. SEI'/ CVM - 0260182 - Relatério :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

1de?7

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatdrio n® 33/2017-CVM/SEP/GEA-3

Assunto: Processo CVM 19957.003229/2017-81
Interrupcéo e suspensao do prazo de convocacao de assembleia
Light S.A.

Senhor Superintendente,

l. Introducéo

1. Trata-se de pedido de suspensdo e interrup¢do do prazo de convocacdo de assembleia geral
extraordinéria (“AGE”) da Light S.A. (“Companhia”), originalmente prevista para realizar-se em
13.04.2017. O pedido de suspensdo e interrupcdo foi protocolizado tempestivamente pelo Tempo
Capital Principal Fundo de Investimento de Acdes (“Solicitante”), que € acionista da Companhia.

I1. Pauta da AGE

2. A AGE deliberara, segundo o edital de convocacdo publicado em 29.03.2017, sobre a alteracao
do estatuto social da Companhia com o objetivo principal de
a. aumentar o limite do capital autorizado da Companhia;

b. permitir a emissdo de acdes e de outros valores mobiliarios conversiveis em acdes sem direito de
preferéncia ou com reducdo de prazo para exercicio do direito de preferéncia; e

c. estabelecer a obrigacdo de realizacdo de oferta publica caso qualquer acionista ou grupo de
acionistas venha a atingir participacdo de 25% sobre o total de ages da Companhia (poison pill).

3. Arrespeito da proposta submetida a AGE, o Solicitante questiona se

a. a Companhia nédo deveria prover, antes da AGE de 13.04.2017, informagdes completas sobre o
provavel aumento de capital que seria realizado nos préximos meses e detalhes sobre os acordos
de acionistas do bloco de controle da Companbhia; e

b. os integrantes do grupo de controle da Companhia ndo estariam impedidos de votar sobre a
inclusdo da supracitada poison pill no estatuto social.

Il. Pedido
4. Os Solicitantes pediram que

a. a Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG (“Cemig”) fosse intimada a disponibilizar
imediatamente informacgdes completas sobre o provavel aumento de capital que seria realizado
nos proximos meses;

12/04/2017 18:39



. SEI'/ CVM - 0260182 - Relatério :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

b. o curso do prazo de convocacdo da AGE fosse suspenso por até 30 dias, a contar da apresentacéo
das informac0es indicadas no item anterior, nos termos do art. 4° da Instrucdo CVM n° 372, de
2003; e

C. 0 curso do prazo de convocacao da AGE fosse interrompido por até 15 dias, com fulcro no art. 3°
da Instrucdo CVM n° 372, de 2003, a fim de que a CVM conheca e analise a legalidade de
eventual voto dos integrantes do grupo de controle sobre a inclusdo da supramencionada poison
pill no estatuto social.

V. Manifestacdo da Companhia
5. A Companhia defendeu, em manifestacdo tempestiva em 07.04.2017, que:

a. ndo haveria auséncia de informaces essenciais relacionadas a matéria que serd deliberada na
AGE, porque a necessidade de a Companhia aumentar seu capital social no futuro préximo é
bastante clara pelos documentos ja divulgados ao publico investidor;

b. em fins de marco deste ano, a Companhia ndo possuia qualquer definicdo a respeito das
condicdes da oferta que planeja realizar;

c. dentro das regras e procedimentos das ofertas publicas de agBes com esforgos restritos, a
Companhia “deve ter cautela ao divulgar informacfes relacionadas a oferta para evitar a
caracterizagcdo de eventual esforco de venda” e a aprovacdo da distribuicdo pelo conselho de
administracdo seria necessaria para garantir a celeridade da operacéo;

d. os acordos de acionistas do bloco de controle da Companhia ndo possuiriam qualquer relacéo
com a proposta de alteracdo do estatuto a ser deliberada na AGE e, ademais, as informacdes
sobre tais acordos exigidas pela regulacdo da CVM ja teriam sido divulgadas no item 15 do
formulario de referéncia da Companhia;

e. a CVM, no processo administrativo sancionador CVM n°® RJ2014-591, afastou a ocorréncia de
qualquer infragdo ao art. 115, § 1° da LSA em deliberacdo a respeito da inser¢éo de poison pill
no estatuto social de uma companhia;

f. “aredacdo do artigo 30 do estatuto social da Companhia proposta pela administracdo reflete, em
termos gerais, as regras padronizadas que a BM&FBOVESPA sugeriu em revisdo de seu
Regulamento de Listagem do Novo Mercado”; e

g. existiria hoje uma janela de mercado para a realizagéo da operacgéo idealizada pela Companhia,
que, se perdida, poderia ter um enorme impacto em sua saude financeira.

V. Andlise

Grupo de controle da Companhia

6. Como consta no formulario de referéncia de 2016 da Companhia (v. 7) e ja foi objeto de analise
no processo CVM 19957.008923/2016-12, a Companhia € controlada por grupo de signatarios de
acordo de acionistas incluindo a Cemig, com 26,06% do capital social, a Rio Minas Energia
Participacbes S.A. (“RME”) e a Luce Empreendimentos e Participacdes S.A. (“LEPSA”), com
13,03% cada, totalizando, portanto, 52,1% das a¢0es ordinarias emitidas pela Companhia.

7. A Cemig, ademais, possui 50% do capital social votante tanto da RME quanto da LEPSA, sendo
0s demais acionistas destas sociedades o Banco do Brasil S.A. (“BB”), o Banco Votorantim S.A.
(“Votorantim™) e o Banco Santander (Brasil) S.A (“Santander”). A Cemig, portanto, possui direta
e indiretamente pouco mais de 39% do capital social da Companhia.

8. Ademais, como consta no fato relevante divulgado pela Companhia em 30.05.2016, a Cemig
outorgou opcao de venda de agOes de emissdao da Companhia aos demais integrantes do grupo de
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controle. E, como esta claro no item 15.5 do formulario de referéncia de 2016 da Companhia, a
Cemig possui direito de preferéncia caso qualquer um dos demais integrantes do grupo de
controle decida alienar sua participacdo acionaria na Companhia.

9. Existem, portanto, diversos possiveis eventos que tornariam a Cemig, individualmente,
controladora minoritaria ou majoritaria da Companhia: exercicio da opc¢ao de venda pelos demais
integrantes do grupo de controle; venda da participacdo dos demais integrantes do grupo de
controle, com ou sem o exercicio do direito de preferéncia de aquisi¢cdo pela Cemig; dissolucéo
do acordo de acionistas, que tornaria a Cemig, de longe, a principal acionista da Companhia com
cerca de 40% do capital social.

10. Ainda, acredito ser razoavel a especulacdo empreendida pelo Solicitante de que, para a estatal
mineira, a melhor opc¢éo, caso passe a controlar singularmente a Companhia, seria a de possuir
controle minoritario. Isso porque, primeiro, ndo precisaria desembolsar recursos para adquirir as
participagOes dos demais integrantes do atual bloco de controle e, segundo, teria argumentos
possiveis pela ndo aplicabilidade da Lei n°® 13.303, de 2016 (“Lei das Estatais”), a Companhia.

11. Em relacdo ao primeiro ponto, note-se que, no atual momento, a Cemig estd com notdrias
restricdes financeiras, 0 que tornaria a aquisicdo de acdes de emissdo da Companhia dificil. Nao
é por outro motivo que a administracdo da Cemig, em AGE realizada em 30.03.2017, solicitou
aos seus acionistas autorizacdo para ultrapassar determinadas limites estatutarios de
endividamento.

12. Em relacdo ao segundo ponto acima, é importante lembrar que, em decisdo do Colegiado no
ambito do processo CVM 19957.008923/2016-12, restou incontroverso que a Lei das Estatais
seria aplicavel as companhias com controle majoritario de outra estatal, mas que esta
aplicabilidade seria discutivel se o controle da estatal fosse minoritario.

13. Ademais, como se sabe, a aplicabilidade da Lei das Estatais a uma companhia significa que esta
devera seguir determinadas regras de contratacdo definidas pela propria lei e que, de maneira
geral, podem representar menor celeridade na gestdo dos negocios sociais.

14. Além do mais, segundo a proposta da administragdo da Cemig para a AGE de 30.05.2016, a
eventual identificacdo da Companhia como estatal poderia ensejar o vencimento antecipado de
determinados contratos de financiamento e garantia.

Suficiéncia da informacao prestada

15. Na proposta para a AGE de 13.04.2017, a administragdo fornece a redacdo das alteragOes
propostas e breves justificativas de por que tais mudancas seriam vantajosas para a Companhia.

16. Em fato relevante divulgado em 28.03.2017, a diretora de relagdes com investidores informou
que a administracdo considera a possibilidade de realizacdo de uma oferta publica primaria de
acOes, com esforcos restritos de distribuicdo, no Brasil e no exterior, a qual podera ter ainda uma
parcela secundaria com a eventual participacdo de acionistas da Companhia. Na sua manifestacao
no ambito deste processo, inclusive, a administracdo da Companhia confirmou que esta
distribuicéo publica de acOes é provavel ainda neste més.

17. O Solicitante alega que a alteracdo estatutaria proposta pela administracdo da Companhia
representaria, sem a divulgacdo de maiores informacdes sobre a possivel oferta publica
supramencionada, um “cheque em branco para que a administracdo implemente uma operagéo
que ela ja sabe qual é, mas ndo quer revelar”.

18. De fato, concordo com o Solicitante que, em se tratando de possivel mudancga na estrutura de
controle da Companhia, o ideal seria que 0s acionistas tivessem conhecimento dos termos do
aumento de capital planejado pelo grupo de controle e pela administragdo tdo logo possivel. No
minimo, acredito que seria relevante a divulgacdo sobre volume de capital almejado, publico

3de7 12/04/2017 18:39



. SEI'/ CVM - 0260182 - Relatério :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

investidor procurado e se haverd oferta secundaria concomitante de acBes de titularidade dos
controladores.

19. No entanto, ndo acredito que informagBes completas sobre o aumento de capital sejam exigiveis
neste momento por dois principais motivos.

20. A Lei n° 6.404/76 (“LSA”) criou a possibilidade do capital social autorizado e da excluséo do
direito de preferéncia justamente para que o conselho de administracdo, com maior rapidez,
pudesse captar recursos para a companhia. Esta maior liberdade para o conselho, todavia, vem
acompanhada de alguns deveres: os mais gerais de lealdade e diligéncia e aqueles especificos
previstos pela lei para tais casos, como o de vender as agdes em bolsa de valores ou por meio de
subscricdo publica (art. 172 da LSA).

21. Além do mais, a administragdo declarou que pretende realizar oferta publica com esforgos
restritos de distribui¢do, o que limita, precisamente, a divulgacdo de informacdes sobre a oferta
publica que possa ser confundida com esforgos de venda.

22. Nesse sentido, parece-me que € da prépria natureza do capital autorizado a perda relativa de
controle sobre ofertas primarias por parte dos acionistas, que seria compensada por outros
eventuais beneficios. Por um lado, os acionistas devem, ao autorizar 0 aumento do capital
autorizado e exclusao do direito de preferéncia, ponderar se os beneficios de tal decisdo superam
seus riscos. Por outro lado, a administracdo, ao efetivamente utilizar mencionados instrumentos,
deve ter em consideragéo o interesse social da companhia, e ndo atuar exclusivamente em favor
de determinado grupo de acionistas.

23. InformacgGes sobre ofertas de acOes planejadas, porém, ndo sdo exigiveis no momento em que se
decide sobre o capital autorizado ou acerca da excluséo do direito de preferéncia.

24. A Instrucdo CVM n° 481, de 2005, determina que a companhia deve disponibilizar aos
acionistas, sempre que a assembleia geral for convocada para reformar o estatuto, cépia do
estatuto social contendo as alteracdes propostas e relatorio detalhando a origem e justificativa das
alteracbes propostas. Ademais, a companhia deve prover quaisquer outras informacfes e
documentos relevantes para o exercicio do direito de voto em assembleia.

25. Na proposta da administracdo para a AGE de 13.04.2017, foram disponibilizadas copia do
estatuto social contendo as alteracdes propostas e relatorio detalhando a origem e justificativa das
alteracbes propostas. Todavia ndo me parece que seria necessaria a disponibilizacdo de
informacdes especificas sobre a oferta publica de a¢6es planejada pela administracao.

26. Por fim, e respondendo a questionamento do Solicitante, registra-se que, no processo CVM n°
19957.008923/2016-12, a Companhia atendeu integralmente, em janeiro deste ano, ao pedido
desta superintendéncia para que o item 15.5 do seu formulario de referéncia fosse reapresentado
com determinadas informacgdes sobre os acordos de acionistas do grupo de controle.

27. A proposito, observe-se que o item 15.5 do Anexo 24 da Instrucdo CVM n° 480/09 exige que 0
emissor inclua, no seu formulério de referéncia, descricdo de qualquer acordo de acionistas do
qual o controlador seja parte, regulando o exercicio do direito de voto ou a transferéncia de acdes
de emissdo do emissor. Ndo exige, todavia, que informagdes sobre opc¢des de venda outorgadas
no corpo de tais acordos sejam divulgadas.

Suspensdo do prazo de convocacao

28. A causa de suspensdo do prazo de convocacdo de assembleia geral, como esta claro pela redacéo
do art. 2° da Instrugcdo CVM n° 372, de 2002, e do art. 124, 8 5° 1, da lei societéria, é a
divulgacdo extemporanea de documentos relativos a matérias complexas a serem deliberadas na
assembleia geral. Em suma, sdo dois 0s requisitos: (i) documentos necessarios para a deliberacéo
dos acionistas serem divulgados fora do prazo regulamentar; (ii) a analise desses documentos
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pelos acionistas ndo ser possivel, devido a sua complexidade, no periodo restante até a realizacéo
da assembleia.

29. No caso concreto, como explorado anteriormente, ndo me parece que falte a divulgacao de algum
documento para subsidiar a decisao dos acionistas na AGE a ser realizada em 13.04.2017.

30. Nesse sentido, a suspensdo do prazo de convocacao da assembleia ndo deve ser concedida.

Admissibilidade do pedido de interrupcao

31. A prerrogativa de esta autarquia interromper o curso do prazo de antecedéncia da convocacao de
assembleia geral extraordinaria existe para que se possa evitar a aprovacdo de proposta
manifestamente irregular tomada pelos acionistas nos termos do inciso Il do § 5° do art. 124 da
LSA.

32. No caso concreto, o Solicitante questiona ndo a legalidade da proposta de alteragdo do estatuto
social par a AGE de 13.04.2017, mas sim a existéncia de impedimento dos integrantes do grupo
de controle para votar sobre a incluséo de poison pill que os beneficiaria particularmente no
estatuto social.

33. Em leitura literal do art. 124 da LSA, portanto, a questdo suscitada pelo Solicitante ndo deveria
dar ensejo a interrupcao de prazo de convocacdo da AGE. De todo modo, o objetivo do desse
dispositivo é, na verdade, evitar que deliberagdes irregulares sejam tomadas em assembleia geral,
0 que incluiria o exercicio ilegitimo do direito de voto.

34. Assim, sendo possivel que a CVM se manifeste tempestivamente sobre impedimento de voto, ela
deve fazé-lo, de modo que os acionistas tenham a oportunidade de tomar decisbes mais bem
refletidas com base nessa manifestacéo.

35. Naturalmente, o rito proprio dos pedidos de interrupcdo de prazo de convocacdo nao serd
compativel com a anélise da maior parte das alegacdes de conflito, que ndo poderdo ser
apreciados sem uma instrucdo processual adicional. Contudo, neste caso concreto, ndo ha
necessidade de producdo de provas para além do que ja foi incluido nos autos. O potencial
beneficio particular, como se discutira adiante, pode ser avaliado com documentos disponiveis ao
publico atualmente.

36. Nesse sentido, minha sugestdo ao Colegiado € a de que proceda a andlise do conflito de
interesses neste caso concreto.

Impedimento de voto dos controladores

37. O prdprio Solicitante aceita que a proposta de inclusdo da poison pill é regular.

38. Pessoalmente, concordo que a inclusdo da poison pill, tal como proposta pela administracéo,
poderia atender legitimamente o interesse social da Companhia de, pelo menos, duas formas.
Primeiro, protegeria a liquidez das a¢6es da Companhia, evitando a reducéo significativa do seu
free float. Segundo, garantiria a diviséo equanime do prémio de controle em caso de transferéncia
do controle acionario.

39. O Colegiado, inclusive, ja se manifestou, em setembro de 2006, pela validade de clausula
estatutaria que disciplinava hipdtese de oferta publica de aquisicdo obrigatdria diversa das
previstas na LSA, no ambito do processo administrativo CVM n° RJ-2006-6209.

40. O que se discute aqui, porém, € se ndo existiria beneficio particular dos acionistas controladores
e, particularmente, da Cemig na deliberagdo sobre a inclusdo da poison pill. A existéncia de tal
beneficio particular, como se sabe, geraria 0 impedimento de voto do acionista potencialmente
beneficiado, nos termos do art. 115, § 1°, da LSA.

41. Sou da opinido de que a Cemig teria beneficio particular na adoc¢éo, pela Companhia, da poison
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pill supracitada. 1sso porque, no cenario provavel de exercicio da op¢do de venda outorgada pela
Cemig com concomitante oferta pablica, tudo indica que a estatal mineira passara a deter o
controle minoritario, e ndo mais controle compartilhado, da Companhia. E, com a protecao
prevista pela citada clausula contra aquisi¢des superiores a 25% do capital social, a Cemig teria o
beneficio de ter maior estabilidade do seu controle minoritério.

42. O beneficio de maior estabilidade do controle minoritario da Companhia pela Cemig — cenario
que parece provavel em futuro breve —, claro esta, é exclusivo da estatal mineira e ndo extensivel
aos demais acionistas.

43. Pouco importa, inclusive, se este beneficio é direto — decorre diretamente da deliberagdo
assemblear — ou indireto — torna-se concreto somente ap6s a ocorréncia de determinados eventos
futuros. O que é relevante, para fins de aplicacdo da protecdo do art. 115 da LSA, vem a ser a
existéncia ou ndo do beneficio particular, porque € este que torna o impedimento de voto
desejavel para que a decisdo assemblear se dé com a melhor governanga possivel.

44. Por fim, é importante notar que o impedimento de voto da Cemig, no caso concreto, nao teria o
cond&@o de necessariamente impedir a capitalizacdo da Companhia. Como discutido, ao menos
em tese, a poison pill proposta poderia vir a atender o interesse social da Light S.A. O que o
impedimento de voto da Cemig faria, na verdade, é tdo somente afastar da deliberacdo acionista
que ndo esta em posicdo completamente imparcial para decidir sobre o tema, deixando o restante
dos acionistas responsaveis por escolher a melhor solucdo no interesse social da Companhia. Em
outras palavras, se ha mais beneficio que prejuizo na inclusdo da poison pill no estatuto da
Companhia, os acionistas ndo impedidos de votar aprovardo independentemente a alteragéo
estatutaria.

45. Nesse sentido, existiria, a meu ver, impedimento de voto da Cemig na deliberacdo acerca da
insercdo da poison pill em tela.

46. No entanto, é for¢oso observar que o Colegiado, em caso recente bastante similar ao presente,
decidiu, por unanimidade, que nao existiria impedimento de voto de acionista com controle
minoritario porque a vantagem obtida em deliberacdo sobre a inclusdo de poison pill seria
indireta (processo administrativo sancionador CVM n° RJ2014-591).

47. Ora, se naquela ocasido a vantagem foi considerada indireta, no presente caso concreto, a
vantagem da Cemig com a inclusdo da poison pill é ainda mais longinqua. Embora o cenéario de
sociedade com controle minoritario seja provavel, como discutido, o grupo de controle de que a
Cemig faz parte possui atualmente a maioria das ac6es da Companhia. Eventos futuro provaveis,
mas incertos, ainda teriam que ocorrer para que a Cemig passasse a controlar singularmente a
Companhia.

48. Nesse sentido, em nome do principio da segurancga juridica que deve garantir a maior estabilidade
possivel as interpretacdes das normas legais e regulamentares, acredito que o Colegiado nao deve
declarar o impedimento da Cemig nesta assembleia que se aproxima.

VI. Conclusao

49. Tendo em vista a analise deste relatorio, sugiro que o Colegiado indefira o pedido de suspenséo e
interrupcdo do prazo de convocacdo da AGE da Light S.A. prevista para realizar-se em
13.04.2017.

50. Ademais, proponho que este relatorio de andlise seja enviado a SGE, para posterior
encaminhamento ao Colegiado, nos termos da Instrugdo CVM n° 372, de 28 de junho de 2002.

Atenciosamente,
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