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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatdrio n® 81/2016-CVM/SEP/GEA-1

Assunto: Consulta — Companhia Aberta - Instrugdo CVM n° 567/15
Eneva S.A. - Em Recuperacao Judicial
Processo CVM n.° 19957.002582/2016-63

Senhora Gerente,

1. Trata-se de expediente encaminhado a esta Autarquia por Eneva S.A. — Em
Recuperacdo Judicial, solicitando autorizacdo da CVM para negociar acdes de sua prépria
emissdo, por prazo superior aquele previsto no art. 6° da Instrugdo CVM n° 567/15.

CONFIDENCIALIDADE

2. O presente pedido, protocolado nesta Autarquia em 19.04.2016, foi apresentado
em envelope lacrado e enderecado a SEP, para que fosse dado tratamento confidencial ao
assunto, justificado pela necessidade de manutencdo de dados comercias e empresariais em

sigilo.

3. Tal procedimento encontra-se em desacordo com o disposto no art. 7° da
Instrucdo CVM n° 358/02, e com as orientagdes constantes do Oficio Circular n° 02/2016
ICVMI/SEP.

4. Isto posto, em 26.04.2016, encaminhamos ao emissor o Oficio n° 180/2015

/ICVM/SEP/GEA-1, informando que seria dado tratamento reservado as informacgoes
disponibilizadas pela companhia no @mbito deste processo.

5. Alertamos, ainda, que a Eneva deveria divulgar imediatamente ato ou fato
relevante, na hipdtese da informacdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados, nos termos do art. 6°, paragrafo unico, do referido normativo.

HISTORICO

6. O pedido em apreco, transcrito em seus principais termos a seguir, trata, em
esséncia, de autorizacdo para negociar, de forma privada, acGes de sua prdpria emissdo, como
forma de adimplemento contratual ao Subscripition Agreement celebrado em 24.03.2016 entre o
emissor e a Cambuhy | Fundo de Investimento em Participagdes (“Cambuhy”), tendo a Parnaiba
Gas Natural S.A. (“PGN”) como interveniente, conforme Fato Relevante divulgado pela Eneva
em 28.03.2016.
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A operacdo prevista no Subscription Agreement permitird a Eneva, que ja é
acionista da PGN (titular, atualmente, de 27,55% do seu capital) tornar-se
controladora da PGN, o que ird gerar ganhos estratégicos, financeiros e
operacionais. (...)

Tal operacgdo consiste na realizacdo de aumento de capital pela Eneva, que sera
subscrito pela Cambuhy em bens (para tanto, a Cambuhy ird receber
gratuitamente direitos de preferéncia, cedidos por um ou mais dos atuais
acionistas da Eneva) (“Aumento de Capital Privado”).

Os bens a serem empregados na integralizacdo do Aumento de Capital Privado
consistem em:

(i) 246.276.036 acdes representantes de 36,42% do capital social
total da PGN;

(i) 20.000 debéntures conversiveis da 32 emissdo da PGN; e
(iii) 15.000 debéntures conversiveis da 42 emissdo da PGN. (...)

Além disso, nos termos do Term of Agreement também celebrado em 24 de
mar¢co de 2016 entre a Cambuhy e a Companhia, tendo a PGN como
interveniente, caso a Cambuhy venha a adquirir acdes de emissdo da PGN de
propriedade da OGX Petroleo e Gas S.A. — Em Recuperacao Judicial (“OGX”),
tais acOes também deverdo ser contribuidas ao capital social da Eneva no
Aumento de Capital Privado[1].

Da possibilidade de recompra de acoes

Ap6s o Aumento de Capital Privado, com a integralizacdo por meio das
debéntures, é possivel que a Companhia receba menos acées da PGN do que
estava previsto quando feito o referido aumento de capital, em razéo de
eventual decisdo judicial (que, por exemplo, impeca a conversao ou altere seus
critérios).

Nesta hipotese, seria necessario ajustar o numero de agdes emitido no Aumento
de Capital Privado. Com efeito, se a Companhia houver emitido, por exemplo,
1.000 acdes e recebido por elas debéntures que deveriam ser convertidas em
500 acbes da PGN, mas por forca de decisdo judicial tenham sido convertidas
em apenas 250 ac¢des (50% do previsto), 0 Aumento de Capital Privado deveria
ter acarretado a emissdo de um numero menor de agdes. Isto significara que a
Cambuhy tera recebido mais ac¢Ges para devolver a Companhia e seus acionistas
as acOes que tenham sido entregues a maior.

Desse modo, se ao final a Eneva ficar com apenas uma fracdo dos bens
destinados & integralizagdo do Aumento de Capital Privado, a Cambuhy devera
ficar também com apenas uma fracdo das acGes que recebeu no dito aumento.
Foi ajustado contratualmente que tal resultado serd obtido pode meio da
recompra de agdes.

A recompra, portanto, se justifica como forma de dar solugdo ao efeito da
procedéncia de eventual demanda envolvendo ou afetando o critério de
conversdo das debéntures conversiveis referidas nos itens 11 (ii) e 11 (iii) acima
(“Debéntures Conversiveis™).

A Companhia tera o direito de recomprar parte das acGes emitidas nesta
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operacgdo caso qualquer acdo judicial venha a restringir permanentemente: (i) a
conversdo das Debéntures Conversiveis, pela Companhia, em acdes da PGN;
ou (ii) o numero de ac¢bes da PGN a que a Eneva venha a fazer jus, decorrentes
da conversdo das Debéntures Conversiveis, conforme previsto pelo
Subscription Agreement (Clausula 6.1). (...)

A quantidade de acdes a ser recomprada serd calculada tendo por base o
nimero de agdes de emissdo da PGN cujo recebimento pela Eneva ficara
prejudicado.

Em suma, tal recompra, feita por preco simbdlico — R$ 0,01 pela totalidade das
acOes objeto (...) — tera o efeito pratico de cancelar o aumento de capital em
razdo da evicgdo, hipotese descrita por Waldecy Lucena:

“A nds nos parece que, privada a companhia da posse do bem conferido
(v.g., veiculo furtado, liminar em possesséria de imdvel, etc.), cabe-lhe de
imediato notificar o subscritor para que o substitua, se possivel (v.g.
veiculo), ou se impossivel, que reponha em dinheiro ao subscritor tais
providéncias, que entdo restitua as acfes subscritas, 0 que ensejara para a
sociedade uma das seguintes opgOes: a) redugdo do capital social,
proporcionalmente as acOes restituidas; b) manutencdo do capital social, ja que
a companhia pode negociar com as préprias ac¢oes, desde que o faca segundo o
disposto nos artigos 30 e 200, da Lei n. 6.404/1976” (Destacou-se)[2]

A hipotese € amplamente mencionada como uma solucdo adequada para casos
desta espécie, podendo-se citar, ainda, exemplificadamente, Modesto
Carvalhosa[3]:

“O fato de agir diligentemente a favor da sociedade ndo exime o subscritor da
responsabilidade pela evicgdo judicialmente reconhecida. A perda total ou
parcial da coisa conferida ao capital sera arcada pela companhia em virtude de
sentenca judicial que a reconhegca como de propriedade de terceiro, que ndo o
subscritor.”

“Nesse caso cabe a sociedade tomar alternativamente diversas medidas contra o
subscritor. A primeira seria a de exigir dele a restituicdo das acOes recebidas em
virtude da conferéncia. Tal solugdo pode ser adotada sem ofensa ou diminui¢édo
do capital social, tendo em vista que a companhia pode negociar com suas
proprias acOes se tiver reservas de capital ou saldo de lucros suficientes para
tanto (arts. 30 e 200).”

Em suma, o que se pretende é garantir que, na hipGtese de haver qualquer
restricdo ao recebimento, pela Eneva, de parte dos bens contribuidos no
Aumento de Capital (i.e.: das agOes de emissdo da PGN decorrentes da
conversdo das Debéntures Conversiveis), que a Companhia e seus acionistas
ndo estejam sujeitos a um processo incerto e demorado para a cobranca de
valores, mas sim possa reverter em termos praticos os efeitos do Aumento de
Capital Privado, por meio de recompra de a¢des cuja emissdo se demonstrou
excessiva por preco simbolico.

Tal finalidade ja foi reconhecida como justificativa adequada pelo Colegiado
dessa CVM no Processo Administrativo CVM n° RJ2014/11297[4], no qual foi
autorizada a negociacdo privada com agfes de propria emissao da Oi S.A. com
vistas ao ajuste de posicdo do acionista subscritor de titulos inadimplidos:

“Os precedentes da CVM reconhecem a excepcionalidade exigida pelo art. 23,
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da Instrugdo CVM n° 10, de 1980, em diversas situagdes. Situagdes em que a
companhia entrega acOes de sua emissao como parte do pagamento do preco de
ativos e servigos sdo muito mais comuns do que a do presente caso. No entanto,
ndo vejo um impedimento legal para que oposto ocorra, ou seja, para que a
companhia receba suas a¢des em troca de um ativo. Essas operacdes sdo mais
raras e exigem um escrutinio ainda maior, mas néo estdo proibidas.

No caso em andlise, existe uma l6gica econémica que justifica o recebimento
de acdes proprias em troca de um bem, uma vez que o0 que se tenta por meio do
Acordo é a reversao dos efeitos de parte de um aumento de capital integralizado
com o ativo que se estd desenvolvendo. Assim, entendo que o presente pedido é
justificativo e esta suficientemente circunstanciado, de modo que pode ser
analisado no contexto do art. 23 da Instrugdo CVM n° 10, de 1980, e do art. 6°
da Instrugdo CVM n° 390, de 2003.”

A luz da ICVM n° 567, que ndo condiciona negociagdes privadas & prévia
autorizacdo dessa CVM, a autorizagdo no presente caso se faz necessaria
apenas por conta do prazo da operacdo, superior aquele previsto no art. 6°,

caput[5].

Com efeito, o0 Subscriptiom Agreement prevé que as obrigacdes com relacéo a
potencial recompra subsistirdo até a Final Release Date, e esta data podera
ocorrer depois do prazo de 18 meses previsto na ICVM n° 567. Considera-se,
como Final Release Date, 0 que ocorrer primeiro entre os seguintes eventos
(segue abaixo uma lista simplificada das hipdteses previstas na Clausula 6.3)

(..)

(i) O término do prazo prescricional para apresentar a¢des judiciais
referentes a conversdo (em caso de ndo haver nenhuma acdo
protocolada); ou

(i) A decisédo definitiva de uma acéo judicial referente a conversao
(em caso de haver agéo protocolada); ou

(iii) A completa e irrevogavel renincia da OGX, em favor da
Eneva, da Cambuhy e da PGN, do direito de questionar a validade
e a conversibilidade das Debéntures Conversiveis; ou

(iv) Um Liquidity Event, compreendido como: (a) uma oferta
priméaria ou secundaria de acfes de emissdo da Eneva, realizada
pela Companhia ou seus acionistas; ou (b) uma oferta publica de
aquisicdo (voluntéria ou obrigatoria), para adquirir a totalidade das
acOes de emissdo da Companhia, realizada pela Eneva, acionista ou
por terceiro (...); ou

(v) A transferéncia de ac0es restritas pela Cambuhy.

Para tomar apenas um exemplo, que ja demonstra a possibilidade de o prazo se
prorrogar por mais de 18 meses, a recompra podera ser efetuada apés uma
decisdo judicial definitiva relativa a conversdo das Debéntures Conversiveis.
Como é publico e notorio, uma deciséo judicial final pode demorar mais de 18
meses para se tornar definitiva (e frequentemente demora).

Entende a Companhia ndo haver Obices para a concessdao da dispensa ora
pleiteada, considerando inclusive o ja mencionado precedente, que tratava de
operacdo que, em alguns aspectos, se estenderia por até 6 anos.
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A limitacdo da duracdo das operacdes é destinada primariamente a operacgdes
que sdo feitas de forma reiterada no tempo, como por exemplos aquelas
realizadas em bolsa habitualmente por diversas companhias. Em tal caso, cada
operacdo em bolsa € um contrato perfeito e acabado em si mesmo, que nao
representa a satisfacdo de um compromisso perfeito e acabado em si mesmo,
que ndo representa a satisfacdo de um compromisso previamente assumido, mas
sim uma decisdo tomada a cada dia pela administragdo. Com isto, garante-se
que ao menos periodicamente a questdo seja reavaliada por administradores ou
acionistas.

Esta € a finalidade precipua da regra, como registrado no ambito da Audiéncia
Publica que originou a ICVM n° 567, cujo Relatério de Analise:

“A redacdo proposta ndo obsta que o conselho de administracdo fixe prazo
inferior para a liquidacdo, como sugerido por Salusse Marangoni Advogados”,
ou tampouco que conceda sequidas aprovacdes a operacdes a serem
realizadas repetidamente, o que, para muitos fins praticos se aproxima de uma
prorrogacéo de prazo, como proposto pelos demais participantes.

Além disso, as hipoteses que ensejam necessidade de aprovacao por assembleia
geral sdo relativamente infrequentes, logo a observancia do prazo de 18
(dezoito) meses nédo aparenta acarretar custos significativos.

“Cabe ainda destacar que a_possibilidade de aprovacdo de determinada
operacdo permanecer eficaz por diversos anos esvazia 0 proposito que a
norma deseja alcancar _de constante reavaliacdo de tais operacdes por
parte dos administradores e acionistas.

Portanto, as sugestfes ndo foram acatadas.” (Destacou-se)
(Audiéncia Pablica SDM n° 11/2013 — Processo CVM n° RJ2008-11441)

O presente caso é distinto, porque se trata da assun¢do de uma Unica obrigacao
que pode ter um prazo para execucdo superior a 18 meses (ainda que a
execucdo desta operacdo possa teoricamente ser dividida se, por exemplo,
houver mais de um processo judicial, cada um versando sobre parte dos titulos).

No presente caso, se fosse necessario que em 18 meses a matéria fosse objeto
de nova deliberagdo, nenhuma das partes no contrato teria seguranga com
relacdo aos termos da operacdo (ndo se saberia se, decorridos 18 meses, a
recompra ainda ocorreria ou ndo), o que invibializaria sua realizacao.

Cabe recordar ainda que a CVM autorizou a negociacdo privada de acdes de
propria emissdao formulado pela Companhia Vale do Rio Doce (“CVRD”),
também a luz da antiga Instru¢do CVM n° 10 (“ICVM n° 107), visando a
permitir a estruturacdo de uma operacao de emissao de titulos permutéveis no
exterior (“Conversiveis”), a serem emitidos por uma subsidiaria integral da
CVRD no exterior (“Vale Sub”), os quais seriam obrigatoriamente permutados
ao final de 3 anos por ADRs lastreados em ac¢des ordinarias de emissdo da
CVRD (e antes daquele prazo poderiam ser permutados, a critério do credor e
com desconto, na hipotese de ocorrerem certas situacfes especiais). A operacao
dependia de um compromisso irrevogavel por parte da CVRD para viabilizar a
operacdo foi a de utilizar agcbes em tesouraria para essa finalidade, obrigando-se
a transferi-las & Vale Sub, ou a quem essa indicasse, visando a liquidacdo dos
Conversiveis[6].

Como se verifica, tal procedimento ja foi reconhecido como valido por essa
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CVM sob a égide da ICVM n° 10 (quando a mera realizacdo de uma negociacao
privada ja demandava autorizacdo por essa CVM), e ndo ha razdo para ser
tratado de forma distinta a luz da ICVM n° 567, que de forma geral confere
maior liberdade as companhias nas operacdes de recompra, sobretudo quando
aprovadas pela assembleia.

Cabe observar, por fim, que a potencial recompra de acbfes — uma vez
autorizada pela CVM, e observadas outras condi¢Ges — devera ser previamente
aprovada pela mesma Assembleia Geral que deliberar sobre o Aumento de
Capital Privado.

Caso venha a ocorrer no futuro, dentro das condicdes estabelecidas no
Subscription Agreement a recompra sera realizada por meio de uma operacao
privada, observado o limite de acBes em tesouraria. Como a recompra sera
seguida pelo cancelamento de acOes, caso a quantidade limite de acGes que se
pode manter em tesouraria seja atingida, a Companhia deverd promover o
cancelamento de tais a¢Oes antes de realizar nova recompra (de toda sorte, as
acOes objeto da recompra estardo limitadas a uma fragdo das acdes emitidas no
aumento de capital a serem subscritas pela Cambuhy).

ANALISE

7. Dispde o art. 12 da Instrucdo CVM n° 567/15 que, em situagdes excepcionais e
devidamente justificadas, a CVM, desde que previamente consultada, pode aprovar a negociagao
de acOes de propria emissdo por companhia aberta em condi¢des diferentes das previstas na
instrucao.

8. No caso em analise, a Eneva solicita a esta Autarquia autorizagdo para
recomprar a¢fes de sua emissdo, em periodo superior aos 18 meses previstos no caput do art. 6°
do referido normativo, conforme transcrito abaixo:

Art. 6°A negociagéo, por companhia aberta, de agcOes de sua
emissdo deve ser liquidada em até 18 (dezoito) meses,
contados da aprovagdo dos negdcios pela assembleia geral
ou pelo conselho de administracéo.

9. A incluséo, na norma, de um limite temporal para a liquidacdo das operagdes
de recompra tem por objetivo, conforme disposto no Relatorio de Audiéncia Publica SDM n°
11/2013, a possibilidade de constante reavaliacdo de tais operagdes por parte dos administradores
e acionistas.

10. Entendemos que a operacgdo pretendida configura uma situacdo excepcional e
devidamente justificada pela companhia, dada a impossibilidade de se garantir que a possivel
recompra de ac¢les seria concluida em menos de 18 meses, diante da ingeréncia do emissor sobre
a data da eventual decisdo judicial capaz de limitar a quantidade de acGes da PGN a serem
recebidas pela ENEVA.

11. Quanto a gquestdo proposta pela norma, de se garantir a constante reavaliacdo de
operacOes dessa natureza, consideramos ndo aplicdvel ao caso concreto, por se tratar de uma
operacdo Unica, cuja possibilidade de reavaliacdo, decorridos 18 meses, inviabilizaria sua
realizagdo, segundo a consulente.

12. Além disso, ndo vislumbramos prejuizos aos acionistas, tendo em vista o custo
simbolico da transacdo e sua submissdo a aprovacao prévia na assembleia geral que deliberar
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sobre o Aumento de Capital Privado, conforme compromisso assumido pelo emissor.

13. Outrossim, alertamos, que a eventual autorizagdo da CVM, notadamente
relativa ao prazo de recompra de a¢Ges de emissdo de Eneva ora em analise, ndo exime o emissor
da observéancia dos termos do art. 7° da Instrucdo CVM n° 567/15.

14, Nesse sentido, registramos que a presente analise restringiu-se-se apenas a
apreciacdo do pedido em tela, ndo tendo sido avaliadas, neste momento, as opera¢cdes de aumento
de capital privado e de alienacdo do controle de sociedade relacionadas.

15. Por fim, registramos, conforme também lembrado pelo consulente, que o
Colegiado desta Autarquia apreciou, em reunido realizada em 04.03.2015, caso de natureza
semelhante, em que a recompra de ac¢Ges visava minimizar o impacto do inadimplemento de
titulos contribuidos ao capital social da Oi S.A., em oferta publica de distribuicdo primaria de
acoes (Processo CVM n° RJ-2014-11297).

CONCLUSAO

16. Diante de todo o exposto, e tendo por base os elementos trazidos na consulta
em apreco, somos favoraveis a autorizagdo para recompra de a¢bes de emissdo de Eneva, por
prazo superior a 18 meses, nos termos do art. 12 da Instrucdo CVM n° 567/15, por se tratar de
operacdo cujo prazo de concluséo esta limitado a data especifica eventual decisdo judicial futura,
por ndo vislumbrarmos quaisquer Gbices aos seus acionistas e pela existéncia de caso similar
apreciado pelo Colegiado desta Autarquia, no @mbito do Processo CVM n° RJ-2014-11297 (Oi
S.A).

17. Assim sendo, propomos o envio do presente processo ao SGE, para apreciagéo
pelo Colegiado da CVM, da consulta protocolada por Eneva S.A. — Em Recuperac¢édo Judicial,
solicitando autorizacdo da CVM para negociar a¢des de sua propria emissdo, por prazo superior
aquele previsto no caput do art. 6° da Instrucdo CVM n° 567/15.

Atenciosamente,

Maria Luisa Wernesbach Kehl

Analista Matricula CVM n° 7.001.185

De acordo com a analista.
A SEP,

Nilza Maria Silva de Oliveira

Gerente de Acompanhamento de Empresas 1
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De acordo, ao SGE,

Fernando Soares Vieira

Superintendente de Rela¢6es com Empresas

[1] Nesta hipotese a Cambuhy contribuira no total 258.562.469 ac6es de emissdo da PGN, representativas
de 38,23% de seu capital social:

2. PGN’s Additional Shares. Should the Sale and Purchase of PGN’s Additional Shares be implemented
pursuant to the Sale and Agreement on or before the Subscription Date, the Investor shall only be required
pursuant to subscribe for anyNew Shares IF the Investor Receives sufficient Preemptive Rights to also
allow the subscription of 78,291,645 additional New Shares (“Investor’s Additional New Shares”), in
Exchange for the contribuition of the PGN’s Additional Shares (jointly with the Conditions for
Subscription, the “Adjusted Conditions for Subscription”).”

Traducdo livre: 2. Acdes Adicionais da PGN. Caso a Compra e Venda de Acdes Adicionais da PGN seja
implantada de acordo com o Contrato de Compra e Venda em ou antes da Data de Subscricao, o
Investidor s6 sera obrigado a subscrever quaisquer Novas Acdes caso o Investidor receba Direitos de
Preferéncia suficientes para também permitir a subscricdo de 78.291.645 Novas Ac¢Oes adicionais (“Ac¢oes
Adicionais do Investidor), em troca da contribuicdo de Ac¢bes Adicionais da PGN (conjuntamente com as
Condicg0es de Subscrigéo, as “Condigdes de Subscrigdo Ajustadas™).

[2] Joseé Waldecy Lucena, Das sociedades anénimas, v. 1. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 212.

[3] Modesto Carvalhosa, Comentérios a Lei de Sociedades Andnimas, v.1. 7. Ed. S&o Paulo: Saraiva,
2013, pp. 199-202 - destacou-se.

[4] Julgado em 04.03.2015, sob a relatoria da Diretora Luciana Dias, acompanhado pelos demais
integrantes do Colegiado da CVM.

[5] “Art. 6° A negociacao, por companhia aberta, de acdes de sua emissdo deve ser liquidada em até 18
(dezoito) meses, contados da aprovacdo dos negdécios pela assembleia geral ou pelo conselho de
administracdo.”

[6] Tendo em vista o deferimento de tratamento confidencial ao pedido de autorizacédo para negociacéo
privada de acdes de propria emissdo, ndo foi divulgado o seu nimero. No entanto, a decisdo do Colegiado
foi tornada pablica em 20.06.2007, tendo em vista a publicacao de fato relevante pela CRVD em
18.06.2007, podendo ser acessada em http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisdes/anexos
/0004/5522-0.pdf
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