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Oficio Interno n2 46/2022/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 20 de julho de 2022.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios - SRE

Assunto: Consulta Confidencial - CPFL Comercializacdao de Energia Cone Sul
Ltda. - Processo CVM n2 19957.005755/2022-43

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de expediente protocolado em 08/06/2022 por CPFL
Comercializacao de Energia Cone Sul Ltda. (“Consulente”), apresentando Consulta
sobre a possibilidade de realizacdo de OPA para cancelamento de registro ("OPA"
ou "Oferta") de Companhia Estadual de Transmissao de Energia Elétrica - CEEE-T
(“CEEE-T” ou “Companhia”) com adocao de procedimento diferenciado, nos
termos do art. 45 da Resolucdo CVM n? 85/22 (“Resolucao CVM 85").

2. A prop05|to o] procedlmento diferenciado proposto remete a oferta
publica de aqwsnc;ao de acdes unificada (“OPA Unificada”), por alienacdo de
controle (visando a aquisicdo de acbes ordinarias), nos termos do art. 254-A da Lei
n? 6.404/76 (“LSA”) e voluntaria (visando a aquisicdo de agOes preferenciais), cujo
leildo foi realizado na B3 em 08/04/2022, registrada por esta area técnica no
ambito do Processo CVM n2 19957.009258/2021-33.

3. Na OPA Unificada, houve a adesdo de detentores de 99,02% e de
72,59% das acbes ordindrias e preferenciais de emissdo da Companhia
respectivamente em circulagdo, passando a Consulente a deter participacao
acionaria equivalente a 99,26% do capital social.

4. A Companhia conta hoje, segundo informacao constante de seu ultimo
Formulario de Referéncia (de 14/06/2022), com 406 acionistas detentores de
acdes em circulacao, titulares de 30.484 acbes ordinarias e 41.234 acbes
preferenciais em circulagao.

5. O preco esperado para OPA prevista na Consulta serd de R$ 229,21
por acdo ordinaria e de R$ 216,54 por acdo preferencial, calculados com base no
preco da OPA Unificada (R$ 349,29), descontados os proventos declarados apéds a
realizacdo da Oferta e atualizados pela taxa Selic desde 8 de abril de 2022 (data
da liquidacao financeira da OPA). Assim, em 08/06/2022, data da Consulta, o valor
total da OPA esté estimado em até R$ 15,9 milhdes.

6. Em resumo, os pleitos apresentados por meio da Consulta sao:

"4.1 (...) de modo a fornecer as informacées necessarias que, entre
outras, possibilitardo a tomada de decisdo da Consulente quanto a
formulacdo da OPA Para Cancelamento de  Registro,
respeitosamente requer-se:

(i) preliminarmente, que seja conferido tratamento confidencial a
presente Consulta, bem como aos atos da CVM a ela relacionados,
pelo prazo de, pelo menos, 6 (seis) meses contados da data de
decisdo da CVM que decidir sobre todos os temas da presente
Consulta, nos termos do item “II.Il” acima; e em caso de efetiva
formulacdo da OPA Para Cancelamento de Registro pela Consulente,
pelo Preco do Agdo (conforme definido no item 1.5 acima), seja(m):

(ii) dispensada a elaboracao e divulgacédo de laudo de avaliacdo, nos
termos do item “lll.I” acima, considerando que serd ofertado em
contrapartida a aquisicdo das acles, ordindrias e preferenciais,
remanescentes da Companhia o mesmo preco por a¢cdo ordinédria e
0 mesmo preco por acao preferencial, que foram ofertados na OPA
Unificada, devidamente atualizados pela taxa Selic e descontados os
proventos declarados apds a OPA Unificada;



(iii) compatibilizados os procedimentos adotados na OPA Unificada
com a OPA Para Cancelamento de Registro para que se considere o
qudrum de adesdo da OPA Unificada no célculo do qudrum de
sucesso da OPA Para Cancelamento de Registro, nos termos do item
“Il.I" acima; e

(iv) confirmado o entendimento no sentido da possibilidade de, apds
concluida a OPA Para Cancelamento de Registro, ser deliberado em
sede de assembleia geral de acionistas da Companhia o resgate das
acées em circulacdo remanescentes, nos termos do item “lll.IIl"

acima."
7. Conforme anadlise contida na secdo "ll. Nossas Consideragdes",
entendemos que os pleitos "iii" e "iv" supra deverao ser submetidos a apreciacao

do Colegiado da CVM, uma vez que nao encontram amparo em precedente
similar, nos termos da Deliberagao CVM n? 756/16 ("Deliberagcdo CVM 756"), que
delega "competéncia a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios para
apreciar pedidos de adocdo de procedimento diferenciado de OPA, nos termos do
caput do artigo 34 da Instrucdo CVM n® 361 [atualmente art. 45 da Resolucao CVM
85], desde que o procedimento diferenciado solicitado ja tenha sido objeto de
deliberacdo anterior por parte do Colegiado da CVM no dmbito de ofertas com
caracteristicas similares."

I. Alegacdées da Consulente

8. De forma a fundamentar seus pleitos, a Consulente protocolou, em
08/06/2022, o expediente abaixo transcrito, com os grifos originais:

I. INTRODUCAO

1.1 Em 14 de outubro de 2021, a Consulente adquiriu, no &mbito do
Leildo n° 01/2021/RS, a¢les representativas do controle societario e
equivalentes a 66,08% do capital social da Companhia, sendo: (a)
6.380.821 acles ordindrias, representativas de aproximadamente
67,12% do total dessa espécie; e (b) 1.087 acbes preferenciais,
representativas de aproximadamente 0,72% do total dessa espécie.

1.2 Em observéancia ao disposto no artigo 254-A da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”) e da Instrucdo CVM n° 361
(vigente a época), a Consulente realizou oferta publica para adquirir
a totalidade das ac¢bes ordindrias de emissdo da Companhia que
eram de titularidade dos demais acionistas, lhes assegurando o
preco no minimo igual a 80% do valor pago por acdo ordindria no
contexto da aquisicdo do controle descrito no item 1.1 acima (“OPA
Por Alienacao de Controle”). De maneira unificada com a OPA Por
Alienacdo de Controle, a Consulente realizou também uma oferta
publica voluntéria para adquirir a totalidade das acbes preferenciais
de emissdao da Companhia que eram de titularidade dos demais
acionistas, nos termos do art. 31 da Instrucdo CVM 361 (vigente a
época) (“OPA Voluntaria” e, em conjunto com a OPA Por Alienacdo
de Controle, “OPA Unificada”), de maneira que os titulares de acbes
preferenciais, puderam igualmente se beneficiar do recebimento da
mesma contrapartida que foi assegurada aos titulares de acdes
ordindrias da CEEE-T.

1.3 A unificacdo da OPA Por Alienacdo de Controle com a OPA
Voluntéria foi aprovada pela Area Técnica da CVM nos termos do
Parecer Técnico n? 6/2022-CVM/SRE/GER-1, de 24 de fevereiro de
2022, que também aprovou, por solicitacdo da ofertante, a dispensa
de elaboracdo do laudo de avaliacdo que seria obrigatério a OPA
Voluntéria.

1.4 O leildo da OPA Unificada ocorreu em 6 de abril de 2022 e, como
resultado, apds a liquidacdo financeira ocorrida em 08 de abril de
2022, a Consulente se tornou titular de, aproximadamente, 99,26%
das acles representativas do capital social da Companhia, sendo: (a)
9.476.391 acles ordindrias, representativas de 99,68% do total
dessa espécie, e (b) 110.338 acbes preferenciais, representativas de
72,80% do total dessa espécie.

1.5 A Consulente, na qualidade de acionista controladora da
Companhia, pretende realizar oferta publica de aquisicdo de ac¢ées
para cancelamento de registro Categoria A e conversdo em
Categoria B, nos termos do Capitulo IV da Resolu¢do CVM n2 85
(“OPA Para Cancelamento de Registro”) e apresenta a presente
consulta, sobre a possibilidade de realizacdo da OPA Para
Cancelamento de Registro com ado¢do de procedimento
diferenciado, nos termos do art. 45 da Resolucdo CVM n¢ 85,
consistente: (i) na dispensa de apresentacdo do laudo de avaliacdo
que trata o § 1° do art. 92 da Resolucdo CVM n? 85; (ii) no cémputo



do qudérum de adesdo da OPA Unificada no célculo do quérum de
sucesso da OPA Para Cancelamento de Registro; e (ii) na
possibilidade de proceder ao resgate das acbes de emissdo da
Companhia remanescentes, nos termos do artigo 42, § 52, da Lei das
S.A., apbs a OPA Para Cancelamento de Registro (“Consulta”).

z

1.6 A presente Consulta é submetida em regime de
confidencialidade.

1. PRELIMINARMENTE
1.1 Da Viabilidade da Consulta

2.1 Como é sabido, o lancamento de uma oferta publica de aquisicao
de acbes envolve discussbes juridicas complexas e, por vezes,
apesar de guardarem certa semelhanca com precedentes, sdo
inéditas.

2.2 Além disto, eventual quebra de expectativa da ofertante quanto
a futuras decisbes da CVM pode gerar impacto adverso ao bom
funcionamento do mercado de capitais brasileiro. Em outras
palavras: a realizacdo de um pedido de registro de oferta publica
que venha a ser cancelado por decorréncia de decisées que nédo
venham a estar alinhadas as expectativas do ofertante podem gerar
danos aos acionistas da companhia objeto.

2.3 Neste sentido, cabe mencionar o trecho do voto do Iimo. Diretor
Gustavo Machado Gonzalez nos autos do Processo Administrativo
CVM N° 19957.07811/2018-06:

“Os procedimentos de registro estabelecidos nas regras que
disciplinam as ofertas publicas, tanto de distribuicdo quanto de
aquisicdo, foram pensados para processo ordinarios de registros,
que seguem, em linhas gerais, as praticas ja estabelecidas, e ndo
para resolver questées juridicas complexas. De certo, em
determinadas situacées ndo é possivel segregar o enfrentamento
dessas questées do prdéprio processo de registro, mas quando o é -
como nesse caso - parece-me que a consulta deve ser o
instrumento prestigiado.”

2.4 Por tais razbes, as matérias que serdo expostas sdo passiveis de
andlise em cardter de consulta, em detrimento de virem a ser
analisadas apenas no dmbito de eventual pedido de registro da OPA
Para Cancelamento de Registro.

1.1l Da Necessidade do Tratamento Confidencial

2.5 Nos termos do art. 260 da Lei das S.A., "até a publicacdo da
oferta, o ofertante, a instituicdo financeira intermediaria e a
Comissdo de Valores Mobilidrios devem manter sigilo sobre a oferta
projetada, respondendo o infrator pelos danos que causar”.

2.6 No mesmo sentido, o art. 52 da Resolugao CVM n¢ 85, estabelece
que:

“O ofertante deve guardar sigilo a respeito da OPA até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que seus
administradores, empregados, assessores e terceiros de sua
confianca também o facam.” (grifo nosso)

2.7 A Consulente entende que o pedido de tratamento confidencial
desta Consulta se justifica na medida em que: (a) a simples
existéncia da Consulta constitui fato a respeito do qual a Consulente
e seus administradores devem guardar sigilo, nos termos das
normas supracitadas; (b) a Consulente iréd tomar sua decisdo quanto
ao efetivo lancamento da OPA Para Cancelamento de Registro
considerando, entre outros fatores, a resposta dessa D. CVM a
presente Consulta; (c) a divulgacdo sobre a Consulta, neste
momento, colocaria em risco interesse legitimo da Companhia; e (d)
o tratamento da presente Consulta sob confidencialidade evitaria a
volatilidade excessiva do mercado em razdo da possibilidade de
lancamento da OPA Para Cancelamento de Registro, que poderia
afetar adversamente o seu processo e prejudicar os demais
acionistas da Companhia.

2.8 Deste modo, requer-se que seja conferido tratamento
confidencial a presente Consulta, bem como aos atos da CVM a ela
relacionados, pelo prazo de, pelo menos, 6 (seis) meses contados da
data de decisdo da CVM que decidir sobre todos os temas da
presente Consulta, ou até que seja publicado Fato Relevante ou
Edital referente a OPA Para Cancelamento de Registro.

Ill. ADOGAO DE PROCEDIMENTO DIFERENCIADO

3.1 A Resolugao CVM n? 85 admite, nos termos de seu artigo 45,
situagbes excepcionais que justifiquem a adocdo de procedimentos e



formalidades préprios a serem seguidos, os quais devem ser
previamente submetidos a analise da CVM. Por meio da Deliberacédo
CVM n® 756, de 4 de novembro de 2016, foi delegada competéncia a
Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios - SRE para
apreciar, em determinadas situacées, tais pedidos de dispensa ou
aprovacdo de procedimentos e formalidades prdprios a serem
seguidos em ofertas publicas de aquisicdo de acdes.

3.2 Para a verificacdo da possibilidade de uma OPA Para
Cancelamento de Registro adotar procedimentos diferenciados em
relacdo aqueles ordinariamente previstos pela Resolu¢do CVM n? 85,
deve se verificar a incidéncia de alguma das hipéteses previstas no §
19 do art. 45 da Resolucdo CVM n® 85, abaixo transcrito:

§ 12 S3o exemplos das situacbes excepcionais referidas no caput
aquelas decorrentes:

| - de a companhia possuir concentracdo extraordindria de suas
acbes, ou da dificuldade de identificacao ou localizacdo de um
numero significativo de acionistas;

Il - da pequena quantidade de acbes a ser adquirida frente ao
numero de acbées em circulacdo, ou do valor total, do objetivo ou do
impacto da oferta para o mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme
definido em regulamentacéo propria;

IV - de tratar-se de operacbées envolvendo companhia com
patriménio liquido negativo, ou com atividades paralisadas ou
interrompidas; e

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

3.3 Nota-se que a OPA Para Cancelamento de Registro que a
Consulente pretende realizar pode ser enquadrada no que
preceituam os incisos | e Il do descritos acima, uma vez que a
Consulente (ofertante) detém 99,26% das acbes representativas do
capital social da Companhia e o valor maximo que pode ser
despendido com a aquisicdo das acées no ambito da eventual oferta
publica de aquisicdo, considerando todas as ac6es remanescentes
(30.484 acdes ordindrias e 41.234 acles preferenciais) e seu preco
(de R$ 229,21 por acdo ordindria e de R$ 216,54 por acdo
preferencial, calculados com base no preco da OPA Unificada,
descontados os proventos declarados apds sua realizacdo, e
atualizados pela taxa Selic desde 8 de abril de 2022, conforme
demonstrado na tabela constante no item 3.6 abaixo), seria, nesta
data, de até R$ 15,9 milhées no total (assumindo adesdo de 100%
das acbées em circulacao), valor que pode ser considerado
relativamente baixo em se tratando de operacdes dessa natureza,
enquadrando a presente operacdo como de baixo impacto para o
mercado.

3.4 A Consulente entende que, pelos fundamentos adiante expostos,
a eventual OPA Para Cancelamento de Registro faz jus a adocédo de
procedimentos diferenciados que serao requeridos.

1.1 Da dispensa de apresentacao de laudo de avaliacéo

3.5 Nos termos dos art. 22, inciso |, da Resolucdo CVM n? 85, na OPA
Para Cancelamento de Registro “o preco ofertado deve ser justo, na
forma estabelecida no § 4° do art. 42 da Lei n°? 6.404, de 1976, e
tendo em vista a avaliacdo a que se refere o § 12 do art. 92”. Ou
seja, em regra, o preco ofertado em OPA para cancelamento de
registro deve ser aquele estabelecido no laudo de avaliacdo
elaborado nos termos do art. 9 da Resolucdo CVM n? 85.

3.6 Contudo, pelas situacbées excepcionais abaixo dispostas, que
estdo em linha com precedentes julgados pelo Colegiado da CVM, a
Consulente entende que a eventual OPA Para Cancelamento de
Registro faz jus a adocdo do procedimento diferenciado para que
seja dispensada a necessidade de elaboracdo e apresentacdo do
laudo de avaliacdo, especialmente pelo fato de a Consulente
pretender ofertar em contrapartida a aquisicdo das acées, ordinarias
e preferenciais, remanescentes da Companhia, o mesmo preco por
acdo ordindria e o mesmo preco por acao preferencial, que foram
ofertados na OPA Unificada, devidamente atualizados pela taxa Selic
e descontados os proventos declarados apds a OPA Unificada,
conforme tabela abaixo (“Preco Por Acdo”).

Acbes Acbes
Ordindrias|Preferenciais
(em R$) |(em R$)




(a) preco por acdo da OPA Unificada
[1]

349,29

349,29

(b) preco por acdo da OPA Unificada
atualizado pela taxa Selic de
8.4.2022 até 27.5.2022[2]

354,58

354,58

(c) Desconto dos dividendos
declarados apds a OPA Unificada

(126,24)

(138,86)

(d) preco por acdo da OPA Unificada
atualizado pela taxa Selic de
8.4.2022 até 27.5.2022 e
descontado os dividendos
declarados apés a OPA Unificada (b
- C)

228,34

215,72

(e) preco por acdo da OPA Unificada
atualizado pela taxa Selic de
8.4.2022 até 27.5.2022 e
descontado os dividendos
declarados apds a OPA Unificada
(item d), atualizado pela taxa Selic
de 27.5.2022 até 8.6.2022.

229,21

216,54

3.7 Por fim, cumpre informar que desde o lancamento da OPA
Unificada até a presente data, ndo houve alteracao significativa na
situagcdo patrimonial da Companhia que pudesse vir a alterar sua
avaliacao.

3.8 O preco por acdo é fruto de transacdo recente entre partes
independentes. Conforme precedentes de julgados do Colegiado da
CVM, um dos fatores que justificam a dispensa de elaboracdo de
laudo de avaliacdo é o fato de o preco ofertado ter sido fruto de
transacdo recente entre partes independentes, o que ocorre neste
caso, tendo em vista que o preco ofertado na OPA Unificada se
baseou e correspondeu a 80% do preco por acdo pago no d&mbito da
aquisicdo do controle da Companhia pela Consulente, realizado por
meio de procedimento licitatério publico em que houve a
participacdo efetiva de interessados, além de competicdo efetiva de
preco no leildo final realizado na B3.

3.9 Cabe informar que no contexto do processo de aquisicdo do
controle da Companhia, o qual foi realizado mediante procedimento
de leildo na B3, com ampla participacdo de participantes do setor e
efetiva competicao conforme indicado acima, o preco final
vencedor, oferecido e efetivamente pago pela Consulente,
apresentou dgio de 57,13% em relacdo ao valor inicial proposto pelo
Estado do Rio Grande do Sul, vendedor do controle da Companhia
para a Consulente. A determinacdo deste dgio se deu apds a
apresentacdo efetiva de diversos lances competitivos pelos
participantes do leildo, onde a Consulente sagrou-se vencedora.

3.10 O entendimento de que a aquisicdo pelo Preco Por Acdo,
decorrente de transacado recente entre partes independentes, supre
a necessidade de elaboracdo e divulgacdo de laudo de avaliacao, foi
acatado pela Area Técnica da CVM quando da aprovacdo da
dispensa de elaboracdo de laudo de avaliagcdo no contexto da OPA
Voluntéria:

“28. Dessa forma, entendemos que o preco da OPA, ao ser
determinado com base em transacdo recente entre partes
independentes, conforme consta no item 2.1 do Edital, justificaria,
em conjunto com as demais caracteristicas do presente caso, a
dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao, tendo como base os
fatores de ordem especifica considerados pelo Colegiado da CVM
nos precedentes elencados no presente Parecer.” (Parecer Técnico
n? 6/2022-CVM/SRE/GER-1) (grifo nosso)

3.11 O preco ofertado ter sido amplamente aceito no &mbito da OPA
Unificada. O outro fator que o Colegiado da CVM usualmente
entende como justificativa para a dispensa de elaboracao de laudo
de avaliacdo é o fato de o preco ofertado ter sido objeto de
manifestacdo prévia favoravel por parte relevante dos acionistas
objeto da oferta.

3.12 Apesar de ndo haver nenhuma manifestacdo prévia favoravel
quanto ao Preco Por Acdo no &mbito da OPA Para Cancelamento de
Registro, o que se justifica pelo fato de a potencial oferta estar
sendo tratada sob sigilo pela Companhia e pela Consulente, a adesao
massiva da base acionaria da Companhia a OPA Unificada - de
97,81% das acbes em circulagdo - demonstra claramente que a



contrapartida (o Preco Por Acdo) paga na OPA Unificada, que sera
estendida a OPA Para Cancelamento de Registro, é justa.

3.13 Sobre o nivel de adesdo a oferta publica de aquisicdo ser um
indicador de adequacdo do preco, o Colegiado dessa D. CVM ja se
manifestou, nos termos do voto do entdo Diretor Luiz Antonio de
Sampaio Campos:

“Por mais que a lei tenha previsto que o preco justo seré ‘ao menos
igual ao valor de avaliagao da companhia, apurado com base nos
critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio
liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de mercado,
de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por mdltiplos, de
cotacdo das acdes no mercado de valores mobilidrios, ou com base
em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios,
assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o
disposto no art. 42-A’, o melhor instrumento para se verificar a
validade do preco é a macica adesdo de acionistas titulares de acées
em circulagdo a oferta de cancelamento de registro de companhia
aberta” (Processo Administrativo CVM n° RJ2002/3430) (grifo nosso)

3.14 Os custos incorridos com a elaboracdo de um laudo de
avaliacdo seriam desproporcionais aos eventuais beneficios
informativos. A contratacdo de laudo de avaliacdo a ser preparado
por instituicdo de renome implicard em elevados gastos pela
Consulente, que seriam desproporcionais ao eventual beneficio
informativo e ao valor da OPA Para Cancelamento de Registro.

3.15 Com base em recentes laudos de avaliacdo contratados pela
Consulente ou seus acionistas controladores, o custo estimado com
a contratacdo de um laudo para a avaliacdo de companhias
similares a Companhia, seria superior a R$ 1,2 milhdo. Considerando
que o valor maximo que podera ser despendido com a aquisicdo das
acées no d&mbito da eventual OPA Para Cancelamento de Registro é
de até R$ 15,9 milhées no total, conforme indicado no item 3.3
acima, o custo de elaboracdo de laudo se demonstra
desproporcional ao valor da potencial oferta.

3.16 Além disso, é razodvel esperar que tendo em vista: (i) a
existéncia da transacdo recente de alienacdo do controle da
Companhia entre partes independentes, cuja precificacdo se deu de
maneira independente e competitiva no d&mbito de um certame
publico, (i) a recente OPA Unificada que foi objeto de ampla
aceitacdo por acionistas da Companhia; e (iii) a baixa liquidez
histérica das acbes de emissdo da Companhia no mercado; eventual
laudo de avaliacdo da Companhia deverd apontar para um valor
muito préximo, sendo exatamente igual, ao valor praticado na OPA
Unificada, que decorre da transacdo de alienacao de controle de
Companhia, dado que a OPA Unificada se evidencia como o melhor e
mais recente pardmetro de precificacdo das acbées de emissdo da
Companhia pelo mercado.

3.17 Dessa forma, os custos e o tempo gastos com as formalidades
referentes a elaboracdo de um laudo de avaliacdo se mostram
desnecessarios e ndo Uteis aos acionistas destinatarios da OPA Para
Cancelamento de Registro, além de incompativeis com o potencial
valor desta OPA Para Cancelamento de Registro.

3.18 O preco Por Acéo é superior ao patriménio liquido por acdo da
Companhia. Conforme apurado pelas informacées financeiras da
Companhia relativas ao periodo encerrado em 31 de marc¢o de 2022,
o Patriménio Liquido (atribuido a Controladora) da Companhia foi
aferido em R$ 2.177.317 mil. Dessa forma, o valor de patriménio
liguido de cada acdo é equivalente a R$ 225,43. Contudo,
descontados os proventos declarados apds a realizacdo da OPA
Unificada, nos valores de R$ 126,24 por acdo ordindria e de R$
138,86 por acdo preferencial, o valor de patriménio liquido de cada
acdo ordindria seria equivalente a R$ 99,19 e o valor de patriménio
liquido de cada acdo preferencial seria equivalente a R$ 86,57, de
modo que o Preco por Acdo das acdes ordinarias, nesta data, (R$
229,21) seria equivalente a aproximadamente 231,08% do valor
patrimonial das acdes ordinarias de emissdo da Companhia e que o
Preco por Acdo das acbes preferenciais, nesta data, (R$ 216,54)
seria equivalente a aproximadamente 250,13% do valor patrimonial
das acées preferenciais de emissao da Companhia.

3.19 Importante relembrar também que o valor patrimonial liquido
por acdo, determinado com base nas ultimas informacées periddicas
enviadas a CVM, é critério expressamente previsto e contemplado
tanto no artigo 4°, §4° da Lei das S.A. como no art. 13 da Resolugdo
CVM n° 85, para fins de se determinar o valor justo em oferta



publica de aquisicdo de cancelamento de registro.

3.20 Baixa liquidez das acbes no mercado. As acbes de emissdo da
Companhia apresentam ha bastante tempo baixa quantidade de
negociacao e, portanto, indice de liquidez muito baixo. Deste modo a
OPA Para Cancelamento de Registro trard apenas beneficios aos
acionistas remanescentes visto que, se realizada, provavelmente
serd a ultima oportunidade de os acionistas alienarem suas ac¢ées
por preco justo.

3.21 Destaca-se que a baixa liquidez das acbes da Companhia
(decorrente de um free-float reduzido e inativo) significa que tais
acionistas ndo deverdo obter o preco justo das suas acées se aliena-
las no mercado.

3.22 Vale ressaltar que nos ultimos 12 (doze) meses (de junho de
2021 a maio de 2022), foram verificadas, no mercado a vista,
apenas 15 negociacées das acdes ordindrias e 13 negociacdes das
acbes preferenciais, com volume total, nos 12 (doze) meses, de
apenas R$ 1.305 mil. Ainda, nos ultimos 12 (doze) meses, dos 249
pregébes ocorridos, em 238 pregbes, para as acoes ordindrias, e em
241 pregdes, para as acbes preferenciais, ndo houve qualquer
negociacao das respectivas acées da Companhia no mercado.

3.23 Concentracdo extraordindria das acées e baixa participacdo dos
minoritérios na vida social. Conforme se verifica no Formuldrio de
Referéncia da Companhia, a Consulente é titular de 99,26% das
acoes representativas do capital social da Companhia. As acbes
remanescentes sdo detidas por um total de apenas 406 acionistas,
que em sua maioria, detém menos de 100 acbes[3] cada (290
acionistas, ou 71,43% do total desses acionistas). As acées ordinarias
remanescentes sdo detidas por um total de apenas 299 acionistas,
que em sua maioria, detém menos de 1001 ac¢bes cada (229
acionistas, ou 76,59% do totall e as acbes preferenciais
remanescentes sao detidas por um total de apenas 315 acionistas,
que em sua maioria, detém menos de 100 ac¢bes cada (230
acionistas, ou 73,02% do total).

3.24 Dentre tais acionistas, nenhum participou da uUltima assembleia
geral de acionistas da Companhia, o que demonstra o desinteresse
destes em participar da vida social da Companhia.

3.25 Diante dos fatos acima descritos, ndo se justifica que a
Consulente tenha que enfrentar os elevados custos de encomendar
a elaboracéo de laudo de avaliacdo, além da demora que levaria tal
processo, sem o0s correspondentes beneficios aos acionistas da
Companhia ou ao mercado, devendo, portanto, ser dispensada por
essa D. CVM a necessidade de elaboracdo e divulgacdo, no ambito
de eventual OPA Para Cancelamento de Registro, do laudo de
avaliacdo elaborado nos termos do art. 9 da Resolucdo CVM n? 85.

.1l Da consideracdo do Quérum de Adesdo da OPA Unificada no
qudérum de sucesso da OPA Para Cancelamento de Registro

3.26 Nos termos do art. 22 da Resolucdo CVM n? 85, o sucesso da
eventual OPA Para Cancelamento de Registro estard condicionado a
adesdo por “acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das
acbes em circulagao”, computando-se como “acbées em circulacdo”
apenas o0s acionistas que se habilitarem para o leildo (seja
concordando ou rejeitando), bem como aqueles que concordarem
expressamente com o cancelamento de registro.

3.27 Contudo, hé de se pontuar que nem a Lei das S.A., tampouco a
Resolucao CVM n? 85, criaram qualquer restricdo ou vedacdo ao
computo do qudérum de adesdo de OPA antecedente para a
finalidade de ser integrado ao célculo do quérum de sucesso da OPA
para cancelamento de registro, calculando-se a adesdo global de
ambas as ofertas, a fim de evitar que uma base minoritaria residual
pudesse ter mais direitos que os demais acionistas ativos.

3.28 A andlise do presente caso por essa D. CVM permitird
vislumbrar ser tanto natural quanto necessdrio o coémputo das
adesées a OPA Unificada para cdlculo do sucesso da futura e
eventual OPA para Cancelamento do Registro da Companhia. Isto
porque as caracteristicas da OPA Unificada sdo compativeis as da
OPA Para Cancelamento de Registro.

3.29 Em primeiro lugar, a OPA Unificada e a OPA Para Cancelamento
de Registro tém por objeto os mesmos valores mobilidrios, qual seja,
a totalidade das acbes em circulacdo de emissdo da Companhia.

3.30 Em segundo lugar, pelo fato de ambas cumprirem o requisito
do “preco justo”, que decorre de um processo amplamente



competitivo para a aquisicdo do controle originario da Companhia,
envolvendo partes altamente sofisticadas. Ainda, a ampla adeséo
dos acionistas a OPA Unificada - de 97,81% das acées em circulacdo
a época, conforme indicado no item 3.11 acima - reforcam o cardter
adequado em relagdo a contrapartida oferecida aos acionistas.

3.31 Cabe ressaltar que, conforme abordado no item 3.12 acima, a
prépria CVM jé analisou, e concordou com o entendimento de que o
Preco Por Acdo, ofertado na OPA Unificada e que seré estendido a
OPA Para Cancelamento de Registro, cumpre os requisitos de “preco
justo” estabelecidos na regulamentacao.

3.32 Considerando que o qudérum de adesdo a OPA Unificada é
suficiente para atender ao quérum de sucesso exigido para a OPA de
Cancelamento de Registro, além do fato de o preco pago constituir
“preco justo”, entende-se que as adesées a OPA Unificada devem
ser computadas de forma global e integrada. Assim,
independentemente do resultado da eventual OPA Para
Cancelamento de Registro, o quérum de aceitacdo j& terd sido
alcancado, podendo a Companhia ter o registro cancelado ou
migrado da categoria “A” para a “B”.

3.33 Caso ndo seja deferido o presente pleito, para que se
compatibilize os procedimentos adotados na OPA Unificada com a
OPA Para Cancelamento de Registro e se considere o quérum de
adesdo da OPA Unificada no célculo do quérum de sucesso da OPA
Para Cancelamento de Registro, o sucesso da OPA Para
Cancelamento de Registro estara condicionado exclusivamente a
vontade dos acionistas remanescentes (aproximadamente 0,74%
das acles de emissao da Companhia), que ndo sdo representativos
da base aciondria antecedente a OPA Unificada. Nesta hipdtese, a
faculdade estabelecida pelo art. o art. 42, § 52 da Lei das S.A. ndo
poderia ser exercida pelos acionistas da Companhia e a Companhia
estaria obrigada a se manter onerada com o0s excessivos custos de
manutencdo de uma companhia aberta categoria A tendo um free
float significativamente reduzido.

3.34 Cumpre informar que pleito similar foi requerido e deferido pelo
Colegiado da CVM nos autos do Processo Administrativo CVM n®
19957.07811/2018-06.

3.35 Por fim, é sabido que a Consulente poderia ter realizado a OPA
Para Cancelamento de Registro simultaneamente a OPA Unificada,
mas hd de se reconhecer que a motivacdo para realizacdo do
cancelamento de registro neste momento surgiu, entre outros
fatores, justamente em virtude da adesdo macica dos acionistas da
Companhia a OPA Unificada, que teve como consequéncia direta a
significativa reducao do free float da Companhia.

1111l Possibilidade de proceder ao resgate das acées em circulacdo
remanescentes apds finalizada a OPA Para Cancelamento de
Registro

3.36 Caso deferido o pleito do item “lIl.Il"” acima, de antem&o ja sera
considerado como atendido o qudérum de sucesso da OPA Para
Cancelamento de Registro, visto que no dmbito da OPA Unificada
houve adesdo por mais de 2/3 das agdes em circulacdo. Além disto,
neste momento ja remanescem em circulagdo menos de 5% do total
de acées em circulacdo da Companhia.

3.37 Portanto, o unico fato que, no momento, impede a realizacao
do resgate de que trata o art. 4°, § 5° da Lei das S.A., é o
cumprimento do requisito formal consubstanciado na efetiva
formulacdo, pela Consulente, da OPA Para Cancelamento de
Registro.

3.38 Diante desse contexto, pretende-se obter dessa D. CVM a
confirmacdo do entendimento no sentido da possibilidade de, apds
concluida a OPA Para Cancelamento de Registro, ser deliberada em
sede de assembleia geral de acionistas da Companhia, o resgate das
acbes em circulacdo remanescentes, nos termos do art. 4°, § 52 da
Lei das S.A.

3.39 Tal como o pleito descrito no item “Ill.Il"” acima, este também ja
foi requerido e deferido pelo Colegiado da CVM nos autos do
Processo Administrativo CVM n? 19957.07811/2018-06.

IV. CONCLUSAO E PEDIDOS

4.1 Com base no acima exposto, de modo a fornecer as informagées
necessdrias que, entre outras, possibilitardo a tomada de decisdo da
Consulente quanto a formulacdo da OPA Para Cancelamento de
Registro, respeitosamente requer-se:



(i) preliminarmente, que seja conferido tratamento confidencial a
presente Consulta, bem como aos atos da CVM a ela relacionados,
pelo prazo de, pelo menos, 6 (seis) meses contados da data de
decisdo da CVM que decidir sobre todos os temas da presente
Consulta, nos termos do item “Il.Il"” acima; e

em caso de efetiva formulacdo da OPA Para Cancelamento de
Registro pela Consulente, pelo Preco do A¢édo (conforme definido no
item 1.5 acima), seja(m):

(ii) dispensada a elaboracao e divulgacdo de laudo de avaliacdo, nos
termos do item “lll.I” acima, considerando que sera ofertado em
contrapartida a aquisicdo das acles, ordindrias e preferenciais,
remanescentes da Companhia o mesmo preco por acdo ordinaria e
0 mesmo pre¢o por acdo preferencial, que foram ofertados na OPA
Unificada, devidamente atualizados pela taxa Selic e descontados os
proventos declarados apds a OPA Unificada;

(iii) compatibilizados os procedimentos adotados na OPA Unificada
com a OPA Para Cancelamento de Registro para que se considere o
quérum de adesdo da OPA Unificada no célculo do qudérum de
sucesso da OPA Para Cancelamento de Registro, nos termos do item
“ll.II" acima; e

(iv) confirmado o entendimento no sentido da possibilidade de, apds
concluida a OPA Para Cancelamento de Registro, ser deliberado em
sede de assembleia geral de acionistas da Companhia o resgate das
acbes em circulacdo remanescentes, nos termos do item “lll.II"
acima.

Il. Nossas Consideracdes

9.
Consulta:

Na presente secdo, analisaremos os seguintes pleitos constantes da

(i) tratamento confidencial a Consulta;
(ii) dispensa de elaboracao de Laudo de Avaliagdo;

(iii) utilizacdo do quérum de adesao da OPA Unificada no célculo do
quérum de sucesso da OPA; e

(iv) possibilidade de deliberacdao do resgate de acdes apds a
conclusdo da OPA, nos termos do §5° do Art. 42 da LSA.

I1l.i Tratamento Confidencial da Consulta

10.

A Resolugao 85 assim dispde sobre a necessidade de se manter sigilo

sobre uma OPA até sua divulgacao ao mercado:

"Art. 52 O ofertante deve guardar sigilo a respeito da OPA até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que seus
administradores, empregados, assessores e terceiros de sua
confianca também o facam.

§ 12 A obrigagéo de sigilo prevista no caput se estende até:

| - a data em que for divulgado fato relevante referente a OPA
sujeita a registro na CVM, nos termos da regulamentacdo especifica;
ou

Il - a data em que for divulgado o edital de OPA nao sujeita a
registro na CVM.

§ 29 Caso a informacdo escape do controle do ofertante antes da
data referida no § 12, o potencial ofertante deve, imediatamente:

I - divulgar o instrumento de OPA, nos termos do art. 14, ou

Il - informar ao mercado que tem interesse em realizar a OPA, ou
que esta considerando essa possibilidade, embora ainda ndo tenha
certeza de sua efetivacéo.

§ 39 Exceto quando se tratar de OPA sujeita a registro, o anuncio
previsto no § 29, inciso Il, deve:

| - incluir as informacgées indicadas nos incisos IX a Xlll do art. 12 do
Anexo B; e

Il - ser encaminhado ao diretor de relacbées com investidores da
companhia objeto, para que este o divulgue imediatamente ao
mercado, por meio de sistema eletrénico disponivel na pdgina da
CVM na rede mundial de computadores.

§ 42 Caso o ofertante divulgue o antncio previsto no § 22, inciso I, a
CVM pode fixar um prazo para que ele:



I - divulgue o instrumento de OPA, nos termos do art. 14, ou

Il - anuncie ao mercado, de maneira inequivoca, que ndo pretende
realizar a OPA dentro do periodo de 6 (seis) meses."

11. No presente caso, a Consulente apresenta a necessidade de
"(...) tratamento confidencial a presente Consulta, bem como aos atos da CVM a
ela relacionados, pelo prazo de, pelo menos, 6 (seis) meses contados da data de
decisdo da CVM que decidir sobre todos os temas da presente Consulta",
justificando nos seguintes termos:

"2.7 A Consulente entende que o pedido de tratamento confidencial
desta Consulta se justifica na medida em que: (a) a simples
existéncia da Consulta constitui fato a respeito do qual a Consulente
e seus administradores devem guardar sigilo, nos termos das
normas supracitadas; (b) a Consulente iré tomar sua decisdo quanto
ao efetivo lancamento da OPA Para Cancelamento de Registro
considerando, entre outros fatores, a resposta dessa D. CVM a
presente Consulta; (c) a divulgacdo sobre a Consulta, neste
momento, colocaria em risco interesse legitimo da Companhia; e (d)
o tratamento da presente Consulta sob confidencialidade evitaria a
volatilidade excessiva do mercado em razdo da possibilidade de
lancamento da OPA Para Cancelamento de Registro, que poderia
afetar adversamente o seu processo e prejudicar os demais
acionistas da Companhia."

12. Em um caso bastante similar ao ora analisado, o Colegiado da CVM ja
se manifestou sobre a possibilidade de tratamento confidencial a uma consulta
sobre oferta publica de aquisicdo de acbes para cancelamento de registro,
naquele caso tendo a Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo
S.A. como companhia objeto ("OPA de Eletropaulo”, Processo
CVM 19957.007811/2018-06) e a Enel como ofertante, em decisdes, datadas de
02/04/2019 e 09/04/2019, que serao integralmente transcritas no paragrafo 41,
mas cujo trecho, que consideramos mais relevante sobre o tema "tratamento
confidencial", reproduzimos abaixo:

"O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacdo de
voto do Diretor Gustavo Gonzalez, deliberou pela autorizacdo do
procedimento diferenciado proposto pela Enel e pela manutenc¢édo do
tratamento confidencial pleiteado pelo prazo de 6 (seis) meses,
contados da data da decisdo do Colegiado, ou até que seja publicado
o fato relevante ou o instrumento da OPA para cancelamento de
registro, a fim de que a Consulente possa tomar uma decisdo quanto
a viabilidade e conveniéncia de lancar a OPA para cancelamento de
registro e, findo esse prazo, que seja conferida publicidade tanto a
Consulta quanto a decisdo do Colegiado, por meio da publicacdo de
extrato de ata."

13. Desse modo, tendo em vista a decisao do Colegiado transcrita acima,
em precedente bastante semelhante ao caso atual, cujos detalhes poderdao ser
verificados no pardgrafo 41 abaixo, com base no previsto pela Deliberacao CVM
756, somos favordveis a concessao de tratamento confidencial a Consulta
pelo prazo de 6 meses contados da comunicacdo a Consulente das
conclusées contidas no presente Parecer ou até que seja divulgada a
decisao de realizar a Oferta, o que ocorrer primeiro.

IL.ii Dispensa de elaboracao de Laudo de Avaliacao

14. Quanto a dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao, relembramos
que o laudo seria exigido para avaliar o valor das acdes da Companhia, nos termos
do inciso VI do art. 42, do caput do art. 92 e do inciso | do art. 22, todos da
Resolucdao CVM 85, abaixo transcritos:

"Art. 4° Na realizacdo de uma OPA devem ser observados os
seguintes principios::"

(...)

"WVI - sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria
companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada,
ou ainda por administrador ou por pessoa a ele vinculada, a OPA
deve ser instruida com laudo de avaliacdo da companhia objeto,
exceto no caso de OPA por alienacdo de controle, ressalvado o
disposto no art. 33, § 69, ll;

(...)

Art. 92 Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria
companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada,
ou ainda por administrador ou pessoa a ele vinculada, deve ser
elaborado laudo de avaliacao da companhia objeto, exceto no caso
de OPA por alienacao de controle.



(...)

"Art. 22. O cancelamento do registro para negociacdo de acdes nos
mercados regulamentados de valores mobilidrios somente pode ser
deferido pela CVM caso seja precedido de uma OPA para
cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou
pela prépria companhia aberta, e tendo por objeto todas as acées de
emissdo da companhia objeto, observando-se o0s seguintes
requisitos:

I - o preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 42 do
art. 42 da Lei n° 6.404, de 1976, e tendo em vista a avaliacao a que
se refere 0 § 12 do art. 99"

15. Assim, iniciaremos a andlise verificando a possibilidade de a OPA
objeto da Consulta adotar procedimentos diferenciados em relacdo aqueles
ordinariamente previstos pela Resolugdo CVM 85, conforme previsto no caput e §
12 do art. 45 caput da Resolucdo 85, abaixo transcritos:

"Art. 45. Ressalvadas as exigéncias da Lei n? 6.404, de 1976, em
situagbes excepcionais e devidamente justificadas, a CVM, desde que
previamente consultada, pode aprovar a dispensa ou a adocédo de
procedimento e formalidades préprios a serem seguidos, diferentes
dos previstos nesta Resolucdo, inclusive no que se refere a
divulgacao de informacgées ao publico, quando for o caso.

§ 12 Sdo exemplos das situagbes excepcionais referidas no caput
aquelas decorrentes:

| - de a companhia possuir concentracdo extraordindria de suas
acbes, ou da dificuldade de identificacdao ou localizacdo de um
numero significativo de acionistas;

Il - da pequena quantidade de acbes a ser adquirida frente ao
numero de acées em circulacdo, ou do valor total, do objetivo ou do
impacto da oferta para o mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme
definido em regulamentacéo propria;

IV - de tratar-se de operacbées envolvendo companhia com
patriménio liquido negativo, ou com atividades paralisadas ou
interrompidas; e

V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultdnea em
mercados néo fiscalizados pela CVYM"

16. Da leitura do exposto acima, entendemos que a operacao descrita
na Consulta poderia ser enquadrada no que preceituam os incisos | e 1l do § 12 do
art. 45 da Resolucdgo CVM 85, uma vez que a Consulente detém acdes
representativas de 99,26% do capital social da Companhia e o valor maximo que
pode ser despendido com a OPA, considerando a aquisicdao de todas as acbes
objeto (30.484 acobes ordindrias e 41.234 acles preferenciais) e seu preco (de R$
229,21 por acao ordinaria e de R$ 216,54 por acao preferencial, calculados com
base no preco da OPA Unificada, descontados os proventos declarados apés sua
realizacdo, e atualizados pela taxa Selic desde 8 de abril de 2022) seria, em
08/06/2022, data da Consulta, de até R$ 15,9 milhdes no total, valor que pode ser
considerado relativamente baixo em se tratando de operacdes dessa natureza,
enquadrando a presente aquisicdo de acfes em uma operacdo, a NOSSoO ver, com
baixo impacto para o mercado. Cumpre salientar que, além do controlador, a
Companhia conta com 406 detentores de acdes em circulacao.

17. A despeito do enquadramento da Oferta ao disposto no art. 45 da
Resolugao CVM 85, o pleito de procedimento diferenciado ora consultado deve ser
analisado sob a perspectiva da razoabilidade e proporcionalidade de
seu deferimento, levando-se em conta, para tal, as caracteristicas inerentes ao
caso em comento, bem como os precedentes em que o Colegiado da CVM ja se
manifestou sobre o assunto em questao.

18. Verificando os precedentes do Colegiado da CVM, foi possivel pontuar
7 casos, desde 2010, em que foram apreciados e aprovados pleitos de
procedimento diferenciado similares ao ora em analise, ou seja, que continham
pedido de dispensa de elaboracao de Laudo de Avaliacdo.

19. A tabela abaixo resume as principais caracteristicas de tais
precedentes:

Principais Caracteristicas da OPA

Data Dispensas
Processo Operacao Decisao I ‘: d N2 de
CoL pleiteadas acionistas
objeto

Ne de
acoes
objeto (%
capital
social)

Valor Total
(R$)




Leilao em
bolsa;
Laudo de
Avaliacao;
OPA para Elat?l_oragfao de
19957.000852/2016- | cancelamento ublicacao de 431.462
00 de registro de | 11/10/2016 Edital: e 21 (1.80%) 5.297.779,51
Wembley S.A. Realizacdo de
AGE para
deliberar
sobre
cancelamento
de registro.
OPA para It_)eilléc? em
cancelamento olsa; 32536
RJ-2015-9687 de registro de | 11015016 Laudo ~ ~de | g ' 52.708,32
lguagu Avaliagao; e (0,014%)
Celulose G s
Instituicao
Papel S.A. Intermediaria.
OPA para
cancelamento
) de registro de Laudo de 74.389
RJ/15-7158 Companhia 29/03/2016 Avaliacio. 190 (0,2270%) 256.642,05
CELG de
ParticipacOes
OPA para
cancelamento
de registro de
RJ/12-13237 Usina Costa | 22/01/2013 Laudo =~ de | ;g4 08.822.315 | 346.864.467,00
; Avaliacao. (35,29%)
Pinto S.A.
Aglcar e
Alcool
Leilao em
bolsa;
OPA para o
cancelamento Publicacao de
RJ/11-14076 :jedte‘?l'Stro ge 14/08/2012 -y 318 >-393 18.012,62
- naustria € ; Instituigdo 0 Ule,
Maquinas (Deferido) Intermediéria; “17%)
Agricolas e
Fuchs S.A.
! Laudo de
Avaliacao.
OPA para
cancelamento
RJ/10-8551 de registro de | 26/04/2011 ';\?,:ﬂg 50 de |13 (3185199(?0'/3)86 91.678.526,40
DIXIE TOGA cao. =07
S.A.
Leilao em
OPA por bolsa;
alienacao de 26/10/2010 Instituicao
controle de . 1.549.694
RJ/10-8957 Quattor (Deferido) Lntermedlarla, 962 (0,68%) 11.514.226,42
Petroquimica
S.A. Laudo de
Avaliacao.
20. Em todos os casos acima listados, o Colegiado deliberou

acompanhando a manifestacdo da area técnica, que, por sua vez, justificou
opinidao favoravel as referidas dispensas elencando fatores de ordem geral,
aplicaveis a todas elas, bem como fatores de ordem especifica, direcionados a
cada uma das dispensas que foram analisadas.

21. Dentre os fatores de ordem geral, verificamos os seguintes:

(i) o caso se enquadra no que dispde o & 12 do art. 45 da Resolugao
CVM 85;




(i) o procedimento diferenciado proposto atende ao principio
previsto no inciso Il do art. 42 da Instrucdo CVM 361 (“a OPA sera
realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos
destinatdrios, permitir-lhes a adequada informacdo quanto a
companhia objeto e ao ofertante, e dotd-los dos elementos
necessdrios a tomada de uma decisdo refletida e independente
quanto a aceitacdo da OPA");

(iii) os custos incorridos no rito ordinario da OPA sao elevados,
quando comparados ao seu valor total;

(iv) o procedimento diferenciado proposto ndo apresenta prejuizo
aos destinatarios da oferta; e

(v) a oferta guarda proporcdo com as caracteristicas observadas em
outros precedentes da Autarquia.

22. J& com relacdo aos fatores especificamente ligados a dispensa da
elaboracao de laudo de avaliacao, verificamos os seguintes:

(i) o preco ofertado tenha sido objeto de manifestacdo prévia
favoravel por parte relevante dos acionistas objeto da Oferta; ou

(ii) o preco ofertado tenha sido fruto de transacao recente entre
partes independentes; ou
(iii) caso uma das duas situagcOes acima nao possam ser verificadas,
o Colegiado da CVM ja deliberou favoravelmente a dispensa de
elaboracao de laudo de avaliacdo considerando, de forma isolada ou
combinada, por exemplo:

a. que a companhia objeto da OPA possui patrimonio liquido
negativo hd anos;

b. o preco ofertado é superior ao valor mais recente do
patrimonio liquido;

c. dificuldade para se realizar uma avaliacdo da companhia
objeto da OPA, pelo fato de a mesma estar com as atividades
operacionais paralisadas;

d. o prego ofertado foi obtido por meio de critério previsto pelo
§ 4° do art. 42 da LSA (“patrimOnio liquido contdbil, de
patriménio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de
caixa descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacao
das acbes no mercado de valores mobilidrios, ou com base em
outro critério aceito pela Comissao de Valores Mobilidrios”); e

e. o custo de elaboracdo de um laudo de avaliacdo ¢é
desproporcional ao valor da OPA.

23. Feita a explanacdo sobre o assunto, iniciaremos nossa andlise
verificando a aderéncia da operacdo pretendida aos precedentes
supramencionados, primeiramente no que tange aos fatores de ordem especifica
que foram considerados suficientes para justificar a concessao de pleitos de
dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao.

24. Conforme comentamos no paragrafo 22 acima, um dos fatores de
ordem especifica que justificaria a dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao
seria o fato de o preco ofertado ter sido fruto de transacdo recente entre partes
independentes, o que entendemos ocorrer no presente caso, conforme
esclarecimento prestado pela Consulente, abaixo reproduzido:

"3.8 O preco por acdo é fruto de transacdo recente entre partes
independentes. Conforme precedentes de julgados do Colegiado da
CVM, um dos fatores que justificam a dispensa de elaboracdo de
laudo de avaliacdo é o fato de o preco ofertado ter sido fruto de
transacdo recente entre partes independentes, o que ocorre neste
caso, tendo em vista que o preco ofertado na OPA Unificada se
baseou e correspondeu a 80% do preco por acdo pago no &mbito da
aquisicdo do controle da Companhia pela Consulente, realizado por
meio de procedimento licitatério publico em que houve a
participacdo efetiva de interessados, além de competicdo efetiva de
preco no leildo final realizado na B3.

3.9 Cabe informar que no contexto do processo de aquisicdo do
controle da Companhia, o qual foi realizado mediante procedimento
de leildo na B3, com ampla participacdo de participantes do setor e
efetiva competicdo conforme indicado acima, o pre¢o final
vencedor, oferecido e efetivamente pago pela Consulente,
apresentou agio de 57,13% em relagdo ao valor inicial proposto pelo
Estado do Rio Grande do Sul, vendedor do controle da Companhia
para a Consulente. A determinacdo deste dgio se deu apds a
apresentacdo efetiva de diversos lances competitivos pelos
participantes do leilao, onde a Consulente sagrou-se vencedora.



(...)

3.11 O preco ofertado ter sido amplamente aceito no &mbito da OPA
Unificada. O outro fator que o Colegiado da CVM usualmente
entende como justificativa para a dispensa de elaboracdo de laudo
de avaliacdo é o fato de o preco ofertado ter sido objeto de
manifestacdo prévia favoravel por parte relevante dos acionistas
objeto da oferta.

3.12 Apesar de ndo haver nenhuma manifestacdo prévia favoravel
quanto ao Preco Por Acdo no &mbito da OPA Para Cancelamento de
Registro, o que se justifica pelo fato de a potencial oferta estar
sendo tratada sob sigilo pela Companhia e pela Consulente, a adesao
massiva da base acionaria da Companhia a OPA Unificada - de
97,81% das acbes em circulagdo - demonstra claramente que a
contrapartida (o Preco Por Acdo) paga na OPA Unificada, que sera
estendida a OPA Para Cancelamento de Registro, é justa."

25. Dessa forma, como houve uma transacao recente entre partes
independentes, no ambito da alienacdao de controle da Companhia, e o preco
proposto na OPA guarda relacdo com o preco praticado na referida transacao,
bem como tal preco foi praticado em OPA recente, a qual teve adesao massiva
dos acionistas objeto, entendemos que tal preco ja garantiria para os acionistas
objeto da OPA o preco justo das agdes de emissao da Companhia, cumprindo,
assim, com a funcao do laudo de avaliacdo, estando ainda em linha com os
precedentes acima mencionados.

26. Dessa forma, entendemos que o preco da OPA, ao ser determinado
com base em transacao recente entre partes independentes, além de ter sido
praticado em OPA recente com adesao massiva por parte dos acionistas objeto,
justificaria, em conjunto com as demais caracteristicas do presente caso, a
dispensa de elaboracao de laudo de avaliacdao, tendo como base os
fatores de ordem especifica considerados pelo Colegiado da CVM nos
precedentes elencados no presente Parecer, tudo nos termos da
Deliberacao CVM 756.

27. Nada obstante, caso haja algum fato novo que possa alterar de
forma relevante a avaliacdo da Companhia apdés a ocorréncia das
operacoes acima mencionadas (a transacao de alienacao de controle e a
consequente OPA realizada), as conclusées a que chegamos restariam
prejudicadas, uma vez que o preco praticado na transacao de alienacao
de controle supra, bem como o preco praticado na OPA decorrente de tal
transacao, poderiam nao mais refletir o valor justo da Companhia.

28. Terminada a andlise quanto aos fatores de ordem especifica, cabe
agora verificarmos se o procedimento diferenciado proposto para a OPA atende
aos fatores de ordem geral que tém sido considerados nos precedentes desta
Autarquia, os quais foram elencados no paragrafo 21 acima, quais sejam:

(i) o caso se enquadra no que dispbe o § 12 do art. 45 da Resolugao
CVM 85;

(i) o procedimento diferenciado proposto atende ao principio
previsto no inciso Il do art. 42 da Instrucdo CVM 361;

(iii) os custos incorridos no rito ordinario da OPA sao elevados
quando comparados ao seu valor total;

(iv) o procedimento diferenciado proposto ndo apresenta prejuizo
aos destinatarios da oferta; e

(v) a oferta guarda proporcdo com as caracteristicas observadas em
outros precedentes da Autarquia.

29. Quanto ao primeiro fator de ordem geral (o0 caso se enquadra no que
dispbe o § 19 do art. 45 da Resolugago CVM 85), conforme mencionamos no
paragrafo 16 acima, entendemos que a operacdo se enquadra no que preceituam
os incisos | e Il do referido dispositivo, uma vez que a Consulente detém 99,26% do
capital social da Companhia e o valor maximo despendido, considerando todas as
acbes objeto da OPA (30.484 acbes ordinarias e 41.234 acdes preferenciais) e seu
preco (de R$ 229,21 por acdo ordindria e de R$ 216,54 por acao preferencial,
calculados com base no preco da OPA Unificada, descontados os proventos
declarados apds sua realizacao, e atualizados pela taxa Selic desde 8 de abril de
2022) seria, em 08/06/2022, data da Consulta, de até R$ 15,9 milhdes, valor
considerado baixo para operacdes dessa natureza.

30. No que se refere ao segundo fator de ordem geral (o procedimento
diferenciado proposto atende ao principio previsto no inciso Il do art. 42 da
Resolugao CVM 85), constata-se, da leitura da Consulta, que a OPA serd realizada
de maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatdrios, permitir-lhes a
adequada informacao quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos
elementos necesséarios a tomada de uma decisao refletida e independente quanto
a aceitacdo da OPA, o que de todo modo, estara sujeita a andlise prévia da CVM
em eventual processo de pedido de registro de OPA, momento em que eventuais



aprimoramentos informacionais necessdrios poderdo ser implementados na
minuta de seu Edital.

31. Com relacao ao terceiro fator de ordem geral (os custos incorridos no
rito ordindrio da OPA sdo elevados quando comparados ao seu valor total),
entendemos que tal situagdo ocorre na presente OPA, uma vez que 0s custos
observados na estruturacdo de operacOes dessa natureza seriam de fato
relevantes quando comparados ao valor total a ser despendido caso todas as
acoes sejam adquiridas (R$ 15,9 milhdes), conforme foi assim considerado em
precedentes cujo valor da oferta era ainda superior.

32. Quanto ao quarto fator de ordem geral (o procedimento diferenciado
proposto ndo apresenta prejuizo aos destinatarios da oferta), verifica-se, da leitura
da Consulta, que o procedimento diferenciado ora proposto nao apresenta prejuizo
aos destinatarios da Oferta, posto a manutencao, nos procedimentos adotados, da
relacao de proporcionalidade e protecdao previstas no rito ordinario, o que,
novamente ressaltamos, estard sujeita a analise da CVM em eventual processo de
pedido de registro de OPA.

33. Quanto ao quinto fator de ordem geral (a oferta guarda proporcgdo
com as caracteristicas observadas em outros precedentes da Autarquia), verifica-
se que a Oferta guarda proporcdo com as caracteristicas observadas em outros
precedentes da Autarquia, cabendo ressaltar que, da andlise dos precedentes
elencados na tabela constante do paragrafo 19 acima, nota-se que aquelas ofertas
apresentavam uma das seguintes caracteristicas: (i) ou eram destinadas a poucos
acionistas; (ii) ou o nimero de acdes objeto representava um percentual baixo do
capital social das companhias envolvidas; (iii) ou tinham um valor total de certa
maneira reduzido; e (iv) o procedimento diferenciado proposto nao apresentava
prejuizo aos destinatarios da Oferta.

34. No presente caso, tratando-se de OPA destinada a 406 acionistas e
considerando que, caso sejam adquiridas acdes objeto em sua totalidade por meio
da Oferta, sera despendido o valor de R$ 15,9 milhdes, verifica-se que a
operacao ora consultada se enquadraria nos fatores de ordem geral
considerados nos precedentes desta Autarquia para a adocdao de
procedimento diferenciado em ofertas publicas de aquisicao de acdes.

ILiii_Utilizacdo do quérum de adesdo da OPA Unificada no calculo do
quérum de sucesso da OPA para cancelamento de registro

35. Preliminarmente, ressaltamos que a OPA para cancelamento de
registro de companhia aberta decorre de exigéncia legal, nos termos do § 42 do
art. 42 da LSA, conforme abaixo transcrito:

“§ 49 O registro de companhia aberta para negociacdo de acées no
mercado somente poderd ser cancelado se a companhia emissora
de acbes, o acionista controlador ou a sociedade que a controle,
direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a
totalidade das agcées em circulacdo no mercado, por preco justo, ao
menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base
nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagcdao por
multiplos, de cotacdo das acées no mercado de valores mobilidrios,
ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores
Mobilidrios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em

conformidade com o disposto no art. 4°-A"

36. A mesma Lei delegou poderes a CVM para regulamentar a referida
oferta publica, nos seguintes termos do seu art. 42-A, § 42:

“§ 49 Caberd a Comissédo de Valores Mobilidrios disciplinar o disposto
no art. 4° e neste artigo, e fixar prazos para a eficdcia desta
revisdo.”

37. Do mesmo modo, a Lei n? 6.385/76 estabelece a competéncia da CVM
para regulamentar os cancelamentos de registro de companhias abertas, nos
termos do § 62 de seu art. 21, nos seguintes termos:

“Art. 21 (...)

§ 6° - Compete a Comissdo expedir normas para a execu¢do do
disposto neste artigo, especificando:

| - casos em que os registros podem ser dispensados, recusados,
suspensos ou cancelados”

38. Assim, a Resolucdo CVM 85 regulamenta a OPA para cancelamento de
registro, cujos seguintes dispositivos cumpre destacar para o presente caso:
"Art. 2° (...)

| - OPA para cancelamento de registro: é a OPA obrigatdria,



realizada como condicdo do cancelamento do registro para
negociacdo de acbes nos mercados regulamentados de valores
mobilidrios, por forca do § 4° do art. 4° da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e do § 6° do art. 21 da Lei n? 6.385, de 7 de
dezembro de 1976;

(...)

Art. 22. O cancelamento do registro para negociacdo de acbes nos
mercados regulamentados de valores mobilidrios somente pode ser
deferido pela CVM caso seja precedido de uma OPA para
cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou
pela prépria companhia aberta, e tendo por objeto todas as acées de
emissdo da companhia objeto, observando-se o0s seguintes
requisitos:

| - 0 preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 4° do
art. 42 da Lei n° 6.404, de 1976, e tendo em vista a avaliacao a que
serefere 0 § 192 do art. 992; e

Il - acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acbées em
circulacdo devem aceitar a OPA ou concordar expressamente com o
cancelamento do registro, considerando-se acées em circulagéo,
para este s6 efeito, apenas as acbes cujos titulares concordem
expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitem
para o leildo de OPA, na forma do art. 26"

39. Adicionalmente, convém ressaltar que caso uma OPA para
cancelamento de registro obtenha o quérum de sucesso previsto no art. 22 da
Resolucao CVM 85, ou seja, sejam adquiridas mais de 2/3 das acdes em circulagcao
(considerando apenas aquelas acOes habilitadas para o leildao ou cujos titulares
tenham concordado expressamente com o cancelamento de registro), os
acionistas da Companhia que ndo venderam suas acdes ainda tém a oportunidade,
se assim desejarem, de vender suas acdes pelo periodo de 3 meses, nos termos
do § 29 do art. 13 da Resolugao CVM 85, abaixo transcrito:

"Art. 13. (...)

§ 22 Ressalvada a hipétese de OPA por alienacdo de controle, do
instrumento de qualquer OPA formulada pelo acionista controlador,
pessoa a ele vinculada ou a prépria companhia, que vise a aquisicdo
de mais de 1/3 (um terco) das a¢bes de uma mesma espécie ou
classe em circulacao, deve constar declaracdo do ofertante de que,
caso venha a adquirir mais de 2/3 (dois ter¢os) das acbes de uma
mesma espécie e classe em circulacao, ficard obrigado a adquirir as
acdes em circulacdo remanescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses,
contados da data da realizacdo do leilao, pelo preco final do leildo de
OPA, atualizado até a data do efetivo pagamento, nos termos do
instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, com pagamento em
no maéaximo 15 (quinze) dias contados do ultimo a ocorrer dos
seguintes eventos:

| - exercicio da faculdade pelo acionista; ou

Il - pagamento aos demais acionistas que aceitaram a OPA, no caso
de OPA com pagamento a prazo."

40. Ademais, a Resolucao 85 prevé, conforme j& visto no parégrafo 15,
para casos em que o procedimento ordindrio para realizacdo de uma OPA se
mostre inadequado, a possibilidade de concessao de registro de OPA com
procedimento diferenciado, com a dispensa de algumas formalidades exigidas
pela prépria norma, mas ndo a dispensa de OPA efetivamente, visto tratar-se de
exigéncia legal.

41. Sobre o quérum de sucesso de uma OPA para cancelamento de
registro, em um precedente que guarda consideravel similaridade com a Consulta
ora em andlise, envolvendo consulta a respeito da OPA para cancelamento de
registro de Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. ("OPA de
Eletropaulo"), o Colegiado da CVM, em decisbes datadas de 02/04/2019
e 09/04/2019, no ambito do Processo CVM n2 19957.007811/2018-06, abaixo
reproduzidas, j& se manifestou sobre a possibilidade de consideracdo das
manifestacdes de aceitacdo apuradas em OPA recente anterior no cémputo do
quérum de sucesso de OPA para cancelamento de registro a ser realizada.

Decisao de 02/04/2019

"CONSULTA ACERCA DA POSSIBILIDADE DE ADOCAO DE
PROCEDIMENTO DIFERENCIADO EM OPA PARA
CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA -
PROC. SEI 19957.007811/2018-06

Reg. n? 1360/19
Relator: SRE/GER-1

Trata-se de consulta apresentada pela Enel Brasil Investimentos



Sudeste S.A. (“Enel” ou “Consulente”), em expedientes de 13.08.18 e
03.10.18, sobre a possibilidade de realizacdo de oferta publica de
aquisicdo de acbes para cancelamento de registro da Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. (“Eletropaulo” ou
“Companhia”) com ado¢do de procedimento diferenciado, nos
termos do art. 34 da Instru¢cdo CVM n® 361/02 (“Instrucdo CVM
361”). A Consulente também solicitou tratamento confidencial a
Consulta, com base no art. 4°-A da Instru¢cao CVM 361.

O procedimento diferenciado proposto remete ao processo
competitivo que resultou na aquisicdo de controle da Eletropaulo
pela Consulente, realizado por meio de OPA voluntdria concorrente
(“OPA Concorrente Enel”), nos termos do art. 257 da Lei n° 6.404/76
(“LSA”), e concluido por meio de leildo realizado na B3 em 30.05.18.
A esse respeito, a Consulente afirmou ter adquirido, tanto por meio
da OPA Concorrente Enel, como por meio de aquisicbes
supervenientes no periodo de 30 dias apds sua realizacdo, o
equivalente a 93,3% do total de acbées que compdem o capital social
da Companhia (95,1% do free float).

Nesse contexto, a Consulente entende ser do interesse da
Companhia o cancelamento de seu registro como companhia
aberta, tendo em vista, principalmente: (i) a baixa liquidez das acées
de emissdo da Companhia; (ii) a depreciacdo significativa sofrida
pelas acbes desde a OPA Concorrente; (ii) o fato de que, na
percepcdo da Enel, a atual cotacdo das acbées de emissdo da
Companhia néo refletiria seu valor justo; e (iv) a incapacidade de a
Companhia atender ao requisito minimo estipulado no Regulamento
do Novo Mercado referente ao percentual de acbées em circulagao.

Desse modo, a Consulente solicitou que as acbes adquiridas no
ambito daquela OPA para aquisicdo de controle fossem consideradas
como concordantes com o cancelamento de registro da Companhia,
para fins de cémputo do qudérum de 2/3 de que trata o inciso Il do
art. 16 da Instrucgdo CVM 361, em uma eventual OPA para
cancelamento de seu registro. Adicionalmente, a Consulente
solicitou autorizacdo para a realizacdo de resgate das acbdes de
emissdo da Companhia remanescentes em circulacdo, conforme
previsto no art. 42, § 59, da LSA, o qual estaria sujeito ao lancamento
da OPA para cancelamento de seu registro que seria realizada ao
mesmo preco oferecido na OPA Concorrente Enel.

Em sua analise, nos termos do Memorando n° 20/2019-
CVM/SRE/GER-1, a Superintendéncia de Registro de Valores
Mobilidrios - SRE entendeu que a confidencialidade da consulta
poderia ser enquadrada no art. 4°-A da Instrucdo CVM 361, pois
trata-se de OPA projetada, de modalidade que exige o registro na
CVM (para cancelamento de registro) e cuja intencdo ainda nao foi
divulgada ao mercado. Entretanto, ressalvou que a partir da
deliberacao pelo Colegiado da CVM, a consulta e a respectiva
decisdo deveriam ser tornadas publicas, pois a partir desse
momento o ofertante teria as informacbes necessarias para que
decida realizar ou ndo a OPA em questdo. Nesse sentido, registrou
que caberia a CVM, apds a divulgacdo, fixar um prazo para que a
Consulente e potencial ofertante da OPA apresentasse o pedido de
registro da oferta ou “anuncilasse] ao mercado, de maneira
inequivoca, que ndo pretende realizar a OPA dentro do periodo de 6
(seis) meses”, em observancia ao previsto no § 42 do art. 4°-A da
referida norma.

Quanto ao mérito, a adrea técnica manifestou-se contrariamente ao
pleito, tendo ressaltado que o procedimento diferenciado proposto
estaria em conflito com:

(i) o §4° do art. 42 da LSA, pois, na préatica, estaria tratando a OPA
Concorrente Enel como uma OPA unificada que congrega a
modalidade “para cancelamento de registro”, sendo que a mesma
ndo foi realizada, a época, por acionista controlador ou pela prépria
companhia. Ademais, ainda que uma OPA para aquisicdo de controle
pudesse ser unificada com uma OPA para cancelamento de registro
, destacou que a OPA realizada em 2018 nao observou os requisitos
atinentes as OPAs para cancelamento de registro;

(i) a previsdo normativa contida no art. 21 da Instru¢ao CVM 361,
pois retiraria do titular de acées em circulagdao no momento da OPA
o direito de decidir sobre o cancelamento de registro;

(iii) a disposicdo constante do Edital da OPA Concorrente Enel (nos
termos do item 1.6 do referido documento), que previa que aquela
oferta ndo implicaria o cancelamento de registro da Companhia,
nem sua saida do Novo Mercado da B3; e



(iv) o principio geral de OPA previsto no inciso Il do art. 4° da
Instrucdo CVM 361, pois a sua ado¢do resultaria no fato de que os
titulares de acbes em circulacdo que nao alienaram suas acées no
ambito da OPA Concorrente Enel ndo foram dotados dos elementos
necessdrios a tomada de uma decisdo refletida e independente
quanto a aceitacdo daquela OPA.

O Diretor Gustavo Gonzalez apresentou manifestacdo de voto em
que ressaltou, inicialmente, a importancia de a CVM analisar esse
tipo de matéria em sede de consulta, visto que muitas vezes o
lancamento de uma OPA envolve discussées juridicas complexas,
muitas vezes inéditas - assim como a situacdo do caso concreto.
Destacou, ademais, que em determinadas situacées ndo é possivel
segregar o enfrentamento de tais questées do préprio processo de
registro, mas quando o é - tal como no caso em questdo - a consulta
deve ser o instrumento prestigiado.

A seu ver, a possibilidade de manutencdo da consulta em sigilo é um
componente importante para que as consultas passem a ser mais
utilizadas, visto que em certas matérias, o tratamento confidencial é
pré-condicdo para que o assunto seja levado a CVM em sede de
consulta. Gonzalez pontuou, de um lado, que consultas como a em
questdo ndo podem ser mantidas indefinidamente em sigilo, em
observédncia a Lei n° 12.527/2011, que estabelece a publicidade
como preceito geral e o sigilo como exce¢cdo. De outro lado, o
Diretor destacou a importancia do sigilo no contexto de preparacéo
das ofertas publicas, reconhecido pela regulamentacdo da CVM, nos
termos do art. 4°-A da Instrucdo CVM 361 e da recente Deliberacao
CVM n? 809/2019.

Gonzalez pontuou, ainda, que o preceito geral de publicidade dos
atos da administracdo estabelecido pela Lei n° 12.527/2011 néo
afastaria as regras de sigilo previstas nas legislacées especificas,
como, por exemplo, aquela prevista no artigo 157, § 52 da LSA, sob
pena de tornd-las letra morta.

Na mesma linha, o Diretor ressaltou que, dentre outras finalidades, o
sigilo, nesses casos, busca evitar uma volatilidade excessiva do
mercado em razdo da possibilidade de lancamento de uma OPA.
Registrou que essas ofertas usualmente envolvem um pre¢o
superior aquele praticado no mercado, de modo que o anuncio de
uma OPA costuma ter um impacto bastante significativo na cotacdo
das acles-objeto. Assim, na visdo do Diretor, a divulgacdo imediata
da resposta da CVM a consulta tornaria publica a possibilidade de a
Enel formular uma OPA para cancelamento de registro, sem que, de
fato, haja uma decisdo concreta a esse respeito, e, por conseguinte,
a informacdo geraria enorme especulacdo no mercado, sem
cumprir a finalidade de informar os investidores.

Diante disso, Gustavo Gonzalez sugeriu a manutencdo do tratamento
confidencial a presente consulta pelo prazo de 6 (seis) meses,
contados da data de decisdo do Colegiado, ou até que seja publicado
o fato relevante referente a OPA ou publicado o seu instrumento, a
fim de que a Consulente possa tomar uma decisdo quanto a
viabilidade e conveniéncia de lancar uma OPA para cancelamento de
registro da Eletropaulo e, findo esse prazo, que seja conferida
publicidade tanto a consulta quanto a decisdo do Colegiado, por
meio da publicacao do extrato da ata.

Ademais, na hipétese de o processo somente se tornar publico apds
o decurso do prazo de seis meses, o Diretor propds, em linha com o
disposto no art. 42-A, §4°, da Instrucdo CVM 361, que a Consulente,
quando da divulgacdo da decisdo da CVM, seja instada a (i) publicar
o instrumento de OPA, nos termos do art. 11 da Instrucdo CVM 361
ou (i) anunciar ao mercado, de maneira inequivoca, que nao
pretende realizar a OPA dentro do periodo de 6 (seis) meses - a fim
de evitar a criacdo de uma volatilidade excessiva em razdo da
expectativa de lancamento de uma OPA. O Diretor Gustavo Gonzalez
registrou, ainda, que, na hipétese de a informacdo escapar ao
controle da Enel ou se houver oscilacdo atipica na cotacdo ou
volume das acées de emissdo da Eletropaulo, ela deverd observar o
disposto no § 2° do art. 4°2-A da Instru¢ao CVM 361, bem como no
paragrafo unico do art. 62 da Instrucdo CVM n? 358/02.

No mérito, Gonzalez recapitulou os requisitos necessarios a OPA
para cancelamento de registro, a fim de examinar a possibilidade de
compatibilizacdo dos procedimentos adotados na OPA Concorrente
Enel com aqueles exigidos para a referida OPA obrigatdria. Em sua
andlise, o Diretor Gustavo Gonzalez considerou que (i) o preco da
OPA Concorrente Enel atenderia ao requisito de “preco justo”



determinado pela LSA, visto ter sido formado a partir de um
processo amplamente competitivo para a aquisicdo do controle
originario da Eletropaulo, envolvendo partes altamente sofisticadas;
(i) a Consulente se propds a apresentar laudo de avaliacdo quando
do lancamento da pretendida OPA para cancelamento de registro,
em observancia ao artigo 82 da Instrucdo 361; (ii) deveria ser
conferida aos acionistas titulares de 10% das acées em circulacdo da
Eletropaulo a prerrogativa de requerer a revisdo do valor da oferta,
nos termos do artigo 4°2-A da LSA; e (iv) a ocasido da OPA
Concorrente Enel, a Consulente ndo era acionista controladora da
Companhia e, portanto, ndo se enquadrava no rol de legitimados
para lancar uma OPA para cancelamento de registro, tendo como
Unica alternativa vidvel a realizacdo de uma OPA subsequente para
entao concluir pela viabilidade da compatibilizacdo dos
procedimentos.

Sendo possivel compatibilizar os procedimentos em questdo e tendo
em vista as circunstdncias especificas do presente caso,
notadamente (i) a concentracdo extraordindria das acées de
emissdo da Companhia decorrente do resultado da OPA Concorrente
Enel; (ii) a baixa liquidez de tais acées; (iii) a auséncia de interesse
dos acionistas remanescentes em participar da vida social, haja vista
a exigua participacdo nas assembleias e o ndo exercicio do direito de
preferéncia na subscricdo de novas acées; e (iv) a depreciacdo
significativa sofrida pelas acbes desde a OPA Concorrente Enel, o
Diretor Gustavo Gonzalez opinou pela possibilidade de adog¢do do
procedimento diferenciado proposto, uma vez que, em seu
entendimento, a ”"proposta em questdo atende ndo somente ao
melhor interesse da Companhia - que se desonera dos excessivos
custos de manutencdo de uma companhia aberta com free float
significativamente reduzido e pouco participativo - como confere aos
acionistas remanescentes o recebimento de preco vantajoso pela
aquisicdo de suas acbes”, que seria 23,71% superior ao valor de
cotacdo atual das acées de emissdo da Eletropaulo.

Na mesma direcdo, o Diretor manifestou-se pela possibilidade de
deliberacdo em assembleia sobre o resgate previsto no § 52 do art.
42 da LSA, uma vez finalizado o prazo da OPA para cancelamento de
registro.

Gonzalez reconheceu que a utilizacdo do quérum de adesdo da OPA
Concorrente Enel no cémputo do quérum de sucesso da OPA para
cancelamento de registro, faria com que ja se soubesse de antemao,
mesmo antes da realizacdo da segunda oferta, que a Companhia
teria o seu capital fechado e que os acionistas teriam suas acéoes
compulsoriamente resgatadas na forma do artigo 4°, § 52 da LSA e
que tal ponto ndo teria passado despercebido pela drea técnica.

Contudo, assinalou que os argumentos levantados pela SRE - que
salientava, em suma, a possibilidade de os acionistas da Eletropaulo
terem decidido manter-se na Companhia, listada no segmento do
Novo Mercado da B3, acreditando na melhora de sua rentabilidade
ao longo do tempo sob a gestdo do novo controlador-, a seu ver,
ndo representariam justificativas para negar o procedimento
especial proposto na consulta por, ao menos, trés razées: (i) a OPA
Concorrente Enel resultou na concentracdo extraordindria das acées
de emissdo da Companhia pela Consulente, gerando um
desenquadramento no percentual minimo de acées em circulacdo
determinado pelo Regulamento do Novo Mercado - o que, a rigor,
inviabilizaria a manutencdo da Companhia naquele segmento de
listagem; (i) os dados referentes a atual base aciondria da
Companhia ndo indicavam a existéncia de uma base ativa de
acionistas que realmente permaneceram na Companhia por
acreditar em sua valorizacdo no longo prazo; e (iii) seria de
fundamental importancia o sopesamento dos interesses de todas as
partes envolvidas, visto que quando presentes circunstancias
excepcionais que ndo justificam a manutencdo do registro de
companhia aberta e desde que sejam adotados procedimentos que
garantam o cumprimento dos requisitos fundamentais para o
cancelamento de registro, previstos na LSA e na Instru¢do CVM 361,
o interesse da Companhia ndo deveria sucumbir aos interesses dos
acionistas minoritarios remanescentes.

Para Gonzalez, o ponto seria especialmente salutar nas situacées em
que as acées em circulacdo representassem uma parcela infima do
capital social, ainda mais quando tal concentracdo decorresse de
operacées societdrias legitimas e que ndo poderiam, por definicdo
serem aglutinadas a uma OPA para cancelamento de registro.

Por fim, o Diretor destacou que a CVM ndo pode descuidar da



protecdo daqueles que investem no mercado brasileiro, mas que
isso ndo significaria que o0s interesses legitimos dos demais
participantes devam ser sempre sacrificados.

Apds a manifestacdo de voto do Diretor Gustavo Gonzalez, a reuniao
foi suspensa por pedido de vista do Diretor Henrique Machado."

Decisao de 02/04/2019

"CONSULTA ACERCA DA POSSIBILIDADE DE ADOCAO DE
PROCEDIMENTO DIFERENCIADO EM OPA PARA
CANCELAMENTO DE REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA -
PROC. SEI 19957.07811/2018-06

Reg. n° 1360/19
Relator: SRE/GER-1 (Pedido de vista DHM)

Trata-se da continuacdo da discussdo iniciada na reunido de
02.04.19 acerca de Consulta, apresentada pela Enel Brasil
Investimentos Sudeste S.A. (“Enel” ou “Consulente”), com pedido de
tratamento confidencial, sobre a possibilidade de realizacao de
oferta publica de aquisicdo de acbes para cancelamento de registro
de Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.
(“Eletropaulo” ou “Companhia”) com adog¢do de procedimento
diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM n° 361/02
(“Instrucdo CVM 361").

Na reunido de 02.04.19, apds o Diretor Gustavo Gonzalez apresentar
manifestacdo de voto pela manutencdo do tratamento confidencial a
consulta, nos termos ali especificados, bem como pela autorizacao
do procedimento diferenciado, a deliberacdo do caso foi suspensa
em razdo de pedido de vista do Diretor Henrique Machado.

Retomada a discussdo, a Diretora Flavia Perlingeiro destacou que,
em que pese as atividades da CVM, como autarquia integrante da
Administracdo Publica, estarem sujeitas ao principio da publicidade
(art. 37, caput e §39, I, da Constituicdo Federal), isso ndo significa
que todas as informacbes que a CVM obtiver no exercicio de suas
competéncias devam se submeter inteiramente ao principio da
publicidade, tendo em vista o dever da CVM de respeitar as
hipéteses de sigilo impostos pela legislacdo aplicavel.

Nesse sentido, a ponderacdo dos direitos e deveres envolvidos no
tratamento confidencial atribuido a Consulta traria a baila a questédo
da forma e do momento adequados para a divulgacdo da decisdo
pertinente a sua resposta, inclusive para que sua divulgacdo néo
tenha efeito equivalente ao de um vazamento de informacao
relevante ao mercado, a reclamar providéncias imediatas pela
Consulente, nos termos da legislacao e regulamentacao aplicaveis.

Por outro lado, a Diretora Flavia Perlingeiro pontuou que a potencial
OPA poderia nao vir a ser realizada e que as informacdes contidas
na Consulta e na respectiva decisdo do Colegiado ndo teriam cardter
perenemente sigiloso, cabendo definir, diante da lacuna normativa,
prazo para encerramento do tratamento confidencial, como teria
sido aduzido, neste caso, na manifestacdo de voto do Diretor
Gustavo Gonzalez, a qual acompanhou.

A Diretora ressaltou, ainda, que, para casos futuros, de modo a
conferir maior seguranca juridica aos regulados, seria recomendavel
que fosse avaliada a oportunidade e pertinéncia de promover
alteracdo normativa para disciplinar procedimento e formalidades
relativas ao tratamento confidencial de consultas pertinentes a
OPAs, inclusive o prazo para encerramento da confidencialidade.

Ainda no que diz respeito a eventuais alteragcbes normativas
necessdrias a resguardar a seguranca juridica da atuacdo
regulatéria desta CVM, o Diretor Carlos Rebello destacou a
conveniéncia de se avaliar, a luz da experiéncia adquirida a partir da
andlise do presente caso e na esteira das discussées travadas no
ambito da revisdo da Instrucdo CVM ne 361, a inclusdo de
procedimento diferenciado de registro - a exemplo do registro
automatico - de OPA para cancelamento de registro (art. 4°, §4° da
Lei n® 6.404/76) conduzida na sequéncia de oferta publica para
aquisicdo de controle (art. 257 da Lei n® 6.404/76).

Para o Diretor, tendo em vista a existéncia de limitacdo a unificacdo
das aludidas modalidades de OPA - a saber, o rol de legitimados a
lancar OPA para cancelamento de registro -, como teria sido muito
bem descrito no voto do Diretor Gustavo Gonzalez, a previsdo de
procedimento facilitado para registro de OPA subsequente
conciliaria, de um lado, interesse legitimo do participante de



mercado que adquirisse, por meio do processo competitivo, o
controle aciondrio de companhia aberta e intencionasse cancelar o
seu registro e, de outro, a limitacdo subjetiva a que estdo sujeitos os
ofertantes da OPA para cancelamento de registro.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacdo de
voto do Diretor Gustavo Gonzalez, deliberou pela autorizacdo do
procedimento diferenciado proposto pela Enel e pela manutencao do
tratamento confidencial pleiteado pelo prazo de 6 (seis) meses,
contados da data da decisdo do Colegiado, ou até que seja publicado
o fato relevante ou o instrumento da OPA para cancelamento de
registro, a fim de que a Consulente possa tomar uma decisdo quanto
a viabilidade e conveniéncia de lancar a OPA para cancelamento de
registro e, findo esse prazo, que seja conferida publicidade tanto a
Consulta quanto a decisdo do Colegiado, por meio da publicacdo de
extrato de ata.

Na hipdtese de o processo e esta decisdo somente se tornarem
publicos apds o decurso do prazo de 6 (seis) meses da data da
presente decisdo, o Colegiado determinou que, em linha com o
disposto no art. 4°-A, §4°, da Instru¢do CVM 361, a Consulente,
quando da divulgacdo desta decisao do Colegiado, seja instada a (i)
publicar o instrumento de OPA, nos termos do art. 11 da Instru¢do
CVM 361 ou (i) anunciar ao mercado, de maneira inequivoca, que
nédo pretende realizar a OPA dentro do periodo de 6 (seis) meses."

42. Assim, observamos que no precedente da OPA de Eletropaulo foi
examinada a "(...) a possibilidade de compatibilizacdo dos procedimentos adotados
na OPA Concorrente Enel com aqueles exigidos para a referida OPA obrigatdria.
Em sua andlise, o Diretor Gustavo Gonzalez considerou que (i) o preco da OPA
Concorrente Enel atenderia ao requisito de “preco justo” determinado pela LSA,
visto ter sido formado a partir de um processo amplamente competitivo para a
aquisicdo do controle origindrio da Eletropaulo, envolvendo partes altamente
sofisticadas; (ii) a Consulente se propés a apresentar laudo de avaliagcdo quando do
lancamento da pretendida OPA para cancelamento de registro, em observancia ao
artigo 82 da Instrugcdo 361, (iii) deveria ser conferida aos acionistas titulares de
10% das acbes em circulacdo da Eletropaulo a prerrogativa de requerer a revisao
do valor da oferta, nos termos do artigo 4°2-A da LSA; e (iv) a ocasido da OPA
Concorrente Enel, a Consulente ndo era acionista controladora da Companhia e,
portanto, ndo se enquadrava no rol de legitimados para lancar uma OPA para
cancelamento de registro, tendo como unica alternativa vidvel a realizacdo de
uma OPA subsequente para entdo concluir pela viabilidade da compatibilizacdo
dos procedimentos".

43. Na presente Consulta, entendemos que apenas 0s apontamentos
destacados nos itens "ii" e "iv" acima, a respeito de a consulente daquele caso ter
se comprometido a apresentar laudo de avaliacdo da OPA para cancelamento e
sobre Enel ndao ser o acionista controlador de Eletropaulo por ocasidao da OPA
anterior, ndo estariam aderentes ao presente caso, uma vez que se solicita a
dispensa de elaboracdo do referido laudo e a Consulente ja era controladora da
Companhia por ocasiao da OPA por alienacao de controle, de modo que poderia
ter, de pronto, solicitado a unificacao da modalidade de OPA para cancelamento
de registro naquela oferta.

44, Tendo em vista tais diferencas entre o precedente supra e o
presente caso, entendemos que o pleito de consideracdao do quérum da
OPA Unificada para fins da OPA para cancelamento de registro da
Companhia nao poderia ser tratado pela SRE nos termos da Deliberacao
CVM 756, necessitando, assim, ser apreciado pelo Colegiado da CVM.

45. Nada obstante, quanto a nao apresentacdo de laudo de avaliacdo no
presente caso, entendemos que tal fato nao prejudicaria a adocao do
procedimento diferenciado proposto, uma vez que o0 caso preenche os requisitos
para obtencao da dispensa de elaboragao de tal documento, conforme analisamos
anteriormente no presente Oficio Interno, garantindo assim a realizacdo da OPA a
valor justo, nos termos da regulamentacao aplicavel.

46. Ademais, ainda que o laudo de avaliacao nao tivesse sido apresentado
no ambito da OPA de Eletropaulo, nos parece que tal fato teria sido irrelevante
para os investidores, vez que, considerando a adesao da OPA anterior e a
aprovacao de procedimento diferenciado pela CVM, tanto o cancelamento de
registro da companhia, quanto o resgate das acdes remanescentes, ja estavam
previamente determinados, sem que os investidores, de posse do laudo de
avaliacao, pudessem influenciar o resultado da oferta e os fatos subsequentes.

47. Dessa forma, entendemos que, ainda que seja concedida a dispensa
do laudo de avaliacao no presente caso, diferentemente do que ocorreu no caso
de Eletropaulo, onde tal dispensa tampouco foi solicitada, esse fato em nada
prejudica a aderéncia do caso ao precedente de Eletropaulo para fins das
conclusdes deste Oficio Interno.



48. Sobre a questdao de a Consulente poder ter realizado a OPA para
cancelamento de registro juntamente com a OPA por alienagao de controle e ndo
té-lo feito, diferentemente da situacdo fatica da OPA de Eletropaulo, em que a
consulente néo se legitimava para ser ofertante de uma OPA para cancelamento
de registro a época da OPA para aquisicao de controle, entendemos que tal fato
nao prejudica a ado¢cdo do procedimento diferenciado que se pleiteia, uma vez
gue o caso concreto estd em linha com as principais caracteristicas ressaltadas
pelo Diretor Gustavo Gonzalez no precedente em questao (cujo voto foi
acompanhado pelo Colegiado da CVM), nos seguintes termos:

"Sendo possivel compatibilizar os procedimentos em questdo e tendo
em vista as circunstdncias especificas do presente caso,
notadamente (i) a concentracdo extraordindria das ac¢les de
emissdo da Companhia decorrente do resultado da OPA Concorrente
Enell4); (i) a baixa liquidez de tais ag¢bes[5]; (ii) a auséncia de
interesse dos acionistas remanescentes em participar da vida social,
haja vista a exigua participacdo nas assembleias e o ndo exercicio do
direito de preferéncia na subscricdo de novas acées[6]; e (iv) a
depreciacdo significativa sofrida pelas acbes desde a OPA

Concorrente Enel’, o Diretor Gustavo Gonzalez opinou pela
possibilidade de adog¢do do procedimento diferenciado proposto,
uma vez que, em seu entendimento, a "proposta em questao atende
ndo somente ao melhor interesse da Companhia - que se desonera
dos excessivos custos de manutencdo de uma companhia aberta
com free float significativamente reduzido e pouco participativo -
como confere aos acionistas remanescentes o recebimento de preco
vantajoso pela aquisicdo de suas acbes”, que seria 23,71% superior
ao valor de cotacao atual das acées de emisséo da Eletropaulo.

Na mesma direcdo, o Diretor manifestou-se pela possibilidade de
deliberacdo em assembleia sobre o resgate previsto no § 52 do art.
42 da LSA, uma vez finalizado o prazo da OPA para cancelamento de
registro."

49. Quanto ao apontamento "iii" considerado no precedente de
Eletropaulo, conforme descrito no paragrafo 42 acima ("deveria ser conferida aos
acionistas titulares de 10% das acées em circulacdo da Eletropaulo a prerrogativa
de requerer a revisdo do valor da oferta, nos termos do artigo 4°-A da LSA"),
verificamos que a Consulente nao fez qualquer mengao na Consulta a essa
questao. No entanto, por se tratar de obrigacdo legal prevista na LSA, tal
prerrogativa devera constar do instrumento da OPA pretendida pela Consulente,
de modo que as conclusdes do presente Parecer devem se vincular ao fato de a
OPA em si contar com essa prerrogativa.

50. Dessa forma, em razao dos argumentos apresentados, especialmente
pela semelhanca da operacao apresentada na Consulta com caso precedente
objeto de manifestacdo do Colegiado da CVM (OPA de Eletropaulo), somos
favoraveis ao pleito de compatibilizacdo dos procedimentos adotados na
OPA Unificada com a OPA proposta na Consulta, para que se considere o

quérum de adesao da OPA Unlﬁcada no calculo do guorum de sucesso da
OPA, desde :

: X
segunda avaliacao da Companhia, nos termos do art. 42-A da LSA e

observando o rito previsto a esse respeito na Resolucao CVM 85; e (ii)
seja concedida a oportunidade aos acionistas remanescentes da OPA, se
assim desejarem, de vender suas acoes ao preco da OPA, devidamente
atualizado, pelo periodo de 3 meses, nos termos do § 22 do art. 13 da

Resolucao CVM 85, ou até que seja implementado o resgate em questao.

Il.iv Possibilidade de deliberacdo do resgate de acées apds a conclusdo
da OPA

51. O resgate de acdes apds a realizacdo de uma OPA é previsto no §52 do
Art. 42 da LSA, nos seguintes termos:
"Art. 42 (...)

§ 52 Terminado o prazo da oferta publica fixado na regulamentacéo
expedida pela Comissdo de Valores Mobilidrios, se remanescerem
em circulacdo menos de 5% (cinco por cento) do total das acbes
emitidas pela companhia, a assembléia-geral podera deliberar o
resgate dessas acées pelo valor da oferta de que trata o § 42, desde
que deposite em estabelecimento bancdrio autorizado pela
Comissdo de Valores Mobiligrios, a disposicdo dos seus titulares, o
valor de resgate, ndo se aplicando, nesse caso, o disposto no § 62 do
art. 44."

52. Assim, conforme disposto no dispositivo acima, uma vez encerrada,
com sucesso, uma OPA para cancelamento de registro, caso restem menos de 5%
das agdes do total das ac0es em circulacao, a assembleia-geral da Companhia



poderd deliberar o resgate dessas acdes remanescentes.

53. Nesse sentido, caso o Colegiado sej favoravel ao
procedimento diferenciado anterior, relativo ao computo do quérum de
sucesso da OPA, o sucesso da Ofera seria liquido e certo tendo em vista
a_aceitacao da OPA anterior, e considerando que ja restam menos de 5%
de acdes em circulacao atualmente, o resgate de que trata o dispositivo
legal supra poderia ser deliberado pela Companhia, de modo que nao
veriamos qualquer débice quanto a isso, pois tal procedimento estaria
alinhado aquilo que foi deliberado pelo Colegiado da CVM no ambito da
OPA de Eletropaulo.

IlIl. Conclusao

54. Por todo o acima exposto, propomos o envio do presente caso
ao SGE, para que seja submetido a apreciacao do Colegiado da CVM a
respeito dos pontos abaixo listados, com relatoria da SRE:

(a) pleito de utilizacao do quérum de adesdao da OPA
Unificada no calculo do quérum de sucesso da OPA, ao qual
somos favoraveis, especialmente pela semelhanca da
operacao apresentada na Consulta com o caso precedente
objeto de manifestacdao do Colegiado da CVM (OPA de
Eletropaulo), desde que: (i) haja a possibilidade explicita de
se obter uma segunda avaliacao da Companhia, nos termos
do art. 42-A da LSA e observando o rito previsto a esse
respeito na Resolucao CVM 85; e (ii) seja concedida a
oportunidade aos acionistas remanescentes da OPA, se
assim desejarem, de vender suas acoées ao preco da OPA,
devidamente atualizado, pelo periodo de 3 meses, nos
termos do & 22 do art. 13 da Resolucao CVM 85, ou até que
seja implementado o resgate em questao; e

(b) pleito sobre possibilidade de deliberacao do resgate de
acoes apods a conclusao da OPA, nos termos do 852 do Art. 42
da LSA, caso o pleito (i) seja aprovado, ao qual somos
também favoraveis, pois tal procedimento estaria alinhado
aquilo que foi deliberado pelo Colegiado da CVM no ambito
da OPA de Eletropaulo.

55. Quanto aos demais pleitos apresentados na Consulta, os quais ndo
necessitam de apreciacao do Colegiado da CVM, por se enquadrarem na
Deliberacao CVM 756:

(i) somos favoraveis ao pleito de tratamento confidencial a Consulta,
pelo prazo de 6 meses contados do envio da comunicacdo a
Consulente sobre os pleitos ora submetidos ou até que
seja publicado o fato relevante ou o instrumento de OPA para
cancelamento de registro da Companhia;

(ii) somos favoraveis ao pleito de dispensa de elaboracdo de Laudo
de Avaliacdo, vez que a OPA se enquadra em todos os fatores de
ordem geral e especifica considerados nos precedentes desta
Autarquia para a adocao do procedimento diferenciado pleiteado.
Nada obstante, caso haja algum fato novo que possa alterar de
forma relevante a avaliacdo da Companhia apés a ocorréncia das
operaclOes acima mencionadas, as conclusées a que chegamos
restariam prejudicadas, uma vez que o preco praticado na transacao
de alienacdo de controle da Companhia, bem como o preco
praticado na OPA decorrente de tal transagcdo, poderiam nao mais
refletir o valor justo da Companhia.

[1] Conforme apurado na data da liquidacdo financeira da OPA Unificada, que
ocorreu em 8/4/2022.

[2]1 Em 27/5/2022 as a¢Oes de emissdao da Companhia passaram a ser negociadas
ex-dividendos, tendo em vista a declaracdo de dividendos aprovada em Reunido
do Conselho de Administracdo da Companhia realizada em 16/5/2022.

[3] O lote padrédo de negociacdo das acdes, ordindrias e preferenciais, de emissédo
da Companhia é de 100 (cem) ac¢des.

[4] Apds a OPA, a Consulente passou a deter 99,26% do capital social da CEEE-T.

[5] Conforme informado pela Consulente em suas alegacoes: "3.22 Vale ressaltar
que nos ultimos 12 (doze) meses (de junho de 2021 a maio de 2022), foram
verificadas, no mercado a vista, apenas 15 negociacbes das acbes ordindrias e 13
negociacbes das acbes preferenciais, com volume total, nos 12 (doze) meses, de
apenas R$ 1.305 mil. Ainda, nos ultimos 12 (doze) meses, dos 249 pregées
ocorridos, em 238 pregées, para as acoes ordindrias, e em 241 pregdes, para as
acbes preferenciais, ndo houve qualquer negociacdo das respectivas acbes da
Companhia no mercado".



[6] Conforme informado pela Consulente em suas alegacbes: "3.24 Dentre [os
acionistas titulares de acbes em circulagdol, nenhum participou da dltima
assembleia geral de acionistas da Companhia, o que demonstra o desinteresse
destes em participar da vida social da Companhia".

[7] No presente caso de CEEE-T, nao ocorreu depreciacdao da cotagcdo de
suas acoes, mas considerando o pequeno nimero e baixo volume de negociacoes,
entendemos que a cotacao das acbes da Companhia ndo representa informacao
relevante para a anélise da Consulta.

Atenciosamente,

DIOGO LUiS GARCIA RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1 Gerente de Registros -1

De acordo, ao SGE.

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

—
ei| Documento assinado eletronicamente por Diogo Luis Garcia, Analista, em
S ls L‘j 20/07/2022, as 18:10, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de

assinatura

eletronica 8 de outubro de 2015.

. eil Documento assinado eletronicamente por Raul de Campos Cordeiro,
i L‘il! Gerente, em 20/07/2022, as 18:10, com fundamento no art. 62 do Decreto

eletrbnica n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

.s ) Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus
.:EI' tl' Rodrigues Sono, Superintendente de Registro, em 20/07/2022, as
assinatura *J122:55, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de
— J>o01s5.

. ei| Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Sl fily Santos, Superintendente Geral, em 21/07/2022, as 09:17, com

assinatura

eletronica fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

-] A autenticidade do documento pode ser conferida no site

g: https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
=ens verificador 1557705 e o cédigo CRC 7BD85C3C.

- t* This document's authenticity can be verified by accessing

i AT https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cddigo Verificador"
¥ 1557705 and the "Cédigo CRC" 7BD85C3C.

Referéncia: Processo n® 19957.005755/2022-43 Documento SEI n® 1557705


https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=1557705&crc=7BD85C3C
https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0&cv=1557705&crc=7BD85C3C

	Ofício Interno 46 (1557705)

