COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 122/2023-CVM/SEP/GEA-3

ASSUNTO: Consulta de Companhia Aberta
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
Processo 19957.012824/2023-56

Senhor Gerente,

Trata-se de consulta protocolada na CVM, em 04.10.2023, por Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras ("Eletrobras" ou "Companhia"), acerca de
pedido de autorizacao para adocao de critério metodoldgico diverso para elaboracao
do laudo de avaliacao para fins de atendimento ao art. 264 da lei n® 6.404/76.

DA CONSULTA

2. Em 04.10.2023, a Eletrobras protocolou na CVM consulta nos
seqguintes termos (1894628):

a. "objetivando uma reducao de custos e melhor eficiéncia administrativa, esta
sendo planejada a Incorporacao da sociedade Eletropar pela Eletrobras. A
Incorporacao, por envolver a incorporacao de uma sociedade controlada por
sua respectiva sociedade controladora, requer a elaboracao de laudo de
avaliacao nos termos do art. 264 da Lei das S.A., para fins de apuracao do
calculo das relacdes de substituicdo das acdes dos acionistas nao-controladores
da Eletropar”;

b. “(...) o conselho de administracao da Eletropar aprovou a criacao de um Comité
Especial Independente, nos termos do Parecer de Orientacao CVM n2 35/08. O
Comité Especial Independente é integrado por: (a) um administrador escolhido
pela maioria do conselho de administracao; (b) um conselheiro eleito pelos
acionistas nao-controladores; e (c) um terceiro, administrador ou nao, escolhido
em conjunto pelos outros dois membros. Todos os membros ja foram
devidamente indicados e o Comité Especial Independente se encontra,
portanto, devidamente instalado, apto para negociar e decidir a relacao de
troca de acdes a ser proposta aos Srs. acionistas das companhias envolvidas”;

c. “conforme detalhado no Parecer EY e sumarizado na apresentacao PPT, nao é
viavel a utilizacao de tais metodologias para os laudos de avaliacdo em
guestao, em especial com relacao a Eletropar, uma vez que, tendo em vista a
participacao imaterial que detém em suas companhias investidas (todas
inferiores a 1,5%, exceto pela Eletronet), ndo serd possivel ter acesso as
informacdes necessarias para tanto, ao passo que tais informacdes nao estao
disponiveis publicamente de forma aprofundada e satisfatéria para a
elaboracao de um laudo robusto”;

d. “seguindo para a analise de uma metodologia alternativa usualmente utilizada



pelo mercado em processos de valuation, foi estudado o uso da metodologia de
market cap (valor de capitalizacao de mercado). Mas cumpre observar que o
uso do market cap somente se mostra viadvel para empresas que tenham
suficiente liquidez - free float minimo de 25% e volume de negociacao em bolsa
em volume compativeis com aqueles negociados em empresas que compdem
os indicadores da B3";

“nesse sentido, o market cap pode ser facilmente utilizado para a avaliacao da
Eletrobras (incorporadora). No entanto, nao é viavel o seu uso para a avaliacao
da Eletropar em si (incorporada), devido a sua auséncia de liquidez - seu free
float efetivo é de apenas aproximadamente 3,3%, sendo que ha ainda 1 Unico
acionista minoritario mais relevante, detentor de 13% do capital, o qual ocupa
um dos cargos de conselheiro da Eletropar e também serd 1 dos 3 membros do
Comité Especial Independente que negociard a relacdo de troca da
Incorporacao, nos termos do Parecer CVM n? 35; e, nos ultimos 90 dias, houve
apenas 2 dias de negociacdes de acdes da Eletropar em bolsa, de valores
inexpressivos por transacao (R$7.300,00 em 15/08/2023 e R$18.615,00 em
27/09/2023)";

“dessa forma, partiu-se para a avaliacao do uso do market cap para as
Participacdes Societarias nas investidas da Eletropar. O uso é plenamente
viavel para as 3 companhias abertas com liquidez do portfélio da Eletropar:
TAESA, CTEEP e EDP (esta ultima, ainda era uma companhia aberta com
liquidez, na data-base de 30/06/2023, apesar de ter fechado seu capital apos
essa data). No entanto, o market cap nao é viavel para a avaliacao da EMAE
(companhia aberta sem liquidez) e da Eletronet (companhia fechada)”;

“para a EMAE, é plenamente viavel o uso da metodologia de multiplos de
empresas comparaveis (comparacao com transacdes privadas ou métricas de
resultados operacionais similares)”;

“jJ@ com relacao a Eletronet, com base em certas particularidades melhor
explicadas na Apresentacao PPT e no Parecer EY, a Eletropar nao faz jus a
nenhuma compensacao financeira em decorréncia das acdes que detém na
Eletronet (sejam dividendos, juros sobre capital préprio, reembolsos de capital,
dentre outros) e a Eletropar tem a obrigacao de alienar tais acoes a sociedades
do grupo Eletrobras (...) sem contraprestacao financeira efetiva. Logo, entende-
se que nao deva ser atribuido qualquer valor a participacdao detida pela
Eletropar na Eletronet. Por outro lado, a Eletropar, tendo em vista seu papel de
intermediadora da relacao entre sociedades do grupo Eletrobras e a Eletropar,
onde a ultima utiliza a rede de transmissao das primeiras para a infraestrutura
de seus cabos de fibra ética, faz jus a uma remuneracao correspondente a 2%
dos pagamentos feitos pela Eletropar a tais sociedades em decorréncia desse
arranjo. Dessa forma, propde-se que a participacao da Eletropar na Eletronet
seja avaliada apenas com base em tais 2% de remuneracao, desconsiderando o
valor das acdes em si”;

“dessa forma, com base no acima exposto, requer-se a autorizagcao para
adocao das seguintes metodologias para fins da elaboracao dos laudos de
avaliacao exigidos pelo art. 264 da Lei das S.A., no contexto da Incorporacao:

a. Com relacdo a Eletrobras (incorporadora), uso da metodologia de
avaliacao por market cap;

b. Com relacao a Eletropar (incorporada)m tendo em vista sua auséncia de
liguidez para a utilizacdo de metodologia de avaliacao de market cap,
realizacao de sua avaliacao com base em sua participacao em cada uma
de suas 5 sociedades investidas, sendo:



i. Com relacao a EDP, CTEEP e TAESA, uso da metodologia de market
cap, uma vez que tais companhias sao companhias de capital aberto
e com liquidez de negociacao;

ii. Com relacao a EMAE, uso da metodologia de multiplos de mercado
e/ou transacdes, uma vez que tal companhia, apesar de ser uma
companhia de capital aberto, ndo apresenta volume de negociacao de
acoes em bolsa que resultem em liquidez suficiente para a utilizacao
de metodologia de avaliacao de market cap; e

iii. Com relacao a Eletronet, além de ser uma sociedade por acdes de
capital fechado, a participacao detida pela Eletropar nao representa
qgualquer valor financeiro; porém, a Eletropar recebe remuneracao
equivalente a 2% dois pagamentos realizados pela Eletropar a
determinadas sociedades do grupo Eletrobras em decorréncia de seu
papel de intermediadora da relacao entras as partes; de forma que o
valor atribuido a Eletronet para fins da elaboracdo do laudo de
avaliacao da Eletropar corresponderia exclusivamente a tal
remuneracao de intermediacao, desconsiderando o valor das acoes
emsi”; e

“por todo o exposto neste Requerimento, a Eletrobras e a Eletropar requerem a
esta D. Comissao, respeitosamente, que seja autorizada a adocao dos critérios
metodoldgicos indicados no item Il acima, para avaliacao da Eletropar e da
Eletrobras no ambito da Incorporacao, para fins do disposto no art. 264 da Lei
das S.A.”.

Em 09.10.2023, um membro do Conselho de Administracao da
Eletrobras Participacdes S.A. - Eletropar (“Eletropar”) protocolou manifestacao
na CVM nos seguintes termos (1901249):

“tendo tomado conhecimento, nesta data, da carta da Centrais Elétricas
Brasileiras S.A - Eletrobras, acima referida, sobre o pedido de autorizacao para
adocao de metodologia diversa para elaboracao de laudo de avaliacao para fins
do artigo 264 da Lei das S.A., e tendo a responsabilidade como representante
dos acionistas minoritarios no Conselho de Administracao da Eletropar e
membro regularmente eleito para o Comité independente que ira efetivamente
negociar a relacao de troca entre as acdes da Eletropar e da Eletrobras, venho
respeitosamente submeter a apreciacao do Colegiado dessa D. Comissao de
Valores Mobilidrios, as consideracdes iniciais que entendo serem importantes
para a analise do pedido de autorizacao para adocao de metodologia diversa
gue sera proposta aos 6rgaos de governanca e as assembleias gerais de ambas
as companhias”;

“a respeito da alegacao de baixa liquidez para a nao utilizacao da metodologia
do market cap para a Eletropar, temos um evento anterior na prépria Eletropar
o aumento de capital realizado em 2010, que guarda semelhanca com a
presente alegacao. Em 28.04.2009, a Eletrobras solicitou uma avaliacao da
CVM (Processo CVM RJ-2009-3819), quanto a utilizacao do critério de valor do
patrimoénio liqguido da acdao no aumento de capital da Eletropar por meio da
integralizacao de AFACs ao capital social”;

“da resposta da CVM a consulta, pelo oficio/CVM/SEP/GEA-3/N2 340/09, de 26
de junho de 2009, destaco o seguinte trecho do entendimento da
Superintendéncia de Relacdées com Empresas da CVM a época : "A baixa
liquidez das acOes da Eletropar, nao seria justificativa suficiente para afastar a
utilizacdo do critério de cotacao das acdes. Nesse sentido cabe citar que o



colegiado da CVM, no ambito do processo CVM-RJ-2006-180 (que tratou de
aumento de capital em companhia aberta em que o preco da acao foi fixado
com base na cotacao da acao), decidiu que nao havia elementos para
reconhecer eventual descumprimento dos paragrafos 12 e 72 da Lei 6.404/76,
cabendo destacar que as acdes de emissao da empresa em questao eram
ainda menos liquidas que as acdes de emissao da Eletropar”;

“apds a resposta da CVM a Diretoria Financeira e o Conselho de Administracao
da Eletrobras aprovaram o aumento de capital com base na média das
cotacdes das acdes da Eletropar na BM&FBOVESPA, condicionado ao parecer
prévio do Ministério da Fazenda, dado que a Eletrobras e a Eletropar eram
empresas estatais a época. O processo passou por todos os Orgaos
governamentais responsaveis e instancias necessarias e foi aprovado. Houve
subscricdo por acionistas minoritarios, o que resultou na atual distribuicdo do
capital social da Eletropar entre a Eletrobras e os minoritarios”;

“a constatacao de que nos ultimos 90 dias houve apenas 2 dias de negociacao
com as acoes da Eletropar, deve-se também e especialmente, a publicacdo dos
Fatos Relevantes divulgados pela Eletrobras e pela Eletropar em 11 de agosto
de 2023, que informaram o inicio dos estudos e tramites necessarios para a
incorporacao e inibiram ainda mais as negociacdées com as acdes da Eletropar
dadas as incertezas dela decorrentes. Portanto, essa constatacao nao seria
suficiente, nem deveria ser razao impeditiva para a utilizacdo de um periodo
maior para o calculo da média ponderada das cotacdes das acdes da Eletropar
para o market cap, como por exemplo, o periodo de 360 dias (um ano),
anteriores a 7 de agosto de 2023, data do recebimento pela Eletropar da carta
da Eletrobras”; e

“se o critério do market cap com periodo de céalculo estendido for inviabilizado
desde o inicio e se adotado o critério sugerido de uso do market cap para as
Participacdes Societarias nas investidas da Eletropar - que sempre tera um
certo grau de subjetividade - os minoritarios da Eletropar ficarao em posicao
muito fragilizada para a negociacao da relacao de troca no Comité
independente, que foi a maneira apresentada pela acionista controladora para
a incorporacao ao invés de propor a realizacao de uma OPA, que seria a
alternativa mais adequada para a legitimacao da transacao”.

ANALISE

A Eletrobras, através da presente consulta, requer que a CVM se
manifeste no sentido de autorizar que seja utilizado critério metodolégico para
elaboracao do laudo de avaliacao para fins de atendimento ao art. 264 da lei n?
6.404/76 diferente do previsto na Lei.

Cabe mencionar que o art. 264 se enquadra a incorporacao em
tela, uma vez que nao se trata de operacao de incorporacao de controlada
subsidiaria integral por controladora companhia aberta.

Nos termos do citado art. 264, “na incorporacao, pela controladora,
de companhia controlada, a justificacao, apresentada a assembleia geral da
controlada, devera conter, além das informacdes previstas nos arts. 224 e 225,
o calculo das relagcdes de substituicdo das acdes dos acionistas nao
controladores da controlada com base no valor do patriménio liquido das acdes
da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimonios segundo
0s mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, ou com
base em outro critério aceito pela Comissao de Valores Mobiliarios, no
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caso de companhias abertas” (grifei).

Como jd mencionado em outras oportunidades, um dos objetivos da
norma é informacional, ao conferir aos acionistas da sociedade incorporada e
da sociedade incorporadora parametros concretos para a avaliacdo da relacao
de substituicao adotada na operacao.

O outro objetivo seria indicar o valor de reembolso na hipdétese de
dissidéncia, que, no presente caso concreto, seria aplicadvel aos acionistas
minoritarios da Eletropar caso as relacdes de substituicdo das acdes dos
acionistas nao controladores sejam menos vantajosas que as resultantes da
comparacao prevista no art. 264.

Em suma, caso o quociente da relacao de troca utilizado na
operacao seja menos benéfico do que o quociente da avaliacao prevista no art.
264, os acionistas dissidentes da Eletropar poderao optar (i) pelo valor de
reembolso com base no critério adotado para a avaliacao da Eletropar para fins
de atendimento ao art. 264 ou (ii) pelo valor com base no patriménio liquido do
Ultimo balanco (art. 45 da Lei n? 6.404/76).

No entendimento da Companhia, corroborado pela Ernst & Young
Assessoria Empresarial Ltda. (1894630), nao é viavel na incorporacao em tela a
aplicacao da metodologia do patrimdnio liquido a precos de mercado e do fluxo
de caixa descontado, do ponto de vista de operacionalizacao, uma vez que a
Eletropar “nao tem acesso a administracao da maioria das investidas que
compdem seu portfdlio” para obter suas projecdes e planos de negdcios.

Isto posto, por meio da presente consulta, a Companhia solicita que
seja autorizada a utilizacao de método diverso ao previsto na lei e no art. 82 da
Resolucao n? 78/2022 (“Resolucao 78”).

Nos termos do §32 do art. 82 da Resolucao 78, “a CVM pode
autorizar, caso a caso e desde que os pedidos sejam devidamente justificados,
outros critérios para elaboracdao dos laudos de avaliacao exigidos para os fins
do art. 264 da Lei n2 6.404, de 1976".

Em 11.08.2023, a Eletropar e a Eletrobras comunicaram seus
acionistas, por meio de fato relevante, que o Conselho de Administracao
aprovou o inicio dos trabalhos para a avaliacao da possibilidade da
incorporacao, bem como a criacao do Comité Especial Independente, conforme
determina o Parecer de Orientacao CVM n® 35/2008.

Com relagcao ao Comité Especial Independente, em comunicado ao
mercado de 21.09.2023, foi divulgado que este seria formado por trés
membros, sendo um administrador escolhido indicado pela Eletropar, outro
conselheiro indicado pelos acionistas nao controladores da Eletropar, e o
terceiro indicado em conjunto pelos dois outros membros.

As informacdes detalhadas referentes a operacao em tela ainda
nao foram divulgadas ao mercado. Desta forma, a presente analise adotara
como premissas apenas as informacoes fornecidas na consulta.

Na consulta, a Companhia lista varios argumentos para subsidiar
seu pedido, justificando a impossibilidade de realizar uma avaliacao com base
nas duas metodologias previstas no art. 82 da Resolucao 78: (i) valor de
patrimdnio liquido a precos de mercado e (ii) fluxo de caixa descontado.

A Companhia apresentou parecer da Ernst & Young Assessoria
Empresarial Ltda. ("EY") que afirmou, considerando o fato da participacao da
Eletropar ser imaterial nas suas companhias investidas (todas inferiores a
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1,5%, exceto pela Eletronet), que nao seria possivel "ter acesso as informacdes
necessarias para tanto, ao passo que tais informacdes nao estao disponiveis
publicamente de forma aprofundada e satisfatéria para a elaboracao de um
laudo robusto”.

Com relacdo ao patriménio liquido a precos de mercado, a EY
entendeu nao ser possivel estimar todos os ativos e passivos das companhias,
principalmente em funcao do "baixo ou mesmo inexistente acesso a
administracdo de determinadas empresas do portfélio das Empresas".

Quanto ao critério de fluxo de caixa descontado, a EY afirmou ndo
ser possivel uma vez que a Eletropar ndo tem acesso a administracao da
maioria das investidas que compdem seu portfélio, ndo tendo, assim, acesso as
projecdes e/ou plano de negdcios de suas investidas.

A meu ver, embora a Companhia nao tenha acesso as informacdes
necessarias para a realizacdo de uma avaliacao mais robusta, entendo nao ser
possivel concluir, peremptoriamente, pela impossibilidade de se realizar uma
estimativa com base nesses métodos. No entanto, uma vez que tanto a
Companhia como a sua assessoria entenderam nao ser possivel realizar esta
avaliacao, foi apresentada a presente consulta a fim de analisar a possibilidade
de se utilizar um outro critério.

A Companhia prop6s entao que fosse utilizado o critério de cotacao
de acbes (Market Cap) na avaliacao da Eletrobras, enquanto para Eletropar
seria avaliada com base em avaliacoes realizadas individualmente em suas 5
investidas.

Para as Companhias EDP, CTEEP e TAESA, a Eletrobras entendeu
gue o melhor critério seria o de market cap, enquanto para a EMAE o melhor
critério seria a metodologia de multiplos de mercado e/ou transacodes.

Adicionalmente, com relacao a avaliacao da Eletronet, por ser uma
companhia fechada a Companhia propds a adocao de um método especifico.

Entretanto, como mencionado no art. 264 da Lei n? 6.404/76,
embora possa ser utilizado outro critério aceito pela Comissao de Valores
Mobiliarios, os dois patrimdnios devem ser avaliados “segundo 0os mesmos
critérios e na mesma data”.

A meu ver, faz sentido a lei prever que seja utilizado o mesmo
critério e mesma data, considerando que o objetivo é exatamente comparar
qual seria a relacao de troca caso fosse utilizado outro critério. Se forem
utilizados critérios diferentes tal comparacao poderia ficar distorcida, nao
alcancando assim o objetivo da legislacao que seria verificar se a relacao de
troca com base neste outro critério seria mais vantajosa do que o critério
utilizado na definicao da relacao de troca das acoes.

Assim, entendo nao ser possivel autorizar a utilizacdo de um
método distinto para as companhias.

Chamou atencao ainda o fato de a Companhia e de a EY
mencionarem a metodologia proposta como a melhor para se analisar as
companhias. Nesse sentido, entendo ser importante citar que, para a definicao
do quociente previsto no art. 264, nao se faz necessario utilizar o melhor
critério de avaliacao, uma vez que, inclusive, se espera que os melhores
critérios sejam os utilizados na definicao da relacdao de troca da incorporacao
em si. O objetivo da determinacao do quociente com base neste outro método
se da apenas para fins de comparacao.
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Vale citar que o membro do conselho de administracao da Eletropar
argumentou, em sua manifestacao, que o grau de subjetividade envolvido em
uma avaliacao que nao seja pela cotacao das acdes colocaria os minoritarios da
Eletropar “em posicao muito fragilizada para a negociacao da relacao de troca
no comité independente, que foi a maneira apresentada pela acionista
controladora para a incorporacao”.

A meu ver o argumento apresentado, quanto a subjetividade, deve
ser levado em consideracao pelos préprios membros do Comité Independente
guando da avaliacao da relacao de troca em si, e nao quanto a avaliacao para
fins de atendimento ao art. 264.

Ademais, nao cabe a CVM definir qual seria o melhor critério de
avaliacdo para a devida observancia ao art. 264, mas sim apenas autorizar a
utilizacdo de critérios nao previstos da legislacao/regulamentacao vigente e
gue a administracdo da companhia entenda como mais aplicdveis no caso
concreto.

Por fim, vale mencionar novamente que o0s detalhes da
incorporacao em tela ainda nao foram divulgados, de modo que a presente
consulta esta considerando exclusivamente as informacdes apresentadas na
solicitacao da Eletrobras.

CONCLUSAO

Por todo o exposto, considerando o propodsito da lei de permitir a
comparabilidade das avaliacdes, entendo nao ser possivel a utilizacao de
critérios diferentes para as companhias envolvidas na operacao de
incorporacao, uma vez que o art. 264 da Lei n? 6.404/76 exige que seja
adotado o mesmo critério em ambas avaliacoes.

Vale lembrar também a exigéncia de que as avaliacdes sejam
realizadas nao apenas com base no mesmo critério, mas também na
mesma data, e que o critério a ser adotado para fins de atendimento do art.
264 deve ser distinto do critério que sera utilizado pelo Comité Independente
como base para determinacao da relacao de troca, uma vez que um dos
objetivos do citado art. 264 é determinar o valor de reembolso na hipotese de
dissidéncia dos acionistas, como previsto em seu §32: "se as relacdes de
substituicao das acdes dos acionistas nao controladores, previstas no protocolo
da incorporacao, forem menos vantajosas que as resultantes da comparacao
prevista neste artigo, os acionistas dissidentes da deliberacao da assembléia-
geral da controlada que aprovar a operacao, poderao optar, no prazo previsto
no art. 230, entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor
apurado em conformidade com o disposto no caput, observado o disposto no
art. 137, inciso Il".

Isto posto, considerando que, nos termos do §32 do art. 82 da
Resolucao 78, a CVM pode autorizar a utilizacdo de outros critérios para
elaboracao dos laudos de avaliacao, sugiro o encaminhamento do presente
processo a SGE para posterior envio ao Colegiado da CVM.

Atenciosamente,

Rafael da Cruz Peixoto
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Analista

De acordo,
A SEP,

Gustavo dos Santos Mulé
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacdes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Rafael da Cruz Peixoto,
Analista, em 17/11/2023, as 13:52, com fundamento no art. 62 do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,
Gerente, em 17/11/2023, as 14:19, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 17/11/2023, as 14:48, com fundamento no art. 62 do
Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 17/11/2023, as 18:44, com fundamento no art.
62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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