado)

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

63. A SEP, ao ser questionada, por meio de mensagem eletronica, a se
manifestar pela Geréncia Geral de Processos, que secretaria o Comité de Termo
de Compromisso, se pronunciou no seguinte sentido:

“(i) manutencdo do entendimento consignado no Termo de
Acusacao acerca da existéncia de prejuizo potencial difuso da
ordem de R$ 59.024.396,03 face aos argumentos aduzidos no
pedido de reconsideracdo, sem que se perca de vista que questoes
atinentes ao mérito da acusacao constituem matéria de defesa
Inicialmente cabe ressaltar que o objetivo da SEP, quando calculou este
prejuizo potencial, ndo era chegar a um valor exato de ganho do acionista
controlador ou de prejuizo dos minoritdrios, mas sim demonstrar que,
embora a divergéncia das premissas que serviram para a base dos
célculos da Coelba e aquelas utilizadas pela SEP possam parecer
pequenas em nUmeros absolutos, quando aplicados os célculos para
descobrir o potencial de dano aos minoritarios, o valor alcanga nimeros
expressivos.

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

Nesse sentido, a SEP mantém seu calculo e a conclusao [a] que chegou de
que hd um potencial de dano importante aos minoritarios, entretanto,
sem afirmar que o valor é exatamente aquele apontado no TA, uma vez
gue essa ndo foi, desde o principio, a intencdo da SEP quando efetuou o
célculo em questdo.

(ii) efetiva possibilidade de identificacdo dos acionistas lesados
para fins de individualizacdo dos eventuais prejuizos

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

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

64. Instada a se manifestar, também por meio de mensagem eletrénica, apds
as explicagdes prestadas pela SEP, a PFE/CVM se pronunciou, também por meio de
mensagem eletronica, nos seguintes termos:

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

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

DA SEGUNDA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

65. Em reunido realizada no dia 03.04.2020[15], O COMITE, POR
MAIORIA dos seus membros, DELIBEROU POR MANTER A
RECOMENDAGAO DE REJEICAO das propostas apresentadas ao Colegiado
da CVM, por entender que, apesar de ter sido afastado o Obice juridico,
remanesciam os outros fundamentos que o levaram a proposicdo de rejeigdo,
quais sejam:

“(ii) a gravidade em tese das infracdes cometidas, nos termos do art. 19,
inciso I, do Anexo 64 da Instrugdo CVM n2 607/19, notadamente diante
das caracteristicas especificas dos aumentos de capital apontados como
irregulares na peca acusatoria, e (iii) o posicionamento da maior parte das
infracdes em tese apontadas na peca acusatéria no Grupo V do Anexo 63
da Instrucdo CVM n¢ 607/19, que evidencia, inclusive, que os valores
oferecidos pelos PROPONENTES ndo sdo minimamente proporcionais (...) e
que a celebragdo de Termo de Compromisso ndo seria conveniente nem



oportuna e que o julgamento pelo Colegiado seria 0 melhor desfecho para
0 caso.”

66. Vencidos, os titulares da SGE e da SSR entenderam que, diante da nova
manifestacdo da PFE/CVM, seria o caso de oportunizar aos PROPONENTES uma
negociacdo de possivel termo a luz do praticado em casos anteriores e, no que
couber, do disposto no Anexo 63 da Instrucdo CVM n? 607/19. Ndo obstante,
ambos registraram, uma vez mais, a visao de que os valores oferecidos pelos
PROPONENTES ndo seriam minimamente proporcionais ao que consta da peca
acusatéria.

DA DELIBERACAO DO COLEGIADO

67. Em reunido realizada em 14.04.2020, o Colegiado da CVM, apds analisar o
caso concreto e em linha com os votos vencidos da SGE e da SSR, decidiu, por
unanimidade, nos termos do art. 86, §19, da Instrugdo CVM n? 607/19, determinar
o retorno do processo ao Comité para que oportunizasse aos PROPONENTES a
negociacdo das suas propostas de Termo de Compromisso e, oportunamente,
levasse o assunto novamente a deliberagao do Colegiado.

DA PRIMEIRA QUESTAO INCIDENTAL - DOS PEDIDOS DE ACESSO
INTEGRAL AOS AUTOS E MANIFESTACAO PREVIA A NEGOCIACAO COM OS
PROPONENTES FORMULADOS PELOS RECLAMANTES

68. Em 16.04.2020, os RECLAMANTES apresentaram pedido de vista e cépia
integral dos autos.
69. Em 17.04.2020, os PROPONENTES encaminharam mensagem eletrénica

solicitando que ndo fosse concedida a vista do processo aos RECLAMANTES pelo
fato de pedido de atuagdo como “Amicus Curiae” ter sido negado pelo Colegiado e
de ndo se tratar de quem faz parte do processo.

70. Em 20.04.2020, os RECLAMANTES apresentaram peticdo na qual
afirmaram ter tomado conhecimento, “por meio do portal da Internet da
Autarquia”, das decisdes do Colegiado referentes (i) ao retorno do processo ao
CTC para que se oportunizasse aos PROPONENTES a negociagdo das suas
propostas, e (ii) ao incidente processual que tratou do pleito de admisséo como
“Amicus Curiae”.

71. Na mencionada peticao, os RECLAMANTES ressaltaram que, “salvo se for
apresentada uma Proposta de Termo de Compromisso que contemple a
indenizacdo do prejuizo identificado individualizado, com a ‘suficiéncia
dos valores oferecidos’, restara pendente o 6bice de que trata o inciso Il,
do Artigo 82, da Instrucdo CVM n2 607, de 17 de junho de 2019"[16], razédo
pela qual solicitaram autorizacdo para se manifestarem sobre as Propostas de
Termo de Compromisso que viessem a ser apresentadas, previamente a
apreciacao pelo CTC.

72. Em 28.04.2020, os PROPONENTES peticionaram requerendo que nao fosse
acolhido pedido dos RECLAMANTES relacionado a qualquer “documento ou
informagdo que trate ou seja relacionado a negociacdo de Termo de Compromisso
pelos Defendentes com o CTC, uma vez que o sigilo é fundamental para o bom
andamento da negociagdo e que a garantia de confidencialidade é procedimento
regular e padrdo neste caso”.

73. Em 29.04.2020, a SEP solicitou a PFE/CVM manifestacao sobre a existéncia,
no caso concreto, de Obice legal ao acesso integral ao processo feito pelos
RECLAMANTES.

DA TERCEIRA MANIFESTACAO DA PFE/CVM - “POSSIBILIDADE DE
CONCESSAO DE VISTA INTEGRAL AO PROCESSO”
74. No PARECER n. 00172/2020/GJU - 4/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a PFE/CVM manifestou, inicialmente, que:

“(...) o pedido de vista feito pelos (...) [RECLAMANTES] ndo estd

subordinado a admissdo destes como amicus curiae no pProcesso
administrativo ora analisado. E dizer, o contetido das manifestacées da
area técnica e desta PFE/CVM, por adotarem a publicidade como
regra (...) ndo estdo vinculadas a participacdo do[s] (...)
[RECLAMANTES] no processo administrativo.

Nesse esteio, cumpre destacar a normatizacdo positivada da
publicidade dos atos processuais, judiciais ou administrativos, para
melhor compreensdo do sistema adotado no ordenamento juridico
brasileiro, especialmente no que tange a atuagdo da CVM.” (grifado)

75. A esse respeito, e apesar de a regra ser a publicidade dos atos, conforme
determinam o art. 59, inciso XXXIIl, da Constituicdo Federal, o art. 10 e o art. 22,
ambos da Lei n? 12.527/11 e a Sumula Vinculante n? 14 do Supremo Tribunal
Federal, a prépria legislagdo estabelece as situagdes em que a restricdo de acesso
a informacdo é cabivel. Dessa forma, e apds minuciosa andlise dos normativos
pertinentes, a PFE/CVM concluiu:

“(...) que o Parecer oferecido pela PFE-CVM na andlise dos
requisitos legais para a celebracdao de termo de compromisso pode
ser considerado sigiloso, nos termos do art. 69, inciso |, do Decreto n.
7.724/12[17], combinado com o art. 19, inciso |, da Portaria AGU n¢
529/2016[18] e art. 72, inciso Il, da Lei n? 8.906/94[19].

J& o Parecer elaborado pelo CTC caracteriza-se como documento
preparatério que pode ter o acesso temporariamente restrito, nos
termos do § 32 do art. 72 da LAl [Lei n? 12.527/11][20] e art. 39, inciso
XI[21] c/c art. 20[22], ambos do Decreto n? 7.724/12, sendo que apés a
decisdo do Colegiado sobre a aprovagdo ou rejeicdo da proposta de
celebragdo de termo de compromisso poderdo os interessados ter acesso a
tais documentos, ressalvados os demais sigilos previstos em legislagao
especifica, conforme previsto no art. 62, inciso |, do Decreto n? 7.724/12.
(...)" (grifado)

DA PROPOSTA CONJUNTA DE TERMO DE COMPROMISSO - SEGUNDA
APRESENTACAO

76. Os PROPONENTES, ao tomarem ciéncia dos termos da deliberacéo do CTC
de 03.04.2020 e do Colegiado de 14.04.2020, apresentaram, em 18.05.2020,
proposta conjunta de Termo de Compromisso de pagamento a CVM do




montante de R$ 4.100.000,00 (quatro milhdes e cem mil reais),
distribuidos da seguinte forma:

76.1) SANDRO KOHLER MARCONDES - R$ 560.000,00 (quinhentos
e sessenta mil reais);

_ 76.2) EDUARDO CAPELASTEGUI SAIZ e EUNICE RIOS
GUIMARAES BATISTA - R$ 320.000,00 (trezentos e vinte mil reais) cada um,
totalizando R$ 640.000,00 (seiscentos e quarenta mil reais);

76.3) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, FERNANDO ARRONTE
VILLEGAS e jOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE - R$ 280.000,00
(duzentos e oitenta mil reais) cada um, totalizando R$ 840.000,00 (oitocentos e
quarenta mil reais);

76.4) FRANCISCO DE ALMEIDA SOARES jUNIOR, ROGERIO
ASCHERMANN MARTINS e SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO - R$ 240.000,00
(duzentos e quarenta mil reais) cada um, totalizando R$ 720.000,00 (setecentos e
vinte mil reais);

76.5) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA -
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) cada um, totalizando R$ 400.000,00
(quatrocentos mil reais);

76.6) FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO - R$ 160.000,00
(cento e sessenta mil reais);

76.7) AGUINALDO BARBIERI, DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA,
MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e MARIO jOSE LUIZ-TAGLE LARRAIN - R$
120.000,00 (cento e vinte mil reais) cada um, totalizando R$ 480.000,00
(quatrocentos e oitenta mil reais); e

76.8) EDUARDO VALDES SANCHEZ, FRANCESCO GAUDIO e
WAGNER DOS REIS - R$ 100.000,00 (cem mil reais) cada um, totalizando R$
300.000,00 (trezentos mil reais).

77. Adicionalmente, os PROPONENTES alegaram que:

(i) a Proposta de Termo de Compromisso original atendia aos

requisitos impostos pela Lei n° 6.385/76 e estava em consonancia com
precedentes da Autarquia;

(ii) os valores propostos acima correspondiam a “mais do que o triplo”
daqueles inicialmente propostos;

(iii) seriam “razodveis a luz dos aspectos que envolvem” o processo
em tela (doravante denominado “PAS”); e

(iv) estavam “em linha com a jurisprudéncia da CVM”.

78. Quanto as caracteristicas do caso concreto, aduziram que “o PAS ndo
versa sobre qualquer conduta dolosa ou ardil por parte dos Proponentes que (...)
[visasse] ludibriar os investidores da Companhia, a fim de atender a interesses
diversos do interesse social quando da aprovacdo dos Aumentos de Capital
Contestados”.

79. Nessa esteira, destacaram que, no que concerne ao primeiro aumento de
capital (20.07.2017):

(i) a acusacdo fez referéncia a um “suposto equivoco formal”, qual
seja, “a ndo apresentacdo de justificativa pormenorizada acerca da nao aplicagdo
do critério de perspectiva de rentabilidade futura quando da fixagdo do preco de
emissdo”;

(ii) “foi acompanhado por acionistas representando 99,84% do capital
social da Companhia”;

(iii) “ocorreu em data anterior a entrada em vigor da Lei n®
13.506/17"; e

(iv) existem “indmeros (...) casos de companhias que apresentaram
justificativas semelhantes e que ndo foram responsabilizadas
administrativamente”.

80. Com relagdo ao segundo (26.01.2018) e ao terceiro (08.06.2018) aumentos
de capital, pontuaram que:

(i) a acusacdo se relaciona “a uma suposta diluicdo injustificada
decorrente da metodologia adotada para calcular o beta desalavancado e o
consequente custo de capital obtido”, e que, no seu entender, “a acusa¢do
envolveria, no madximo, uma conduta culposa dos Proponentes”, razao pela qual “a
acusacdo é de violacdo ao dever de diligéncia e ndo do dever de lealdade”[23], o
que, consequentemente, repercute na negociacdo dos valores a serem celebrados
em sede de Termo de Compromisso[24]; e

(iii) “a fixacdo do preco de emissdo se deu com base em laudo de
avaliacdo elaborado por banco de primeira linha, renomado no mercado de
valuation, motivo pelo qual ndo seria razoavel presumir equivoco metodoldgico,
muito menos quebra do dever de diligéncia a partir de tal incorre¢do”[25].

81. Destacaram que foram juntados aos autos do Processo[26] trés pareceres
que “atestam a licitude da conduta dos Proponentes e a regularidade de cada um
nos Aumentos de Capital Contestado”[27].

82. Afirmaram que os valores apresentados estariam em consonancia com
casos similares, como por exemplo:

(i) PAS RJ2006/180, no qual o CTC recomendou a aceitacdo da
proposta de Termo de Compromisso de pagamento de R$ 30.000,00 (trinta mil
reais) - versa sobre a violacdo ao art. 170, §1°2 e §79, da Lei n® 6.404/76;

(ii) PAS RJ2013/6294 (decisdo do Colegiado de 09.12.2014, disponivel
e m http://www.cvm.gov.br/decisoes/2014/20141209_R1/20141209_D04.html) -
trata de casos referentes a fixagdo de preco de emissdo em aumento de capital
no qual os valores acordados para os administradores a titulo de Termo de
Compromisso foram de R$ 100.000,00 (cem mil reais) e de R$ 150.000,00 (cento e
cinquenta mil reais)[28]; e

(iii)  com relagao a infracdo ao dever de diligéncia estabelecido no
art. 153 da Lei n.2 6.404/76 foram mencionados (a) o PAS RJ2015/13364 (decisdo
do Colegiado de 11.10.2016, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20161011_R1/20161011_D0384.html), no
qual, para a celebracdo de Termo de Compromisso, foram aceitos os valores de
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R$ 100.000,00 (cem mil reais) para os membros da Diretoria, R$ 60.000,00
(sessenta mil reais) para os membros do Conselho de Administracdo (“CA”) e R$
40.000,00 (quarenta mil reais) para os do Conselho Fiscal (“CF”); (b) o PAS
RJ2010/9941 (decisdo do Colegiado de 02.08.2011, disponivel em
http://d1ao0r2iuz522v.cloudfront.net/be8ae0b626f69fd633a048947d4af85e.pdf),
no qual os membros do CA celebraram Termo de Compromisso no valor de R$
100.000,00 (cem mil reais) para cada um; e (c) o PAS 26/2006 (decisao do
Colegiado de 25.04.2008, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0004/5987-1.pdf), no qual
foi celebrado Termo de Compromisso com Diretor no valor também de R$
100.000,00 (cem mil reais).

83. Assim, na visdo dos acusados, os valores propostos superam montantes
aceitos pelo Colegiado da CVM em casos que envolviam os dispositivos
supostamente violados pelos PROPONENTES no Processo.

84. Aduziram ainda que, além do primeiro aumento de capital ter ocorrido
antes da vigéncia da Lei n? 13.506/17, ndo ha, até o momento, qualquer caso
semelhante ao sob andlise que tenha resultado na celebragao de Termo de
Compromisso sob a égide de tal lei, sendo que, no entendimento dos
PROPONENTES, o Processo Administrativo (“PA”) CVM SEI 19957.009190/2018-97
(decisdo do Colegiado de 03.03.2020, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2020/20200304-1.html) se aproximaria do
presente caso, por também abordar matéria constante do Grupo V do Anexo 63
da Instrucdo CVM n? 607/19, no qual foi aceita proposta de Termo de
Compromisso de membro do CA no valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil
reais).

85. Cumpre consignar, desde logo, que o precedente citado no paragrafo
supra (PA CVM SEl 19957.009190/2018-97) trata de processo na fase pré-
sancionadora, no qual além da obrigagdo pecunidria assumida, o PROPONENTE
também assumiu obrigacdo de nao fazer, eis que se comprometeu a ndo exercer
pelo prazo de 3 (trés) anos o cargo de administrador (Diretor ou CA) e de CF de
companhia aberta.
86. Por fim, manifestaram que:
“(...) conforme exposto no préprio website da CVM, o ‘novo limite maximo
da penalidade pecunidria fixado pela Lei 13.506/17 e a dosimetria
estabelecida pela Instru¢do, em especial o Anexo 63, ndo resultam em
necessdrio aumento dos valores atualmente praticados na celebragdo de
termos de compromisso. As condigbes para celebragdo, ou ndo, do termo
de compromisso continuardo observando as circunstancias que
perpassam a infragdo administrativa, de forma que a majoracdo de seus
valores deverd ser mais destacadamente observada na apreciacdo de
condutas de maior gravidade’.
Por débvio, uma conduta que, no maximo, pode ser reputada culposa,
adotada com base em laudo de avaliagdo feito por banco de primeira linha
e ratificado por instituicdo cientifica de alto renome, e que goza do parecer
favordvel de dois ex-membros do Colegiado dessa CVM, n&o pode ser
considerada de maior gravidade.
Assim, é natural que os valores a serem negociados estejam relativamente
préximos daqueles que essa Autarquia aceitou ao longo dos tempos.
Constate-se, portanto, que os valores constantes na Nova Proposta de
Termo de Compromisso sao razodveis e hdbeis a justificar sua aceitagdo e
a consequente extingao do PAS.”

DA TERCEIRA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO -
NEGOCIACAO DA PROPOSTA CONJUNTA DE TERMO DE COMPROMISSO E
PRIMEIRA QUESTAO INCIDENTAL

87. Em reunido realizada em 22.05.2020[29], e a luz da deliberacdo do
Colegiado de que deveria ser oportunizada aos acusados a negociagao dos termos
das suas propostas, o Comité de Termo de Compromisso, considerando, em
especial, (i) o disposto no art. 86, caput, da Instrucdo CVM n? 607/19; (ii) o
PAS RJ2012/11199 como precedente para a negociacdo do primeiro aumento de
capital (decisao do Colegiado em 03.12.213, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2013/20131203_R1.html); (iii) a gravidade em tese
do caso concreto[30]; (iv) o fato de a maior parte das infragbes em tese apontadas
na peca acusatdria encontrar-se posicionada no Grupo V do Anexo 63 da Instrugdo
CVM n2 607/19; e (v) a reiteracdo da conduta objeto de imputagdo, sugeriu o
aprimoramento da proposta conjunta apresentada com assuncao de obrigacao
pecuniaria, em parcela Unica, em beneficio do mercado de valores mobilidrios, por
intermédio do seu érgao regulador, no montante total de R$ 29.125.000,00
(vinte e nove milhdes e cento e vinte e cinco mil reais), distribuido da
seguinte forma:

87.1) SANDRO KOHLER MARCONDES - R$ 5.125.000,00 (cinco
milhdes, cento e vinte e cinco mil reais);

87.2) EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA e SOLANGE MARIA
PINTO RIBEIRO - R$ 2.875.000,00 (dois milhdes, oitocentos e setenta e cinco mil
reais) cada uma;

87.3) ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA, EDUARDO
CAPELASTEGUI SAIZ e ROGERIO ASCHERMANN MARTINS - R$ 2.250.000,00
(dois milhdes, duzentos e cinquenta mil reais) cada um;

87.4) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, FRANCISCO DE ALMEIDA
SOARES JUNIOR e JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE - R$
1.625.000,00 (um milhdo, seiscentos e vinte e cinco mil reais) cada um;

87.5) DAILTON PEDREIRA e FULVIO DA SILVA MARCONDES
MACHADO - R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) cada um;

87.6) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA -
R$ 937.000,00 (novecentos e trinta e sete mil e quinhentos reais) cada um;

87.7) AGUINALDO BARBIERI, EDUARDO VALDES SANCHEZ,
FRANCESCO GAUDIO, MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e MARIO jOSE RUIZ-
TAGLE LARRAIN - R$ 500.000, 00 (quinhentos mil reais) cada um; e

87.8) WAGNER DOS REIS - R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil

reais).
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Tabela 1 - Valores de negociagao distribuidos por PROPONENTE

- 1" sumenio de capital 1" aumente de eapital 1 2 sumento de cagital
ittt Diretor [ Driredor €A €F | Diretsr | €A F

FERNANDIO | RS_1,000.000.00 1 1

ANDRE RS 1,000 000,00 RS 125000000

EUNKCE RS 1,000 000.00 RS 1.250.000,00 |

SANDRD RS 1,000 000,00 | B 1000 000,00 B3 1250,000,00 | RS 1250000,00
EDUARDO SAIE RS 1000 000,000 RS 1 250,0000 |

FLULVIO B3 1000000

RS_1,000.000.00 Il 1
_{ RS 1.000.000.00 | ]

B3
ROGERID | RS 1000.000.00

DALTON

WAGNER 1

MELIO ] RS 62500000

LUIZ CARLOS 1 1 1 RS 62400000 | 1
EDUARDO SANCHES 1 1 1 RE  £00 000,00
FRANCESCO 1 1 1 Q0000

88. Os valores que deverdo ser arcados por cada PROPONENTE foram obtidos

a partir do seguinte:
88.1) Para o Primeiro Aumento de Capital (ocorrido antes da
edicdo da Lein® 13.506/17)[31]:

88.1.a) Diretores e membros do CA devem arcar com R$ 500.000,00
(quinhentos mil reais) cada um e em cada funcdo, desde que ndo tenham
concorrido para os outros eventos (doravante denominado “caso base”);

88.1.b) membros do CF devem arcar com R$ 250.000,00 (duzentos e
cinquenta mil reais) cada um, desde que ndo tenham concorrido para outros
eventos, o que corresponde a metade do valor atribuido aos Diretores e aos
membros do CA no caso base;

88.1.c) Diretores e membros do CA devem arcar com R$ 625.000,00
(seiscentos e vinte e cinco mil reais) cada um, caso tenham concorrido para os
outros eventos ou em outras fungdes, tendo sido aplicado um agravante de 25%
(vinte e cinco por cento) sobre o caso base; e

88.1.d) membros do CF devem arcar com R$ 312.500,00 (trezentos
e doze mil e quinhentos reais) cada um, desde que tenham concorrido para outros
eventos, o que corresponde a metade do valor atribuido aos Diretores e aos
membros do CA no subitem acima.

88.2) Para o Segundo Aumento de Capital (ocorrido apds a edigdo
da Lei n°® 13.506/17):

88.2.a) Diretores e membros do CA devem arcar com R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) cada um e em cada funcao.

88.3) Para o Terceiro Aumento de Capital (ocorrido apds a edicao
da Lei n® 13.506/17):

88.3.a) Diretores e membros do CA devem arcar com R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais) cada um e em cada fungcdo, desde que nao
tenham concorrido para os outros eventos (“caso base”);

88.3.b) membros do CF devem arcar com R$ 500.000,00 (quinhentos
mil reais) cada um, desde que ndo tenham concorrido para outros eventos, o que
corresponde a metade do valor atribuido aos Diretores e aos membros do CA no
caso base;

88.3.c) Diretores e membros do CA devem arcar com R$
1.250.000,00 (um milhdo e duzentos e cinquenta mil reais) cada um, caso tenham
concorrido para os outros eventos ou em outras funcdes, tendo sido aplicado um
agravante de 25% (vinte e cinco por cento) sobre o caso base; e

88.3.d) membros do CF devem arcar com R$ 625.000,00 (seiscentos
e vinte e cinco mil reais) cada um, caso tenham concorrido para outros eventos, o
gue corresponde a metade do valor atribuido aos Diretores e aos membros do CA
citado em 87.3.c.

89. Com relagéo ao pleito incidental dos RECLAMANTES de vista e cépia
dos autos e de manifestagdo, junto ao Comité de Termo de Compromisso,
previamente a negociacdo da proposta, o Comité conheceu e indeferiu o
pedido, eis que a prépria regulamentagao aplicavel prevé prerrogativa (e ndo
dever) do érgdo de ouvir pessoas para firmar sua opinido sobre eventuais valores
devidos a titulo de ressarcimento no plano individual, sendo que, no caso concreto
e no que cabe a CVM fazer, trata-se de dano difuso e sobre o qual o Comité ja tem
posicionamento a respeito.

90. Ainda quanto a fundamentacdo da decisédo do Comité acima, cumpre
destacar a orientagdo central (aplicavel, no que é cabivel, também ao CTC) do
seguinte trecho do voto condutor da decisdo do Colegiado sobre o recurso contra
a decisdao da SEP de indeferimento da participacao dos RECLAMANTES na condigao
de “Amicus Curiae”:

“(...) nada impede que, apds uma analise aprofundada dos autos para
formar sua convicgdo em relagdo ao mérito do Processo, o relator solicite,
por meio de diligéncias adicionais, uma manifestacdo acerca de pontos
especificos que possam ser esclarecidos por terceiros, que certamente
sera avaliada com o devido grau de cuidado, uma vez que ndo gozara da
imparcialidade tipica do amicus curiae. Isso, no entanto, ndo legitima os
Recorrentes a protocolarem nos autos manifestagdes fora do curso normal
do processo, pois tumultua o andamento do feito - embora tenham
contribuido para o seu inicio, os Recorrentes ndo séo parte deste Processo
e, portanto, ndo podem nele se imiscuir sem a devida convocagdo.”

91. Com relacao ao pleito de acesso integral aos autos, o Comité conheceu e
deliberou que o acesso a documentos “sigilosos” e “preparatérios”, nos termos
do que orientou a PFE/CVM no PARECER N. 00172/2020/G)U - 4/PFE-CVM/PGF/AGU e
respectivos despachos, devera ser diferido para momento posterior a
apreciacao da proposta de Termo de Compromisso pelo Colegiado. A esse
respeito, cumpre recordar, inclusive, que o Parecer do Comité é disponibilizado na
pégina eletrénica da CVM no dia em que o caso é apreciado pelo Colegiado da CVM
juntamente com a decisdo do érgdo.

DA REUNIAO DE NEGOCIACAO COM O COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO




92. Ao receberem a proposta de aprimoramento da proposta de Termo de
Compromisso apresentada em 18.05.2020, os Representantes dos PROPONENTES
solicitaram reunido com os membros do Comité, que foi realizada virtualmente,
por meio da plataforma Microsoft Teams, em 02.06.2020[32].

93. Apbds consideragdes gerais sobre o caso em tela, os Representantes acima
afirmaram que os valores propostos pelo Comité eram desproporcionais quando
considerada comparacao do caso concreto com outros casos envolvendo a
suposta pratica de infragdes similares[33] e que tiveram Termos de Compromisso
firmados pela CVM, principalmente se sopesado que:

(i) o primeiro aumento de capital ocorreu antes da vigéncia da Lei n®
13.506/17;

(ii) a conduta imputada aos acusados deve ser considerada como, “no
maximo, culposa, principalmente porque a andlise feita pelos administradores
quando dos aumentos de capital foi baseada em laudo de avaliagdo feito por
instituicdo renomada, e depois corroborada pelos laudos apresentados junto com
as defesas”; e

(iii) o histérico dos PROPONENTES é positivo, pois ndo constam como
acusados em outros processos na CVM.

94. Os Representantes retro também ressaltaram que, no seu entender, e
considerando que ndo teria ocorrido inobservancia de deveres fiducidrios pelos
PROPONENTES no ambito do Processo, as infragdes em tese apontadas na peca
acusatodria deveriam ser posicionadas no Grupo 11l[34] do Anexo 63 da Instrugdo
CVM n2 607/19 e nao do Grupo V[35], como entendeu o CTC.

95. Por fim, manifestaram que a nova proposta apresentada contempla
valores “praticamente trés vezes maiores do que os valores apresentados na
primeira proposta”.

96. O Comité, apds destacar os limites da sua atuagdo, esclareceu que a
analise no seu ambito é baseada no que consta da acusacdo lavrada e que,
partindo dessa base, entendeu que o caso concreto apresenta singularidades que
o tornam de gravidade diferenciada, principalmente pelo entendimento de que os
PROPONENTES violaram, em tese, deveres fiducidarios para com a
Companhia e em uma sequéncia de aumentos de capital, violando, em
tese, direitos de acionistas minoritarios.

97. Diante desse contexto, o CTC pontuou que as infracdes em tese apontadas
na acusacao estdo posicionadas no Grupo V do Anexo 63 da Instrucdo CVM n2
607/19, e os valores sugeridos para a celebragao de ajuste na sua contraproposta
estdo em linha com as caracteristicas do caso concreto e a magnitude das
irregularidades em tese cometidas pelos PROPONENTES.

98. Assim, e tendo sido feitas outras consideracdes correlatas por ambas as
partes, foi dada por encerrada a reunido e assinalado o prazo para o0s
PROPONENTES para nova manifestacdo.

DA PROPOSTA CONJUNTA DE TERMO DE COMPROMISSO - TERCEIRA
APRESENTACAO

99. Em 12.06.2020, os PROPONENTES apresentaram nova proposta
conjunta de Termo de Compromisso, na qual propuseram pagar a CVM o
montante de R$ 8.325.000,00 (oito milhdes e trezentos e vinte e cinco mil
reais), parcelado em 18 (dezoito) prestacdes, e distribuido da seguinte
forma:

99.1) SANDRO KOHLER MARCONDES - R$ R$1.385.000,00 (um
milh&o e trezentos e oitenta e cinco mil reais);

99.2) EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA e SOLANGE MARIA
PINTO RIBEIRO - R$ 785.000,00 (setecentos e oitenta e cinco mil reais) cada
uma;

99.3) ANDRE [-\UGUSTO TELLES MOREIRA, EDUARDO
CAPELASTEGUI SAIZ e ROGERIO ASCHERMANN MARTINS - R$ 600.000,00
(seiscentos mil reais) cada um;

99.4) FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, FRANCISCO DE ALMEIDA
SOARES JUNIOR e JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE - R$
485.000,00 (quatrocentos e oitenta e cinco mil reais) cada um;

99.5) DAILTON PEDREIRA e FULVIO DA SILVA MARCONDES
MACHADO - R$ 300.000,00 (trezentos mil de reais) cada um;

99.6) LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO e NELIO HENRIQUES LIMA -
R$ 270.000,00 (duzentos e setenta mil reais) cada um;

i 99.7) AGUINALDO BARBIERI, MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA e
MARIO JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN - R$ 185.000,00 (cento e oitenta e cinco mil
reais) cada um;

99.8) EDUARDO VALDES SANCHEZ e FRANCESCO GAUDIO - R$
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) cada um; e

99.9) WAGNER DOS REIS - R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais).

Tabela 2 - Quadro comparativo dos valores de negociacao



PROPONENTES: Proposta 18.05.2020  Proposta do CTC _ Proposta de 12.06 2020

Aguinaldo RS 120.000,00 | RS 500.00000 | RS 185.000.00
André RS 280.00000 | RS 2250.00000 | RS 600.000.00
Dailton RS 120.000,00 | RS 1.000.00000 | RS 300.000.00
Eduardo Saiz RS 320.00000 | R$ 225000000 [ RS 600.000.00
Eduardo Sanchez RS 100.000,00 | RS 500.00000 | RS 150.000.00
Eunice RS 32000000 | R$  2875.00000 [ RS 785.000,00
Femando RS 280.000.00 | RS 1.625.00000 | RS 485.000.00
Francesco RS 100.000,00 | RS 500.00000 | RS 150.000.00
Francisco RS 240.000.00 | RS 1.625.00000 | RS 485.000.00
Fulvio RS 160.000,00 | RS 1.000.00000 | R$ 300.000.00
José RS 280.000.00 | RS 1.625.00000 | RS 485.000.00
Luiz RS 200.000,00 | RS 937.50000 | RS 270.000,00
Marcus RS 120.000,00 | RS 500.00000 | RS 185.000.00
Mario RS 120.000,00 | R$ 500.00000 | RS 185.000,00
Nelio RS 200.000.00 | RS 937.50000 | RS 270.000.00
Rogério RS 240.00000 | R$  2250.00000 [ RS 600.000.00
Sandro RS 560.00000 | R$  5.125.00000 | RS 1.385.000.00
Solange RS 240.00000 | RS 2.875.00000 [ RS 785.000.00
Wagner RS 100.000.00 | RS 250.00000 [ RS 120.000.00

RS 4.100.000.00 RS 20.125.000.00 RS §.325.000.00

100. De acordo com os PROPONENTES, foi adotado o seguinte para se chegar
aos valores acima:

100.1) Para o Primeiro Aumento de Capital (ocorrido antes da
edicdo da Lein? 13.506/17):
100.1.a) Diretores e membros do CA devem arcar com R$
185.000,00 (cento e oitenta e cinco mil reais) cada um; e

100.1.b) membros do CF devem arcar com R$ 120.000,00 (cento e
vinte mil reais) cada um.

100.2) Para_o Segundo Aumento de Capital (ocorrido apés a
edicdo da Lein? 13.506/17):

100.2.a) Diretores e membros do CA devem arcar com R$
300.000,00 (trezentos mil reais) cada um.
100.3) Para o Terceiro Aumento de Capital (ocorrido apds a
edicao da Lein? 13.506/17):
100.3.a) Diretores e membros do CA devem arcar com R$
300.000,00 (trezentos mil reais) cada um; e

100.3.b) membros do CF devem arcar com R$ 150.000,00 (cento e
cinquenta mil reais) cada um.

101. Adicionalmente ao que jd havia sido alegado quando da proposta
apresentada em 18.05.2020, os PROPONENTES também destacaram que:

101.1) quanto ao Primeiro Aumento de Capital:

101.1.a) o CTC, na sua contraproposta, ao atribuir o valor de R$
500.000,00 (quinhentos mil reais) para Diretores e para membros do CA em
relagao a infracdo em tese ocorrida antes da entrada em vigor da Lei n® 13.506/17
considerou que a conduta dos PROPONENTES é merecedora da maior sancao
possivel estabelecida pela redagdo contida a época no art. 11, §19, inciso |, da Lei
n? 6.385/76;

101.1.b) que a CVM jé manifestou entendimento de que a auséncia
de justificativa pormenorizada sobre o critério eleito ndo seria merecedora de
elevados “valores de multa em sede de julgamento”, especialmente quando
“ausentes elementos que demonstrem dolo ou privilégio a interesse diverso do da
companhia, como no PAS RJ2010/1737" (decisdo do Colegiado de 19.10.2010,
disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101019 PAS_RJ20101737.pdf);
e

101.1.c) a contraproposta do Comité para os membros do CF, no
valor de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais) é desproporcional,
considerando que “a CVM ja estabeleceu que tais administradores ndo podem ser
responsabilizados por violagdo ao art. 170, §7°, da Lei n? 6.404/76, conforme PAS
RJ2004/5392" (decisdo do Colegiado de 26.08.2006, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060829 _PAS_RJ20045392.pdf).

101.2) o acréscimo de 25% (vinte e cinco por cento) sobre o caso base
para cada administrador que tenha concorrido para outros eventos ou em outras
funcdes imposto pelo CTC na sua contraproposta ndo deve prosperar, ja que as
acusagdes sao distintas para cada um dos trés aumentos de capital.

DA SEGUNDA QUESTAO INCIDENTAL - DO PLEITO DE ACIONISTA MINORITARIO

102. Em 15.06.2020, M.H.FL.A., na qualidade de acionista minoritario(a) da
COELBA, protocolou expediente nesta CVM manifestando que, em 25.07.2017, sua
posicdo acionaria era de 12.300 (doze mil e trezentas) agdes da Companhia e que,
considerando o mesmo célculo feito pela SEP no Termo de Acusagdo para estimar
0 suposto prejuizo sofrido pelos acionistas que n&do participaram dos aumentos de
capital discutidos no processo, teria incorrido em uma suposta perda de R$
105.456,69 (cento e cinco mil e quatrocentos e cinquenta e seis reais e sessenta e
nove centavos).

103. Nesse sentido, e considerando a orientagdo do Colegiado de 14.04.2020,
solicitou ao Comité que, quando da negociagdo das propostas de Termo de
Compromisso com os PROPONENTES, fosse considerada nao sé a reparagdo ao
dano difuso causado ao mercado de valores mobilidrios, mas também a reparacao
integral do alegado prejuizo individual sofrido por ela e por cada um dos acionistas
minoritarios prejudicados.

DA QUARTA DELIBERACAO DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

104. Em reunido realizada no dia 16.06.2020[36], o Comité, por entender, a luz
de parte dos votos dos seus membros prevalecentes na oportunidade, ndo terem
sido apresentados novos fatos ou argumentos que justificassem alteracdo da sua
decisdo anterior, deliberou, por maioria, por ratificar os termos da sua
contraproposta, de 22.05.2020, de pagamento a CVM do montante de R$



http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2010/20101019_PAS_RJ20101737.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060829_PAS_RJ20045392.pdf

29.125.000,00 (vinte e nove milhdes e cento e vinte e cinco mil reais), em
parcela unica.

105. Com efeito, apds discussdo especifica no ambito do Comité, a votagdo
pelos seus membros foi separada em dois quesitos: (i) valor; e (ii) proporcdo do
valor a ser negociado entre os diferentes tipos de PROPONENTES (Diretoria, CA e

CF). Nessa esteira, os membros do Comité votaram da seguinte forma:

VOTO
Membro
do CTC Valor Proporcao do valor a ser negociado entre os tipos de
PROPONENTES (Diretoria, CA e CF)
Aplicar um Partindo do novo valor da Diretoria, aplicar um desconto de 20% para os
o, |[membros do CA e 40% para os membros do CF, por serem 0s
SGE |desconto de 25% ) ) : )
; : percentuais de descontos entre Diretoria, CA e CF que vinham sendo
para a Diretoria. . s -
praticados pelo CTC em negociagdes anteriores.
Apli Nao haver diferenciacao entre os valores negociados para
plicar um N h
o, |Diretoria e CA e manter o mesmo percentual de desconto para o
SMI |desconto de 25% e L - N . "
ara a Diretoria. CF que ja havia sido feito na proposta o‘rlgl_nal de. negociagao pelo
P CTC, i.e., 50% do valor correspondente a Diretoria e ao CA.
Nao alterar os |Nao haver diferenciacao entre os valores negociados para
valores Diretoria e CA e manter o mesmo percentual de desconto para o
SPS |57 e L . ! - X
inicialmente CF que ja havia sido feito na proposta original de negociacao pelo
negociados. CTC, i.e., 50% do valor correspondente a Diretoria e ao CA.
Nao alterar os [Partindo do valor da Diretoria (inicialmente negociado), aplicar um
SNC valores desconto de 20% para os membros do CA e 40% para os membros do CF,
inicialmente i.e., percentuais de descontos entre Diretoria, CA e CF que vinham sendo
negociados. praticados pelo CTC em negociagdes anteriores.
Nao alterar os |Nao haver diferenciacao entre os valores negociados para
valores Diretoria e CA e manter o mesmo percentual de desconto para o
SSR |~ o L y - I,
inicialmente CF que ja havia sido feito na proposta original de negociacao pelo
negociados. CTC, i.e., 50% do valor correspondente a Diretoria e ao CA.
106. Conforme se pode depreender do quadro acima, embora nao tenha sido

unanime a decisdo, ndo foram emitidos votos suficientes no Comité para alteragao
dos termos da negociagdo deliberada em 22.05.2020:

(i) Com relagdo a Valor - votaram por “nao alterar os valores
inicialmente negociados”: SPS, SSR e SNC. Maioria dos votantes.

(ii) Com relacdo a proporcdo do valor a ser negociado entre os tipos de
PROPONENTES (Diretoria, CA e CF) - votaram por “nao haver diferenciacao
entre os valores negociados para Diretoria e CA e manter o mesmo
percentual de desconto para o CF que ja havia sido feito na proposta
original de negociacao pelo CTC, i.e., 50% do valor correspondente a
Diretoria e ao CA”: SMI, SPS e SSR. Maioria dos votantes.

107. Com relagéo ao pleito da acionista M.H.F.L.A, a SEP reiterou que o calculo
que consta do Termo de Acusacao foi feito apenas para ilustrar a magnitude do
potencial prejuizo difuso decorrente das irregularidades em tese cometidas nos
trés aumentos de capital e ndo para determinar uma base de calculo para suposto
dano a acionistas minoritdrios no plano individual. Dessa forma, o montante
apontado na acusacdo ndo deve ser usado como base para célculo de valor de
ressarcimento de prejuizo individualizado.

108. Por sua vez, o Procurador-Chefe, presente a reunido, manifestou seu
entendimento de que a intervengdo e consequentemente a definicdo sobre a
estimativa apresentada por M.H.F.L.A (que, por sua vez, é baseada na estimativa
feita pela SEP e sob a feicdo acima) atrairia para o Processo dilagao instrutéria
tipica de processo de natureza civil e em caso no qual a PFE-CVM j& pontuou que o
dano a ser ressarcido no caso é difuso. O Procurador-Chefe destacou, ainda, que a
celebracdo de Termo de Compromisso ndo impede eventual ajuizamento de agao
judicial prépria por aqueles que eventualmente se entendam prejudicados, sendo
aquela a via adequada para pleitos da espécie, razao pela qual o Procurador-Chefe
manteve, por seus proéprios e juridicos fundamentos, a opinido manifestada
guando da apresentagdo da peticdo de RECLAMANTES que também pleitearam a
inclusdo, na negociagdo com os PROPONENTES, de ressarcimento de alegados
prejuizos sofridos com os aumentos de capital da COELBA.

109. Assim, e com base nos apontamentos da SEP e do Sr. Procurador-Chefe
acima, o Comité deliberou por conhecer e indeferir o pedido de M.H.F.L.A,
sob a mesma fundamentacéao ja exposta nos paragrafos 89 e 90 retro.

DA TERCEIRA QUESTAO INCIDENTAL - DO PLEITO DE OUTRO ACIONISTA
MINORITARIO

110. Em 26.06.2020, FA.H., também na qualidade de acionista minoritario da
COELBA, protocolou expediente nesta CVM manifestando que, em 26.01.2018, sua
posigdo acionaria era de 4.900 (quatro mil e novecentas) agées da Companhia, e,
em 08.06.2018, era de 6.400 (seis mil e quatrocentas) agdes, e que, considerando
o mesmo calculo feito pela SEP no Termo de Acusacdo para estimar o potencial
prejuizo de natureza difusa antes mencionado no que diz respeito aos aumentos
de capital discutidos no presente processo, teria incorrido em perda de R$
29.148,90 (vinte e nove mil, cento e quarenta e oito reais e noventa centavos).

111. Diante desse contexto, solicitou ao Comité que, quando da negociagéo da
proposta conjunta de Termo de Compromisso, fosse considerada nado sé a




reparacdo ao dano difuso causado ao mercado de valores mobilidrios, mas
também a reparagdo integral do prejuizo individual alegadamente sofrido por
todos os acionistas minoritarios interessados no assunto.

DA QUARTA QUESTAO INCIDENTAL - DA NOVA MANIFESTACAO DOS
RECLAMANTES

112. Em 25.06.2020, os RECLAMANTES apresentaram peticdo na qual apontam
“uma incorrecdo material nas informagdes prestadas pelos Acusados no bojo das
discussées sobre a aceitacdo da Proposta de Termo de Compromisso” e relatam
algumas situagdes que, no seu entender, comprovariam tal afirmacgdo. Também
destacam que tais informagdes poderiam ser (teis para “apreciacdo de eventuais
novas Propostas de Termo de Compromisso, notadamente para verificar a
necessidade de reparagdo dos prejuizos individuais causados aos antigos
acionistas da Companhia”, e que estariam disponiveis “para maiores
esclarecimentos” sobre a questao.

113. Em 28.06.2020, os RECLAMANTES protocolaram novo expediente nesta
CVM solicitando ao Comité de Termo de Compromisso que fossem autorizados a
prestar as informacdes referentes a “necessidade de as Propostas de Termo de
Compromisso contemplarem a indenizagdo dos prejuizos sofridos pelos acionistas
da Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia” e ao “critério para a
identificacdo do prejuizo individual sofrido pelos acionistas da Companhia”, de
modo a “contribuir com a andlise do CTC de eventuais novas Propostas de Termo
de Compromisso apresentadas pelos Acusados”.

DA NOVA MANIFESTACAO DOS PROPONENTES

114. Em 28.06.2020, os PROPONENTES apresentaram manifestagdo
comunicando nao terem acolhido a contraproposta do Comité e
ratificando os termos da proposta que apresentaram em 12.06.2020, de
pagamento a CVM do montante de R$ 8.325.000,00 (oito milhées,
trezentos e vinte e cinco mil reais), dividido em 18 (dezoito) parcelas, por
entenderem que os valores sugeridos para o ajuste:

(i) sdo oportunos e convenientes;
(ii) sdo condizentes com os aspectos que envolvem a acusacao; e
(iii) estdo em linha com a “jurisprudéncia da CVM."

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

115. O art. 86 da Instrugdo CVM n2 607/19 estabelece, além da oportunidade e
da conveniéncia, outros critérios a serem considerados quando da apreciagdo de
propostas de termo de compromisso, tais como a natureza e a gravidade das
infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados[37], a colaboragao de
boa-fé e a efetiva possibilidade de punigdo no caso concreto.

116. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité de Termo de
Compromisso € pautada pelas grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe
competindo apreciar o mérito e os argumentos préprios de defesa, sob pena de
convolar-se o instituto de Termo de Compromisso em verdadeiro julgamento
antecipado. Em linha com orientacdo do Colegiado, as propostas de termo de
compromisso devem contemplar obrigagdo que venha a surtir importante e visivel
efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado de valores mobiliarios,
desestimulando praticas semelhantes.

117. Em reunido realizada no dia 30.06.2020, considerando que o pleito de
F.A.H. baseia-se, essencialmente, na mesma argumentagao apresentada por
M.H.F.L.A[38], o Comité deliberou por conhecer o pedido, porém o
indeferiu, sob a mesma fundamentacao ja exposta nos paragrafos 89 e
90 retro.

118. Com relagdo a solicitacdo dos RECLAMANTES de serem autorizados
a prestar informacdoes ao Comité, o 6rgdao deliberou por conhecer e
indeferir o pedido, igualmente sob a mesma fundamentacdo ja exposta
nos paragrafos 89 e 90 retro.

119. Quanto a proposta conjunta de Termo de Compromisso, ndo obstante
a abertura de processo de negociagao, este ndo foi exitoso, eis que, ao final, os
PROPONENTES reiteraram o valor que haviam apresentado quando da proposta
apresentada em 12.06.2020, qual seja de pagamento a CVM no valor de R$
8.325.000,00 (oito milhdes e trezentos e vinte e cinco mil reais),
parcelado em 18 (dezoito) prestacéoes, montante considerado pelo
Comité de Termo de Compromisso desproporcional as caracteristicas e a
gravidade do caso em tela, ndo se compatibilizando, na visdo do érgao, com os
pressupostos do instituto de que se cuida e, consequentemente, sendo
inconveniente e inoportuna, na sua visdo, a celebracdo de termo de compromisso
nos termos propostos.

DA CONCLUSAO

120. Em razdo do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, em
deliberagéo ocorrida em 30.06.2020[39], decidiu propor ao Colegiado da CVM:

(i) a REJEICAO da proposta conjunta de Termo de Compromisso
apresentada por AGUINALDO BARBIERI, ANDRE AUGUSTO TELLES MOREIRA,
DAILTON PEDREIRA CERQUEIRA, EDUARDO CAPELASTEGUI SAIz,
EDUARDO VALDES SANCHEZ, EUNICE RIOS GUIMARAES BATISTA,
FERNANDO ARRONTE VILLEGAS, FRANCESCO GAUDIO, FRANCISCO DE
ALMEIDA SOARES jl'JNIOR, FULVIO DA SILVA MARCONDES MACHADO,
JOSE EDUARDO PINHEIRO SANTOS TANURE, LUIZ CARLOS FARIA RIBEIRO,
MARCUS MOREIRA DE ALMEIDA, MARIO JOSE RUIZ-TAGLE LARRAIN, NELIO
HENRIQUES LIMA, ROGERIO ASCHERMANN MARTINS, SANDRO KOHLER
MARCONDES, SOLANGE MARIA PINTO RIBEIRO e WAGNER DOS REIS.

EVENTO SUBSEQUENTE A DECISAO DO COMITE - DA QUINTA QUESTAO
INCIDENTAL - DO PLEITO DOS PROPONENTES

121. Em 14.07.2020, os PROPONENTES apresentaram peticao solicitando que
fossem desentranhadas do processo as manifestagdes dos RECLAMANTES datadas




de 25.06.2020 e 28.06.2020, apontando como fundamento o que foi decidido na
Reunido do Colegiado n2 09/2020, de 17.03.2020, mais especificamente o
indeferimento do pedido de atuacgdo na condicéo de “Amicus Curiae” formulado
pelos RECLAMANTES.

122. Em reunido realizada em 21.07.2020[40], o Comité de Termo de
Compromisso conheceu o pleito dos PROPONENTES, porém o indeferiu, por
considerar que os pedidos questionados nao se relacionam com atuagdo na
condicao de “Amicus Curiae” em si.

Relatdrio finalizado em 22.07.2020.

[1]Acusado também na qualidade de membro do Conselho de Administragéao.

[2]§ 7° A proposta de aumento do capital deverd esclarecer qual o critério
adotado, nos termos do §1°2 deste artigo, justificando pormenorizadamente os
aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha.

[3]1 § 5° A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério,
mediante decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista,
e ouvida a companhia.

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

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

[4] Tratado no ambito do processo CVM 19957.010925/2017-44.

[5] Art. 170 § 1° O prego de emissao devera ser fixado, sem diluicdo injustificada
da participacdo dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia
para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente:

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia
11 - 0 valor do patriménio liquido da agao; e

Il - a cotagdo de suas agdes em Bolsa de Valores ou no mercado de
balcdo organizado, admitido &gio ou desdgio em funcdo das condicdes do
mercado.

[6]Acusado também na qualidade de membro do conselho de administragdo.

[7] Para esse comentdrio, assumiu a SEP que o intervalo entre os aumentos de
capital foi desprezivel.

[8] Ndo ocorreu distribuicdo de proventos no periodo.
[9] Conforme calculado pela Economatica.

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

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

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

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

[13]Art. 166 (...)

§22 O conselho fiscal, se em funcionamento, deverd, salvo nos casos
do ndmero lll, ser obrigatoriamente ouvido antes da deliberagdo sobre o aumento
de capital.

[14] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SFI (atual SSR) e pelo
substituto da SPS.

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

[16] Grifos constam do original.
[17] Art. 62 O acesso a informacao disciplinado neste Decreto ndao se aplica:

| - as hipéteses de sigilo previstas na legislacdo, como fiscal,
bancério, de operagdes e servigos no mercado de capitais, comercial,
profissional, industrial e segredo de justiga; (grifado)

[18] Art. 19. Poderdo ter acesso restrito na AGU e na PGF, em
decorréncia da inviolabilidade profissional do advogado, prevista no art. 79,
inciso Il, da Lei n? 8.906, de 4 de julho de 1994, e independentemente de
classificacdao, na forma do art. 22 da Lei n? 12.527, de 2011, as informacodes,
documentos e dados que versem sobre:

| - processos administrativos em relacao aos quais nao se
tenha encerrado o ciclo aprobatério da manifestacao juridica ou técnica,
especialmente, propostas de acordos para pagamento de créditos e débitos da
Unido e de suas autarquias e fundacoes publicas, demais acordos,
termos de ajustamento de conduta, termos de conciliacio ou
instrumentos congéneres; (grifado)



[19] Art. 72 S&o direitos do advogado:
(...)

Il - a inviolabilidade de seu escritério ou local de trabalho, bem
como de seus instrumentos de trabalho, de sua correspondéncia escrita,
eletronica, telefonica e telematica, desde que relativas ao exercicio da
advocacia;

[20] Art.79 (...)
§32 O direito de acesso aos documentos ou as informacdes neles

contidas utilizados como fundamento da tomada de decisdo e do ato
administrativo seré assegurado com a edigdo do ato decisério respectivo.

[21] Art. 39. Para os efeitos deste Decreto, considera-se:
(..
XIl - documento preparatério - documento formal utilizado como

fundamento da tomada de decisdo ou de ato administrativo, a exemplo de
pareceres e notas técnicas.

[22] Art. 20. O acesso a documento preparatério ou informagdo nele contida,
utilizados como fundamento de tomada de decisdo ou de ato administrativo, sera
assegurado a partir da edicdo do ato ou decisdo.

[23] Foi feita mengdo ao fato de que tal distingao ja teria sido objeto de discussdo
no Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) RJ2016/4271(decisao do Colegiado
em 08.01.2019, disponivel em

http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2019/20190108_PAS_R/2016-
4271.html)

[24] Citam que tal argumento é apresentado no PAS CVM 19957.011708/2017-71

(decisdo do Colegiado em 18.02.2020, disponivel em

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2020/20200218 PAS_CVM_ 19957 011708 2017 71 voto_diretor_henrique_machado.pdf).
[25] Alegam que a doutrina do reliance defense ja foi delineada pelo Colegiado da

CVM no ambito do PAS RJ2014/8013(decisédo do Colegiado em 28.08.2018,

disponivel em
http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2018/20180731_PAS_RJ20148013.html)

e que, “no caso concreto, o que se verifica é sua plena aplicabilidade”.

[26] Em anexo as defesas, foram apresentados trés laudos elaborados por
pessoas/instituicdes diferentes, que objetivaram viabilizar avaliacdo e opindo a
respeito dos critérios utilizados pelos acusados nos 3(trés) aumentos de capital.
[27] Com intuito de corroborar tal alegagao, citam o entendimento do Relator no
julgamento do PAS CVM 19957.005981/2016-86 (decisdo do Colegiado em
19.11.2019, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2019/20191119_PAS_CVM_19957_005981_2016_86_manifestacao_presidente_marcelo_barbosa.pdf).
[28] Também foi citado o PAS RJ2009/831. No entanto, apds realizar busca no
Sistema de Inquérito da CVM, a numeragdo do referido processo ndo foi
encontrada, o que sugere a existéncia de alguma incorregdo na numeragao
citada.

[29] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SPS e SSR.

[30] O art. 153 da Lei n® 6.404/76 é considerado infracdo grave nos termos do art.
19, |, do Anexo 64 da Instrucdo CVM n° 607/2019.

[31] Para a proposta de tais valores, o CTC considerou como referéncia o PAS
RJ2012/11199 (decisdo do Colegiado de 03.12.2013, disponivel em
http://d1ao0r2iuz522v.cloudfront.net/32de5f027e5217b917e7665370a9cc70.pdf)
[32]Participaram da reunido os membros titulares da SGE, SEP, SMI, SNC, SPS e
SSR e os Representantes dos PROPONENTES: Plinio Pinheiro Guimardes, René

Mostardeiro Brunet, Pedro Parente, Michel Btechs, Carlos Augusto Junqueira, Julian
Chediak, Luiz Cristofaro, Marina Serta e Maria Luiza Gutierrez.

[33] Vide paragrafos 76 a 86.

[34] Grupo Ill, | - relacionadas a fixagao do preco de emissdo em sede de aumento
de capital social de companhia aberta mediante subscricdo de agdes.

[35] Grupo V, | - descumprimento dos deveres fiducidrios dos administradores de
companhias abertas ou fundos de investimento, ressalvadas as condutas
especificas descritas em outro Grupo neste Anexo.

[36] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SPS e SSR.

[37] Os PROPONENTES nao constam como acusados em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM. Fonte: Sistema de Inquérito. Ultimo acesso
em 02.07.2020.

[38] Vide paragrafos 98 e 99.
[39]Deliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SPS e SSR.
[40]Deliberado pelos membros titulares da SGE, SNC, SPS, SSR e GMA-1 (pela SMI).

— -
ei| Documento assinado eletronicamente por Vera Lucia Simoes Alves
;;?mm; L‘j Pereira de Souza, Superintendente, em 23/07/2020, as 13:33, com
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
DESPACHO - SGE
A EXE,
Para as providéncias exigiveis.

Tendo em vista a constatacao de erro material no Parecer do CTC 277 (1060711),
serve o presente para alterar os paragrafos 84 a 85 do Parecer, os quais deverao
constar com o seguinte texto:

84. Aduziram ainda que, além do primeiro aumento de capital ter ocorrido antes
da vigéncia da Lei n? 13.506/17, nao ha, até o momento, qualguer caso semelhante
a0 sob analise que tenha resultado na celebracao de Termo de Compromisso sob a
égide de tal lei, sendo que, no entendimento dos PROPONENTES, o Processo
Administrativo (“PA”) CVM SEI 19957.009190/2018-97 (decisao do Colegiado de
03.03.2020, disponivel em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2020/20200304-
1.html) se aproximaria do presente caso, por também abordar matéria constante do
Grupo V do Anexo 63 da Instrucao CVM n? 607/19, no qual foi aceita proposta de
Termo de Compromisso de membro do CA.

85. Cumpre consignar, desde logo, que o precedente citado no paragrafo supra
(PA CVM SEI 19957.009190/2018-97) trata de processo na fase pré-sancionadora, no
qual além da obrigacao pecuniaria assumida no valor de R$ 15.000,00 (quinze mil
reais), o PROPONENTE também assumiu obrigacao de nao fazer, eis que se
comprometeu a nao exercer pelo prazo de 3 (trés) anos o cargo de administrador
(Diretor ou CA) e de CF de companhia aberta.

eil Documento assinado eletronicamente por Andrea Araujo Alves de Souza,
=l L‘:;—_'y Superintendente Geral Substituto, em 28/07/2020, as 11:51, com
| eletrnica fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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