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Oficio Interno n? 29/2025/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 23 de maio de 2025.

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE

Assunto: Recurso contra decisao do Superintendente - Processo SElI n2 19957.008951/2024-31.

Senhor Superintendente,

1. Introducao

1. Trata-se de interposigao de recursos ("Recursos") elaborados por: (i) Macam Asset Management, em nome do Texas | Fundo
de Investimento em AcgOes ("Texas FIA", "Recurso Texas", doc. 2316058), (ii) Trustee DTVM Ltda., em nome do Esna Fundo de
Investimento em Participagdes Multiestratégia ("Esna FIP", "Recurso Esna", doc. 2318095), (iii) Blue Solutions Asset Management, em
nome do Kyra Fundo de Investimento em Acdes ("Kira FIA", "Recurso Kira", doc. 2318199) e (iv) Tercio Borlenghi Junior ("Controlador" ou
"Sr. Tércio", doc. 2318141), contra decisdo desta area técnica que determinou a realizagao, pelos fundos recorrentes, de uma OPA
por aumento de participagcdo de Ambipar Participagcdes e Empreendimentos S.A. ("Companhia" ou "Ambipar") tendo como objeto todas as
acOes em circulacdo de sua emissao, apresentando o pedido de registro da OPA a CVM em até 30 dias (findos em 07/05/2025), além de
manifestacao de todos os recorrentes sobre eventual infragdo ao disposto nos §§ 22 e 5° do art. 30 da Resolugao CVM n2 85/22
("Resolucdo CVM 85").

2. A propésito, referida decisdo da SRE foi consubstanciada pelo Parecer técnico n® 12/2025-CVM/SRE/GER-1 ("Parecer SRE",

doc. 2286303), o qual se encontra brevemente resumido na Secao "2. Breve resumo do Parecer da SRE", elaborado no dmbito do
Processo CVM n? 19957.008951/2024-31, instaurado nesta area técnica em face de divulgagdes realizadas pela Ambipar a partir de junho
de 2024, referentes a aquisicoes de acles realizadas por seu Controlador e pela prépria Companhia, por meio do seu programa de
recompra de agdes, tendo posteriormente passado a tratar, também, de aquisicdes de agdes realizadas pelos fundos supramencionados
("Fundos"), a época geridos pela Trustee DTVM Ltda. ("Trustee"), concluindo que os Fundos atuaram em conjunto com o Controlador no

ambito das aquisicoes de agles de emissdo da Companhia realizadas por ambos entre julhno e agosto de 2024 (foi esclarecido
posteriormente, como veremos adiante, que essas aquisicdes se iniciaram de fato em junho), devendo tais aquisicdes ser consideradas
como aquisigOes realizadas pelo "acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada", nos termos do caput do art. 30 da Resolugdo CVM 85, resultando na ultrapassagem do limite de
1/3 de acdes em circulacdo de que trata o art. 30 da Resolugdo CVM 85 e ensejando a necessidade de realizagdo de OPA por aumento de
participagdo da Companhia.

3. Cumpre notar que a determinacao para realizacdo da OPA por aumento de participacdo da Companhia foi encaminhada
inicialmente apenas a Trustee DTVM, nos termos do Oficio n? 48/2025/CVM/SRE/GER-1 (doc. 2286304).
4, Em resposta ao Oficio em questdo, a Trustee encaminhou documentacgao (doc. 2296479), informando que a gestao de dois

dos trés fundos que tiveram alocacado de acdes da Ambipar adquiridas pela referida gestora foi transferida, a partir de 03/10/2024, no
caso do Texas Fia, e a partir de 30/01/2025, no caso do Kira FIA, para respectivamente Macam Asset Management e Blue Solutions Asset
Management, alegando ainda que néo teria mais qualquer ingeréncia ou responsabilidade sobre aqueles fundos, solicitando, por esse
motivo, que a determinagdo da SRE fosse comunicada as referidas gestoras com a consequente devolugdo dos prazos previstos no Oficio
inicialmente encaminhado.

5. Nesse sentido, encaminhamos, em 04/04/2025, o Oficio n® 68/2025/CVM/SRE/GER-1 (doc. 2296969) a Trustee e as demais
gestoras, notificando-as de nossas conclusées e informando que: "Cada um dos Fundos, por meio de seus gestores, devem: (i) para
aqueles que adquiriram acbes em 12/07/2024, realizar, de forma soliddria, uma OPA por aumento de participacdo de Ambipar
Participagcbes e Empreendimentos S.A. tendo como objeto todas as acbes em circulagdo de sua emissdo, apresentando o pedido de
registro da OPA a CVM em até 30 dias, findos em 07/05/2025; (ii) para aqueles que adquiriram a¢cées em 12/07/2024, manifestar-se sobre
a infragdo ao prazo de 30 dias para protocolo na CVM do pedido de registro da OPA em questdo, conforme previsto pelo § 22 do art. 30 da
Resolugdo CVM 85, contados de 12/07/2024; (iii) para aqueles que adquiriram acbes apds 12/07/2024, manifestar-se sobre a infracdo ao
disposto no § 52 do art. 30 da Resolugdo CVM 85, por conta de aquisicbes de acbes em circulagdo realizadas (em nome dos Fundos) em
25/07/2024, quando o limite de 1/3 de que trata o referido dispositivo jé se encontrava ultrapassado; e (iv) manter a Companhia
informada, tempestivamente, sobre os desdobramentos do caso e eventuais decisbées que venham a ser tomadas pelos atuais gestores
dos Fundos em seu dmbito."

6. Quanto ao Controlador, encaminhamos o Oficio n® 52/2025/CVM/SRE/GER-1 (doc. 2287515), solicitando manifestacéo quanto
a eventual infracdo ao disposto no § 52 do art. 30 da Resolucdo CVM 85, por conta de aquisicdes de acdes em circulacdo realizadas apds
12/07/2024, quando o limite de 1/3 de que trata o referido dispositivo j& se encontrava ultrapassado.

7. Nada obstante, este também interpds recurso contra a determinagéo de realizacdo de OPA, alegando legitimidade e interesse
no pleito, além de trazer questdes preliminares que serdo exploradas no presente Oficio Interno na secdo "7. Nossas Consideracdes".
Requereu ainda o Controlador a devolucdo dos prazos previstos pelo Oficio supra, pelos mesmos motivos apresentados pelos Fundos, o
que foi concedido e comunicado por meio do Oficio n2 74/2025/CVM/SRE/GER-1 (doc. 2299265).

8. Por fim, vale ressaltar que os Recursos foram interpostos tempestivamente e recebidos com pedido de efeito suspensivo
quanto aos seus efeitos, de modo que o prazo para protocolo do pedido de registro da OPA ficasse suspenso, o qual foi acatado e
comunicado aos recorrentes, voltando o prazo a fluir, se for o caso, apés a comunicagado aos envolvidos da Decisdo do Colegiado da CVM.

9. Nas secles seguintes, apresentaremos um breve resumo do Parecer que consubstanciou a decisdo desta area técnica e de
cada recurso apresentado, passando, na sequéncia, para nossas consideracoes e conclusao.

2. Breve resumo do Parecer da SRE:

10. Inicialmente, é destacada no Parecer a sequéncia de divulgacOes realizadas pela Ambipar que chamaram a atencéo desta



area técnica e ensejaram a instauracdo do presente Processo, dando conta de eventos ocorridos entre junho e agosto de 2024, quais
sejam: (i) a aprovacdo de um programa de recompra de agdes da Companhia; (ii) aquisicbes de acbes realizadas no mercado pelo
Controlador, atingindo participacao superior a 73% das acdes de emissao da Ambipar; (iii) aquisicdes realizadas no mercado pela Trustee,
em nome dos Fundos entdo geridos por ela, atingindo participagdo superior a 15% do capital social da Companhia; e (iv) utilizacdo de
acOes em tesouraria (adquiridas por meio do programa de recompra supra) para quitar obrigacdes da prépria companhia no valor de
cerca de R$ 260 milhdes, aproveitando a alta cotagdo das agdes.

11. Tais movimentagdes vieram acompanhadas de forte alta nas agdes de emissdo da Ambipar, de cerca de 863%
entre 31/05/2024 e 19/08/2024, sendo que a Companhia afirmara oficialmente a época, em diversas oportunidades, ndo ter
conhecimento de fatos ndo publicos que justificassem tal alta.

12, No ambito das apuragdes necessérias, verificamos que os fundos entdo geridos pela Trustee (Esna FIP, Texas FIA e Kyra FIA),
que inicialmente adquiriram acdées da Ambipar, tinham como cotistas ou beneficiarios finais entidades e pessoas ligadas ao Banco Master
S.A. ("Banco Master") e/ou o Sr. Nelson Tanure, conforme detalhamento abaixo:

12.1. Esna FIP: Alocagao de 17.795.700 acdes adquiridas pela Trustee no periodo acima indicado - inicialmente tendo o
Banco Master S.A. como cotista, passando a ter como cotista Unico o llha de Patmos FIM em 03/09/2024 e o Phoenix FIP a partir
de 30/09/2024, ambos os fundos controlados indiretamente por Nelson Tanure;

12.2. Texas FIA: Alocagdo de 6.201.800 acbes adquiridas pela Trustee no periodo acima indicado - tendo o Banco Voiter
S.A. (adquirido pelo Banco Master S.A.) como cotista e depois 0 Banco Letsbank S.A. (subsididria do Banco Master S.A.);

12.3. Kyra FIA: Alocacao de 2.436.800 acd jri la_Trustee no periodo acima indicado, tendo como cotista o
Borgonha FIM IE CP, cujo principal cotista é (sécio/executivo do Banco Master S.A. a época das
aquisigOes e da Trustee), sem alteragdes posteriores.

13. Em paralelo as aquisicdes de acdes de emissdo da Companhia realizadas pelos recorrentes entre junho e agosto de 2024,
verificou-se uma conexdo temporal de tais aquisicbes com a aquisicao do controle da Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A.
("EMAE"), conforme se demonstra por meio dos fatos ocorridos abaixo:

13.1. O edital do leildo da privatizagcdo da EMAE foi divulgado em 18/03/2024;

13.2. Phoenix FIP foi registrado na CVM em 20/03/2024, tendo como gestora a Trustee;

13.3. O Phoenix FIP (ligado a Nelson Tanure) venceu o leildo de privatizagdo da EMAE em 19/04/2024;

13.4. O programa de recompra de acdes da Ambipar foi aprovado em 31/05/2024 e as relevantes aquisicdes de acdes

realizadas por meio do referido programa, pelo Controlador e pelos Fundos geridos a época pela Trustee teriam ocorrido entre
junho e agosto de 2024;

13.5. Para financiar a aqujsicdo da ) j Jlo d j jitiy debéntu etembro de 2024,
as quais foram subscritas por
detinha como Unico cotista o
apreciado em mais de 800%;

13.6. Nelson Tanure e Tércio Borlenghi Junior foram fiadores dessas é
Tanure) e o préprio Tércio Borlenghi Junior cedido fiduciariamente um total de

(doc. 2279208) e garantidas com acoes de emissao de Ambipar, apos terem se

, tendo o Esna FIP (veiculo de Nelson
de acdes de emissao da Ambipar como

garantia para essas debéntures, sendo por parte do Esna FIP e por parte do Controlador, que, a principio,
ndo passou a possuir com a privatizacdo em questdo qualquer participacdo na EMAE;
13.7. A quitacdo do preco de compra da EMAE foi efetivada em 02/10/2024;
13.8. Nelson Tanure tornou-se presidente do Conselho da EMAE, e Pedro de Moraes Borba (indicado pela Trustee para o
conselho da Ambipar) também foi eleito conselheiro da EMAE;
13.9. Tércio Borlenghi Junior chegou a ser candidato ao conselho da EMAE, mas renunciou.

14. Os fatos acima elencados foram detalhados por meio do Parecer SRE e demonstram, em nosso entendimento, que a Trustee

(por meio dos Fundos) atuou em conjunto com o Sr. Tércio Borlenghi Junior (controlador da Ambipar) no ambito das aquisicées de acbes
de emissao da Companhia ocorridas entre junho e agosto de 2024, uma vez que tais aquisicdes teriam sido engendradas a partir do inicio
do processo de privatizacdo da EMAE, sendo posteriormente essas agOes adquiridas utilizadas como garantia no financiamento da
aquisicdo daquela companhia, o que demonstra um movimento orquestrado pelas partes no intuito de elevar as cotacdes das acdes da
Ambipar, favorecendo a constituicdo da garantia na aquisicdo da EMAE, em beneficio de Nelson Tanure, e alavancando o patrimonio de
Tércio Borlenghi Junior, como detentor da maior parte do capital social da Companhia.

15. Importante notar, inclusive, que o Controlador, apesar de ndo ter explicitamente qualquer rﬂ pudesse justificar

interesse na aquisicdo da EMAE, atuou como financiador da sua aquisicao, alienando fiduciariamente de agdes de sua
propriedade e prestando fianga pessoal, junto com o Sr. Nelson Tanure, em face da emissao de debéntures realizada para pagamento da
privatizacdao daquela companhia.

16. No ambito do Parecer SRE, incluimos, em seus paragrafos 43 e 44, por meio de uma linha do tempo e uma descricdo dos
indicios verificados, os principais fatos ocorridos no ambito do presente caso que elucidam a atuacdo conjunta do Controlador e dos
Fundos (por meio do Banco Master e do Sr. Nelson Tanure) no @mbito da aquisicao de acdes de emissdao de Ambipar entre os meses de
junho e agosto de 2024, conforme abaixo transcritos:

"43. Nessa linha, cabe pontuar os seguintes elementos:

43.1 Aquisicées de acbes de emissdo da Companhia pelo Controlador, pela prépria Companhia e pelos Fundos na
mesma época, em grandes lotes e a precos cada vez mais elevados;

43.2 A¢bes da Companhia a precos de mercado bastante elevados em fung¢do das aquisicbes supramencionadas séo
utilizadas para quitacdo de dividas corporativas, gerando um ganho de cerca de R$ 200 milhbes para a Ambipar
(comparando o preco pré aquisicdo com o preco pds aquisicdo), beneficiando indiretamente seus acionistas, cujos
principais beneficiados foram o Controlador e os Fundos;

43.3 As acbes de emissdo da Companhia sdo cedidas fiduciariamente em garantia pelo Esna FIA (_ de agoes)
e pelo Controlador de ac¢des) de modo a financiar a aquisicdo da EMAE, com o valor das a¢des mais
apreciados favorecendo a formag¢édo dessa garantia para ambos;

43.4 Indicacdo de mesmo conselheiro de administracdo para ambas as companhias (EMAE e Ambipar) e a candidatura
e posterior desisténcia do Controlador para a composicdo do Conselho de Administracdo da EMAE;

43.5 O Banco Master (através da Trustee DTVM) juntamente com os Senhores Nelson Tanure e Tércio Borlenghi Junior
sdo fiadores da emissdo das debéntures utilizadas como fonte de financiamento para adquirir o controle da EMAE,
viabilizando a aquisicdo daquela companhia e demonstrando alinhamento de interesse de ambos em controla-la.

44. Descrevemos abaixo, por meio de uma linha do tempo, os principais fatos ocorridos no d&mbito do presente caso que
elucidam a atuacdo conjunta do Controlador e dos Fundos (por meio do Banco Master e do Sr. Nelson Tanure) no d&mbito da
aquisi¢cdo de agbes de emissdo de Ambipar entre os meses de julho e agosto de 2024.



Preco
Ambipar
(Var.
Acum.)

Fatos Ambipar Datas Fatos EMAE

18/03/2024 R$ 15,35 | Divulgado o edital do leilao da privatizagao

(0%) da EMAE
20/03/2024 :{]f,/o) s Registro do fundo Phoenix FIP na CVM
R$ 10,62 (- | Phoenix FIP foi classificado como o vencedor
19/04/2024 | 3g0z,) do leildo da EMAE
Aprovacdo de programa de recompra de 03/06/2024 R$ 9,74 (-
acdes 36%)

Tércio Borlenghi Junior adquire 10.819.450
acOes ordinarias de emissdo da Companhia,
correspondentes a cerca de 6,477% do total
de acbes de sua emissao

R$ 22,3
10/07/2024 (45%)

Fundos geridos pela Trustee (Esna Fia, Texas
Fia e Kyra FIA) adquiriram 11.030.300 agdes R$ 21
de emissdo da Companhia, equivalentes a | 12/07/2024 (36%)

uma participacdo de 6,60% de seu capital
social

Fundos geridos pela Trustee (Esna Fia, Texas
Fia e Kyra FIA) passaram a deter 18.419.100

acdes de emissao da Companhia, | 25/07/2024 ?5850/4)3'87
equivalentes a uma participacdao de 11,03% °
de seu capital social
Fundos geridos pela Trustee (Esna Fia, Texas
Fia e Kyra FIA) passaram a deter 25.117.800 R$ 97,35
acbes de emissdo da  Companhia, | 09/08/2024 (534%) !
equivalentes a uma participacdo de 15,03% °
de seu capital social
Principal cotista do Kyra FIA é o Borgonha
FIM _|E_CP i rincipal cotista é I
do Texas FIA é o R$ 69,95
e do Esta Fia é o Banco Master, 13/08/2024 (355%)
ou seja, todos pertencentes ao grupo do
Banco Master
Quitagao, pela Companhia, de obrigagdes e
determinadas operagdes societarias R$ 82,78
mediante entrega de 3.744.600 agdes de | 19/08/2024 (439%) !

sua emissdo, gerando ganho para a
Companhia de cerca de R$ 260 milhdes

Esna FIA deixou de ter como cotista direto o
Banco Master S.A., passando a ter como
cotista Unico o Phoenix FIP Multiestratégia
(controlado indiretamente por Nelson R$ 135

Tanure) e Texas FIA deixou de ter o Banco 30/09/2024 (779%)

Voiter como cotista Unico, passando a ter o

Banco Letsbank, também pertencente ao

Banco Master
Quitacdo do preco de compra da EMAE,
financiada com a emissao de debéntures,
garantidas por fianca de Nelson Tanure e

oartonoze | RS 149 | 550, Boren e alenecis
(870%) .

emissao da Ambipar - oes
de propriedade do Tércio e de
acdes do Esna FIA (controlado indiretamente
por Nelson Tanure)

Convocacao de AGE da EMAE com proposta
de eleicdo dos conselheiros, entre os quais
Tércio Borlenghi e Nelson Tanure

R$ 135
03/10/2024 (779%)

AGE com eleicdo dos conselheiros da EMAE,
destacando-se a eleicao do Sr. Nelson
Tanure como presidente do Conselho de
R$ 146 | Administracdo e do Sr. Pedro de Moraes
05/11/2024 | g5 04) Borba como conselheiro, o qual também faz
parte do quadro de conselheiros da Ambipar,
por indicacdo da Trustee DTVM. Tércio
desistiu de sua candidatura

17. Com base no exposto, entendemos que os elementos descritos no Parecer SRE sdo suficientes para concluirmos que os
Fundos atuaram em conjunto com o Controlador no ambito das aquisicdes de agdes de emissdo da Companhia realizadas por ambos entre



junho e agosto de 2024, devendo tais aquisicdes ser consideradas como aquisicdes realizadas pelo "acionista controlador, pessoa a ele

vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada" (grifamos), nos
termos do caput do art. 30 da Resolugao CVM 85.

18. Apds esclarecer a principal controvérsia do caso concreto, na sequéncia realizamos os célculos para verificar se houve a
ultrapassagem do limite de 1/3 de que trata o caput do art. 30 da Resolu¢cdo CVM 85 para fins de realizagdo de OPA por aumento de
participagao.

19. Para tal, utilizamos a seguinte férmula (“Férmula”), proposta pela SRE e acolhida pelo Colegiado da CVM em pelo menos trés
precedentes[1] e que consta expressamente do Oficio-Circular n? 01/2021 da SRH2], nos seguintes termos:

"Para fins do calculo, prescrito no §1° do art. 37, das a¢ées em circulagdo, conforme disposto nos artigos 15, inciso |, e
26 da Instrugcdo CVM n? 361/02, devera ser considerada a férmula descrita a seguir:

L(1/3)= 1/3 (ACO0 + AAC - ARC + AOPS) - AQ, sendo:
(i) L(1/3) - Limite de 1/3 previsto nos arts. 15, inciso I, e 26 da Instrucdo CVM 361;
(i) ACOO - numero de agdes da classe ou espécie em circulagdo em 5/9/2000;

(iii) AAC - numero adicional de a¢bes da classe ou espécie em circulacdo a partir de 5/9/2000, em decorréncia de: (a)
aumentos de capital com subscricdo de acbes, (b) bonificacées em acbes, (c) alienacdo de acbes pela prépria
companhia objeto em negociacdo com acbes em tesouraria, e (d) conversées de acbes de outra classe ou espécie em
acles da classe ou espécie para a qual se pretende determinar o L(1/3);

(iv) ARC - numero de a¢des da classe ou espécie retiradas de circulagdo a partir de 5/9/2000, em decorréncia de: (a)
resgate, amortizacdo ou reembolso, (b) aquisicdo de ac¢bes pela propria companhia objeto para manutencdo em
tesouraria ou cancelamento, e (c) conversées de acbes da classe ou espécie para a qual se pretende determinar o
L(1/3) em a¢bes de outra classe ou espécie;

(v) AOPS - nimero de a¢bes da classe ou espécie alienadas a partir de 5/9/2000 pelo controlador, por pessoa a ele
vinculada, ou por outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, por
meio de ofertas publicas de distribuicdo secundarias; e

(vi) AQ - nimero de ac¢ées da classe ou espécie adquiridas pelo controlador/vinculado, desde 5/9/2000, por meio de
OPA ou por outro meio que ndo uma OPA.”

20. Assim, conforme constou dos paragrafos 51 a 64 do Parecer SRE, verificamos que as aquisicdes de acdes realizadas
conjuntamente pelo Controlador da Ambipar e pela Trustee DTVM, em nome dos Fundos, que, como vimos, atuaram em conjunto com o
acionista controlador, teriam resultado, em 12/07/2024, apds aquisicdo realizada pela Trustee DTVM, na ultrapassagem do limite de 1/3
de acdes em circulacdo de que trata o art. 30 da Resolugdo CVM 85, ensejando a necessidade de realizacdao de OPA por aumento de
participagao da Companhia.

3. Recurso do Texas FIA

21. A MACAM Asset Management Ltda. ("MACAM") apresentou um recurso com pedido de efeito suspensivo em nome do Texas
FIA, argumentando que: (i) ndo era gestora do fundo na época das aquisicdes que motivaram a OPA; (ii) a Trustee seria a Unica
responsavel pelos atos ocorridos anteriormente a sua assuncdo como gestora do fundo; (iii) ndo ha& qualquer relacao societéria, contratual
ou de fato entre a MACAM e a Trustee, nem sucessao de responsabilidades; (iv) a obrigacdo de realizar OPA, conforme dispde o art. 30 da
Resolucdo CVM 85, vincula-se ao sujeito que realizou a operacao (a Trustee), ndo a gestora atual que ndo teria participado dos fatos e
que, portanto, imputar a responsabilidade a MACAM violaria os principios da pessoalidade da responsabilidade e da seguranca juridica.

22. Quanto ao mérito, a MACAM alega que a CVM se baseou em indicios circunstanciais (coincidéncia de datas de aquisi¢do, uso

de ativos como garantia) sem comprovar, em sua visdo, atuacdo coordenada ou vinculo juridico deliberado entre os fundos e o
Controlador.

23. A MACAM finaliza seu recurso com os seguintes pedidos, com os grifos originais:
"(i) RECEBIMENTO do presente recurso, uma vez que foi apresentado de forma tempestiva;
(ii) DEFERIMENTO do EFEITO SUSPENSIVO, nos termos do art. 6° da RCVM 46;

(ii) RECONHECIMENTO de que ndo ha coligacdo, representacdo de interesses ou atuacdo conjunta entre o Fundo, a
MACAM e o Sr. Tércio Borlenghi Junior, nos termos dos arts. 3¢, inciso VI, e 30 da RCVM 85;

(iv) RECONHECIMENTO de que a MACAM ndo possui responsabilidade pelas aquisicbes realizadas em 12/07/2024 e
25/07/2024, uma vez que néo era gestora do Fundo a época, tampouco participou ou teve qualquer influéncia nos atos
que ensejaram a ultrapassagem do limite de 1/3 das acbes em circulagdo da Companhia, sendo que tais
responsabilidades recaem exclusivamente sobre a gestora responsdvel a época dos fatos, ou seja, a Trustee, Unica
titular do mandato de gestdo e executora das operacbes de aquisicdo que motivaram as determinacbes ora
impugnadas;

(v) AFASTAMENTO integral das obriga¢des impostas a MACAM pelo Oficio, inclusive no que tange a realizacdo de OPA
da Companhia, bem como a manifestacdo sobre eventual infracdo aos prazos previstos no art. 30 da RCVM 85; e

(vi) ACESSO integral aos autos do Processo CVM n° 19957.008951/2024-31, para assegurar o pleno exercicio do
contraditdrio e da ampla defesa, nos termos do art. 59, inciso LV, da Constituicdo Federal, sob pena de cerceamento de

defesa."
4. R r Kyra FIA
24. A Blue Solutions Asset Management Ltda. apresentou recurso em nome do Kyra FIA, argumentando que o fundo n&o adquiriu

acdes da Ambipar na data crucial de 12/07/2024. Portanto, as determinagdes da CVM relacionadas a essa data (realizagdo da OPA) ndo
se aplicariam ao Kyra FIA.

25. O fundo também alega ndo possuir nenhum vinculo com o Controlador, ndo tendo sido citado no ambito da privatizacdo da
EMAE ou na alienacéo fiduciaria de acdes de emissdo da Ambipar para financiar a aquisicdo de acdes da EMAE.

26. Ademais, alega que a SRE teria indicado relagdo do Kyra FIA com diversas outras pessoas e ao grupo do Banco Master, mas
nao faz nenhuma referéncia vinculando o fundo ao Controlador.

27. Alega ainda que, desse modo, mesmo que o Kyra FIA tenha adquirido acdes apds 12/07/2024, essas agOes nao poderiam ser
consideradas para fins de somatério e desencadeamento de OPA por aumento de participagdo atribuivel a um grupo liderado pelo
controlador da Ambipar.

28. Por fim, afirma que a CVM tem o 6nus de provar de forma "cabal e inequivoca" a alegada vinculagao/atuacao conjunta. O
Fundo entende que procedimentos como este, que podem resultar em consequéncias drasticas, como a realizagdo de uma OPA, devem
seguir rigorosamente o devido processo legal, legalidade e a individualizagdo das responsabilidades, vedando interpretacdes expansivas
das normas.

29. O Kyra FIA conclui com as seguintes solicitagdes:



"(I) em carater liminar, a concessdo de efeito suspensivo inaudita altera parte, suspendendo-se imediatamente as
determinag¢des da SRE, contidas no OFICIO n® 68, até que haja julgamento definitivo deste recurso (v. item n° 6 acima);

(Il) em caréter final, o provimento do presente recurso, afastando-se as determinacées da SRE, contidas no OFICIO 68, e
determinando-se a extin¢do do Processo CVM n.© 19957.008951/2024-31 (v. itens n® 5 e 6 acima)."

5. Recurso do Esna FIP.

30. O recurso apresentado pela Trustee em nome do Esna FIP (doc. 2318095) foi consubstanciado por um Parecer da lavra do ex-
presidente da CVM Sr. Marcelo Barbosa (doc. 2 anexo ao doc. 2318095) e informa, primeiramente, que o Esna FIP foi o fundo que recebeu
alocacéo de acgdes adquiridas até 12/07/2024, enquanto o Texas FIA e o Kyra Fia adquiriram acdes em datas posteriores (25/07/2024 e
08/08/2024, respectivamente).

31. Em seguida, de forma preliminar, o Esna FIP alega que a SRE ndo concedeu acesso completo aos autos do presente Processo,
alegando que alguns documentos contavam com restrigao por conta de sigilo legal, mas sem explicar a natureza e a justificativa para a
restricdo em relacdo ao Esna FIP, que é parte interessada.

32. Assim, o Esna FIP argumenta que a falta de acesso a documentos que serviram de base para as conclusées e determinacoes
da CVM, incluindo relatérios especificos sobre o fundo, violaria seus direitos constitucionais ao devido processo legal, contraditério e
ampla defesa, aplicidveis a processos administrativos.

33. Cita ainda jurisprudéncia[3] que considera a nulidade do processo administrativo quando o acesso integral aos autos é
negado sem justificativa plausivel, pois impede a defesa adequada.

34. Acrescenta que a imposicao de obrigagdes graves como a OPA nessas condicdes configuraria cerceamento de defesa e vicia o
processo de nulidade, solicitando, ao fim, a concessdo de acesso imediato a integra dos autos do processo e que 0s prazos para 0 recurso
e para o cumprimento das determinagdes da CVM sejam devolvidos/resetados.

35. Entrando, no mérito de seu recurso, o Esna FIP afirma que as aquisicOes realizadas por terceiros (Trustee/Esna FIP) sé
poderiam disparar a obrigacdo da OPA, caso fosse comprovado de forma robusta a sua vinculagcdo ou atuagcdo em conjunto com o
controlador.

36. O recurso explora o conceito de "pessoa vinculada" conforme definido no Artigo 39, VI, da Resolucao CVM 85, que a
descreve como aquela que atua representando o mesmo interesse de outra pessoa. Embora a norma apresente presungdes para essa
vinculacdo (controle direto/indireto ou aquisicao de controle), a argumentacdo foca nas situacdes em que a vinculacdo se daria por
"relagOes de fato", consideradas mais dificeis de comprovar.

37. Nesse sentido, citando precedente do Colegiado da CVM [4], o texto aponta que a caracterizacdo de pessoas vinculadas pode
ocorrer em trés hipéteses: (i) relagdo de coligacdo; (ii) relagées contratuais (como acordo de acionistas); e (iii) demais relacées de fato
que impliguem atuagdao em representagdo dos interesses do controlador. As duas primeiras sdo de facil identificacdo por prova
documental, enquanto a terceira exige uma analise fatico-probatéria cuidadosa.

38. Nesse contexto, o Esna FIP salienta que, em casos baseados exclusivamente em circunstancias faticas, o padrdo probatério
necessario é elevado. A interpretacdo deve ser restritiva para evitar a imposicdo indevida do &énus significativo de uma OPA sem a
demonstragao fundamentada do vinculo e da atuagdo em nome do controlador. A anélise casuistica é essencial, sem presungdes contra o
acionista minoritario, exigindo prova inequivoca de atos que representem o mesmo interesse do controlador.

39. Circunstancias que podem ser consideradas nessa analise fatica, conforme os precedentes da CVM acima mencionados,
incluem: independéncia politico-administrativa em relagéo ao controlador, existéncia de relacdo econémica capaz de gerar subordinacdo
e a aceitagdo ou rejeicao de propostas prévias do controlador.

40. Segundo o Esna FIP, os Unicos elementos em comum entre os Fundos e o Sr. Tércio sdo: (i) o fato de que, desde julho de
2024, eles sado acionistas da Ambipar; e (ii) as acdes da Ambipar detidas pelo Esna FIP (quando o seu Unico cotista ndo era mais 0 mesmo
da época da aquisicdo das acles que teriam ensejado a necessidade de realizacdo da OPA) e o Sr. Tércio acabaram, posteriormente,
sendo alienadas fiduciariamente na operagao de privatizagao da EMAE.

41, Adiante, o recorrente busca demonstrar que a Trustee e o Esna FIP seriam independentes em relacao ao Controlador e que a
SRE falhou em demonstrar qualquer vinculo entre a Trustee/Esna FIP e o controlador da Ambipar, Sr. Tércio, que justificasse a aplicacao
do conceito de pessoas vinculadas contido na Resolugdo CVM 85. O Esna FIP destaca que a prépria SRE admitiria a inexisténcia de
relacdes formais (coligacao ou contratuais), baseando sua tese unicamente em supostas relacdes de fato.

42. No entanto, segundo o recurso, a analise do Parecer SRE nao apresenta qualquer circunstancia fatica que ligue o Sr. Tércio
aos Fundos ou a Trustee. Na opinido do Esna FIP, seria até o contrario, ou seja, as informacdes da SRE sugerem uma ligacdo dos Fundos
com o Banco Master, mas sem indicar qualquer relagdo deste com o Sr. Tércio.

43. Reforca o Esna FIP que nunca teria havido tal vinculo, reforcando que a Trustee e o Esna FIP ndo fazem parte do grupo
econdémico do Sr. Tércio, ndo sao por ele controlados ou influenciados e que o Sr. Tércio jamais foi cliente ou beneficiario da Trustee ou de
seus fundos.

44, Assim, o Esna Fip conclui que a auséncia dessas provas afastaria o conceito de pessoa vinculada, indicando que a aquisicdo
de acdes pela Trustee foi uma decisédo puramente econémica, sem qualquer vinculo ou atuacdo em nome dos interesses do Sr. Tércio.

45, Sequencialmente, o recurso busca refutar o entendimento da SRE de que a operacdo de privatizacdo da EMAE evidenciaria
um vinculo entre a Trustee/Esna FIP e o controlador da Ambipar, Sr. Tércio. A SRE teria fundamentado essa suposta conexao no fato de
que tanto o Esna FIP (posteriormente) quanto o Sr. Tércio alienaram fiduciariamente acbes da Ambipar como garantia para debéntures
destinadas a financiar a compra da EMAE.

46. O Esna FIP contesta essa conclusao, argumentando que a SRE desconsiderou a mudanca do cotista principal do Esna FIP entre
a data da aquisicdo das agdes da Ambipar (julho de 2024), quando o cotista era o Banco Master, e a data da alienacgdo fiduciaria
(setembro de 2024), quando o cotista passou a ser o llha de Patmos FIM (ligado ao Sr. Nelson Tanure), que posteriormente integralizou
suas cotas no Phoenix FIP (vencedor do leildo da EMAE).

47. Portanto, a decisao de utilizar as acdes da Ambipar como garantia teria sido tomada pelos novos cotistas do Esna FIP, meses
apos as aquisicdes iniciais e em um contexto diferente, sem relacdo com os interesses do controlador da Ambipar no momento da compra
das agbes. Na época das aquisicbes questionadas pela CVM, o Esna FIP ndo tinha ligacdo com o grupo de Nelson Tanure, e os
instrumentos de garantia para a operagdo da EMAE ainda nao existiam.

48. O recurso enfatiza que a compra e venda de cotas de fundos € comum e os novos cotistas gerem os ativos conforme seus
préprios interesses. O fato de as acdes da Ambipar terem sido usadas posteriormente como garantia ndo implicaria que a Trustee ou o
cotista anterior agiram no interesse do Sr. Tércio durante a aquisicdo, ndo havendo evidéncias de que a Trustee comprou as agées em
julho visando a utilizd-las como garantia meses depois em beneficio de um futuro cotista majoritério ligado ao controlador da Ambipar.

49, Além disso, o Esna FIP critica a SRE por ndo comprovar a suposta relagdo direta entre o Sr. Tércio e a EMAE que justificaria
uma acao premeditada da Trustee. Questiona-se qual seria o interesse efetivo do Sr. Tércio na EMAE além de ter apresentado garantias.
Também é apontado que a SRE ndo explica como as aquisicdes de acdes da Ambipar por outros fundos geridos pela Trustee (Kyra FIA e
Texas FIA), que nao tiveram mudanca de cotista, serviriam aos interesses do controlador.

50. Argumenta-se, ainda, que os contratos de alienacdo fiducidria ndo impedem o direito de voto do Esna FIP na Ambipar e
permitem a substituicdo das garantias, o que é inconsistente com uma suposta estratégia de reducao de liquidez das acbes por parte de



um acionista minoritario vinculado ao controlador.

51. Ao fim e ao cabo, o recurso afirma que os fatos apresentados pela SRE sdo insuficientes e circunstanciais, baseados em
eventos posteriores a aquisicdo das acdes e sem demonstrar um vinculo efetivo ou atuacdo coordenada entre a Trustee/Esna FIP e o Sr.
Tércio no momento das compras. As alegacdes da SRE ndo atenderiam ao elevado padréo probatdrio necessario para aplicar o art. 30 da
Resolucao CVM 85 com base em elementos faticos, solicitando a reforma da determinacao de realizacdo da OPA.

52. De forma subsidiaria ao pleito de reforma da determinacdo de realizagdo da OPA, caso suas alegacdes de inexisténcia de
vinculo sejam rejeitadas pelo Colegiado da CVM, o Esna FIP solicita que a obrigacdo de realizar a OPA nao seja atribuida a ele, na sua
condicado de acionista minoritdrio, nem a Trustee, que atuou meramente como gestora do fundo a época das aquisicdes questionadas.

53. Nesse sentido, o recurso menciona que o Oficio n? 68/2025/CVM/SRE/GER-1, que determinou que a obrigacao solidaria de
realizar a OPA recairia sobre os fundos que adquiriram agées em 12/07/2024, incluindo o Esna FIP, a ser cumprida por meio de seus
gestores. Isso implicaria que o Esna FIP, representado pela Trustee, seria o Unico responsavel pela oferta, pois foi o Gnico a adquirir agdes
na citada data.

54. Contra essa determinacdo, o Esna FIP argumenta que a SRE, em sua prépria anélise para concluir pela superacéo do limite de
1/3 das agdes em circulacdo que aciona a OPA, considerou as acdes adquiridas pelo Controlador em conjunto com as adquiridas pelo Esna
FIP. Diante desse célculo combinado, o recorrente considera contraditério e inconsistente que a penalidade (a obrigacdo de realizar a
OPA, que representa um 0nus significativo) recaia exclusivamente sobre o ele. Sob a propria légica da SRE, o Esna FIP teria agido apenas
para concretizar interesses do Controlador, sendo este, em Ultima instancia, o beneficidrio (ainda que indiretamente) das aquisigées na
visdo da area técnica.

55. O recurso reforca que esse entendimento de que a responsabilidade recai sobre o controlador estd em linha com o Artigo 49,
§69, da LSA.
56. Este dispositivo legal estabelece que o acionista controlador que aumenta sua participagdo e impede a liquidez das agdes

remanescentes é quem fica obrigado a fazer a oferta publica pela totalidade das acées no mercado. Sendo assim, o recorrente
argumenta que ndo ha base legal, seja na LSA ou na Resolucdo CVM 85, que justifique imputar a responsabilidade da OPA a um acionista
minoritdrio como o Esna FIP ou a um prestador de servico como a Trustee. Atribuir-lhes tal 6nus violaria o principio da legalidade,
fundamental em processos administrativos como este.

57. Acrescenta-se que, mesmo considerando a nova Resolucdo CVM 215, que substituird a Resolugcdo CVM 85, o artigo 42, §62,
que trata da atribuicdo da obrigacdo de realizacdo da OPA ao membro do grupo de controle que de fato realiza a aquisicdo de acdes que
enseja a ultrapassagem do limite de agdes em circulagdo previsto na norma ndo seria aplicdvel a este caso. A aplicagdo desse novo
dispositivo pressupde que o controle seja exercido por um grupo de acionistas consolidado, o que ndo se verifica entre os fundos e o
Controlador da Ambipar, que nunca fizeram parte do mesmo bloco de controle ou firmaram acordo de acionistas.

58. Portanto, o recorrente conclui que, como ndo se trata de um grupo de acionistas formalmente constituido, mas sim de
entidades distintas que foram supostamente vinculadas, segundo a SRE, apenas para fins deste processo administrativo, caso a
realizacao da OPA seja considerada necessaria, a obrigacdo ndo deve ser imposta ao Esna FIP ou a Trustee. Afinal, no Parecer SRE, para
que fosse considerado como ultrapassado o limite previsto no art. 30 da Resolugdo CVM 85, foram contabilizadas as acdes adquiridas
pelo Controlador em conjunto com aquelas adquiridas pelo Esna FIP.

6. Recurso do Controlador

59. O Sr. Tércio Borlenghi Junior apresentou recurso (doc. 2318141) contra a determinacao de realizacdo da OPA, bem como das
demais conclusdes e providéncias constantes do Parecer SRE, fundamentando suas alegagdes com base em Pareceres das lavras dos ex-
diretores da CVM o Sr. Otavio Yazbek e a Sra. Luciana Dias (docs. 2318143 e 2318144, respectivamente).

60. Primeiramente, o recorrente contesta a decisdo da SRE que o considerou, juntamente com fundos de investimento geridos
pela Trustee, como "pessoas vinculadas" nos termos do Artigo 32, VIII, e § 22, da Resolugao CVM 85 pois, em seu entendimento, ndo
haveria vinculo entre o Controlador e os fundos geridos pela Trustee que justificasse a conclusao da SRE.

61. Como consequéncia da decisdo da SRE, a Trustee foi obrigada a realizar uma OPA em nome de fundos por ela geridos. No
entanto, o recorrente afirma que a decisdo Ilhe impde "relacdes, condutas e responsabilidades inexistentes", incluindo a afirmagao de que
ele infringiu o Artigo 30, § 52, da Resolugdo CVM 85.

62. Diante desses fatos, o recorrente destaca sua legitimidade e interesse em apresentar o recurso, uma vez que a deciséo da
SRE teve efeitos diretos sobre sua esfera juridica e patrimonial, ao qualifica-lo juridicamente de determinada forma e imputar-lhe uma
consequéncia direta (a suposta infragdo). Além disso, menciona a necessidade de abordar questdes preliminares e prejudiciais
relacionadas a violacdes do devido processo legal, da ampla defesa e do contraditério.

63. Assim, preliminarmente, o recorrente versa sobre a ndo disponibilizacdo da integra dos autos do presente Processo, o que ele
considera uma violagao de garantias fundamentais.

64. Em resumo, o recorrente alega que a recusa em fornecer acesso completo aos autos, especialmente ao Parecer da SRE, fere o
devido processo legal, a ampla defesa e o contraditério, direitos assegurados pela Constituigdo Federal e pela Lei n? 9.784/99.

65. Ele detalha os pedidos de vistas feitos em 25/03/2025 e reiterados em 04/04/2025 para habilitacdo de advogado e acesso
integral a todos os documentos sem restrigdes, especialmente o mencionado parecer técnico.

66. A SRE, em resposta (Oficio n? 74/2025/CVM/SRE/GER-1), justificou a restricdo de acesso com base em diferentes tipos de sigilo
legal (bancério, de servicos, de apuracdo e informagao pessoal), limitando-se a disponibilizar versdes tarjadas. A SRE argumentou que os
documentos fornecidos seriam suficientes para a compreensao dos fatos e que a identificacdo de "cotistas intermediarios nos Fundos"
ndo seria relevante para as conclusdes sobre a vinculagdo das partes.

67. O recorrente contrapde esse entendimento, afirmando que a informacéo sigilosa é crucial para a controvérsia central do caso
(a definicdo de "pessoas vinculadas") e que a prépria decisdo da SRE se baseia nessa suposta vinculacao, tornando ilégica a ocultacado
dos detalhes que a fundamentam.

68. Para reforcar seu argumento, o Recorrente cita a Portaria CVM/PTE/N2 103/2022 (alterada pela Portaria CVM/PTE/N¢
113/2022), que garante acesso a documentos preparatérios apds a edicdo do ato decisério, e um precedente da prépria CVM de 2019
(Processo SEI n? 19957.007916/2019-38), que relativiza o sigilo na fase investigativa, especialmente para advogados constituidos, e
permite tarjas apenas em informacdes sobre diligéncias em andamento ou futuras cujo sigilo seja imprescindivel.

69. Adicionalmente, menciona o parecer do Sr. Otavio Yazbek, que corrobora a dificuldade em avaliar a fundo a alegacdo de
vinculo sem o acesso irrestrito ao Parecer Técnico.

70. Diante do alegado cerceamento de defesa, o recorrente pede a nulidade da decisdo e a concessao de acesso integral aos
autos e documentos, solicitando a devolucdo ou aditamento do prazo recursal ap6és a efetiva disponibilizacdo das informagdes completas.

71. Passada a preliminar supra, o recorrente afirma que ndo se prestard a analisar a relacdo entre a Trustee, os fundos de
investimento por ela geridos, o Sr. Nelson Tanure, o Sr. Mauricio Quadrado e o Banco Master S.A. (“Grupo Trustee”), até porque o
recorrente alega que nem sequer participa dessa relagdo, mas busca demonstrar que, independentemente da relacdo interna do Grupo
Trustee, nenhum deles é “pessoa vinculada” ao recorrente, haja vista que sua atuacao na Ambipar tem fundamentos meramente
econdémicos.

72. Ao contextualizar as operagdes de aquisicdo de agbes da Companhia, o recorrente alega que a valorizacdo das acbes da



empresa no periodo analisado no ambito do Parecer SRE foi primariamente causada por um movimento de "short squeeze" e pela
melhora dos fundamentos da companhia, e ndo por agdes coordenadas entre o recorrente e fundos de investimento, e que ele realizou
investimentos vultosos na aquisicdo de agbes da Companhia em momentos anteriores, de modo que as compras realizadas em
2024 seriam compativeis com seu histérico de aportes na companhia, concluindo que essas aquisicdes de agdes no mercado seriam
marginais em comparacao com seu investimento total, ndo indicando comportamento atipico e, por si sé, ndo teriam sido capazes de
influenciar a cotacdo das agdes da forma abrupta alegada pela SRE (uma apreciagao de cerca de 863% entre maio e agosto de 2024).

73. Sequencialmente, o recorrente ressalta um ponto que entende ser fundamental: ele exerce, individualmente, a posicdo de
acionista controlador da Ambipar. Ele atende aos requisitos do Artigo 116 da LSA e sua posicdo controladora sempre foi declarada
publicamente pela companhia em seus Formulérios de Referéncia, sendo o poder de controle efetivamente exercido de forma particular
por ele.

74. Assim, o recorrente argumenta veementemente que nao existe qualquer acordo de voto ou tipo de vinculagdo entre ele e o
Grupo Trustee. Mais do que isso, ele aponta que nao faria sentido Iégico para ele estabelecer tais vinculos e, consequentemente, dividir
seu poder de controle sobre a Ambipar.

75. Para reforcar essa argumentacao, o recorrente apresenta consideracdes da Sra. Luciana Dias, que defende que a regra da
OPA obrigatéria por aumento de participacao ndo deve impedir que grupos independentes de investidores profissionais (como fundos)
construam posicoes relevantes e estratégicas para influenciar a governanca de companhias investidas, buscando destravar valor. Essa
atuacdo, que pode envolver a indicacdo de membros para o Conselho de Administracdo e até mesmo uma estratégia cooperativa e
pragmética entre o controlador e o investidor ativista para lidar com a inevitavel divisdo de poder em companhias abertas relevantes,
ndo implica em uma vinculagao que exija uma OPA. Trata-se de uma coordenacdo entre atores independentes com objetivos proéprios.

76. Quanto a uma suposta vinculacdo entre o recorrente e o Grupo Trustee, com base em um suposto alinhamento de interesses
na valorizagdo das agcdes da Ambipar (AMBP3), motivado pelo uso dessas acdes como garantia na aquisicdo da EMAE, o recorrente
reconhece que, como acionista controlador da Ambipar, ele tem um interesse legitimo e inerente na valorizacdo da companhia, o que é
natural para qualquer acionista (exceto aqueles com posicdes vendidas, o que ndo é seu caso). Ele contesta, contudo, a ideia de que esse
interesse seja "exdgeno" a companhia e compartilhado de forma coordenada com o Grupo Trustee para fins de manipulagao do mercado.

77. Alega que a SRE baseia seu argumento de interesse comum no fato de que as agdes da Ambipar terem sido dadas em
garantia pelo recorrente na operacdo de aquisicdo da EMAE pela Phoenix Agua e Energia S.A. ("Phoenix S.A."). O texto descreve os
eventos da privatizacdo da EMAE: o leildao vencido pelo Phoenix FIP em abril de 2024, a aquisicao das a¢des da EMAE e o financiamento
da operagcdo em setembro de 2024 através da emisséo privada de Debéntures pela Phoenix S.A. O Recorrente, o Phoenix FIP, e a Aventti
(ligada a Nelson Tanure) atuaram como fiadores dessas debéntures. Adicionalmente, tanto o Esna FIP (ligado ao Grupo Trustee) quanto o
recorrente alienaram e cederam fiduciariamente agdes de emissao da Ambipar como garantia real para essas debéntures.

78. O recorrente, no entanto, rebate a inferéncia da SRE. Ele reitera que suas aquisicdes de a¢des da Ambipar em julho de 2024
ndo tiveram o potencial de causar a drastica valorizacédo observada pela SRE. A suposicdo de que ele agiu em conjunto com o Grupo
Trustee para promover uma valorizacao artificial das agdes, a fim de usa-las como garantia na EMAE, é considerada pelo Recorrente como
uma distorcao da realidade, contréria a interpretacdo de mercado e a presuncdo de boa-fé.

79. Para sustentar sua posicao, o recorrente cita o parecer do Sr. Otavio Yazbek, que corrobora sua conclusdo. O parecer destaca
que o uso das agdes da Ambipar como garantia para uma operacao alheia a Ambipar (a aquisicdo da EMAE) demonstra que a relagao
entre os envolvidos foi contingente, ocasional e inteiramente focada no negécio da EMAE, e ndo na Ambipar. A escolha das acdes da
Ambipar como garantia reflete, na visdo do Sr. Otavio Yazbek, a preferéncia dos credores em relacdo aos ativos dos garantidores, e em
nada indica um vinculo entre os garantidores no ambito da prépria Ambipar.

80. O Sr. Otévio Yazbek também aponta que a conclusdo da SRE, baseada em uma operagdo comum nao relacionada a Ambipar
para caracterizar o vinculo, destoa dos precedentes histéricos da CVM. Tradicionalmente, a CVM avalia a existéncia de vinculo relevante
para fins de OPA considerando o comportamento das partes no ambito e sobre a companhia especificamente envolvida na oferta. O
entendimento da SRE é criticado por poder impor um 6nus significativo e inesperado (a OPA) a acionistas vinculados apenas por um
evento pontual e acidental, estranho a dinamica da companhia em quest&o.

81. Em suma, o recorrente conclui que o fato de ele e individuos/entidades ligadas ao Grupo Trustee terem realizado um
investimento comum na EMAE, usando acdes da Ambipar como garantia nessa operacao distinta, ndo é suficiente para caracteriza-los
como "pessoas vinculadas" para os propoésitos da Resolugdo CVM n2 85 no que se refere a Ambipar.

82. Quanto a coincidéncia de um mesmo membro indicado ao Conselho de Administracdo de Ambipar e EMAE, o recorrente alega
que a SRE considerou a dupla funcdo do Sr. Pedro de Moraes Borba como conselheiro na Ambipar (indicado pela Trustee) e na EMAE
(onde foi eleito em novembro de 2024, juntamente com Nelson Tanure, que se tornou presidente do conselho) como um indicio de
atuacao conjunta entre o Recorrente e o Grupo Trustee.

83. O recorrente contesta essa inferéncia, destacando o extenso histérico profissional do Sr. Pedro de Moraes Borba, listando
diversas outras companhias em que ele atuou ou atua como membro de conselho ou executivo, especialmente nos setores de energia e
correlatos (como Light S.A., Allianca Salde, e véarias empresas do antigo Grupo X).

84. O argumento central do recorrente é que a atuacdo do Sr. Pedro de Moraes Borba em multiplos conselhos, incluindo os da
Ambipar e EMAE, nado estabelece qualquer vinculo entre as duas companhias e, crucialmente, ndo permite inferir que o recorrente tenha
agido em conjunto com o Grupo Trustee no &mbito da Ambipar.

85. Para reforcar seu ponto, o recorrente apresenta a opinidao da Sra. Luciana Dias, que concorda com ele. Ela argumenta que o
proprio recorrente ndo indicou o Sr. Pedro de Moraes Borba para nenhum dos conselhos e que é comum e parte do modelo de negdécios
de investidores profissionais (como o Grupo Trustee, ligado a Nelson Tanure) indicar um mesmo especialista para atuar nos conselhos de
diversas companhias onde possuem investimentos, especialmente em um setor especifico. A indicacao do Sr. Borba por Nelson Tanure
para diferentes conselhos no setor de energia ndo comprova um alinhamento de interesses entre o recorrente e Nelson Tanure ou entre
as varias companhias onde o conselheiro atua.

86. A Sra. Luciana Dias critica a interpretacao da SRE, afirmando que ela ndo esta alinhada com os precedentes da CVM sobre o
conceito de "pessoa vinculada" para fins de OPA por aumento de participagdo, nem com a interpretacdo da regulamentagdo vigente,
tampouco reflete o comportamento usual de investidores profissionais que interagem e influenciam companhias sem necessariamente
formar um alinhamento de longo prazo com os controladores existentes.

87. O recorrente conclui, assim, que a atuag¢do de profissionais como o Sr. Pedro de Moraes Borba nos conselhos da EMAE e da
Ambipar nao justifica a presuncao de atuagdo conjunta entre o recorrente e o Grupo Trustee na Ambipar.

88. No que tange a candidatura - e posterior desisténcia - do recorrente a cargo no Conselho de Administracdo da EMAE, ele
reconhece sua participagao no processo de privatizagao da EMAE e sua intencao inicial de integrar a administragao daquela companhia.
Contudo, ele esclarece que desistiu da candidatura porque entendeu que, naquele momento, sua dedicacao integral deveria ser
direcionada a Ambipar.

89. Assim, o ponto principal levantado pelo recorrente é a impertinéncia desse fato para fins de classificad-lo como pessoa
vinculada ao Grupo Trustee, nos termos da Resolugdo CVM 85, no contexto da Ambipar.

90. A Sra. Luciana Dias, em seu parecer, corrobora esse argumento, afirmando que a candidatura do recorrente ao conselho da
EMAE, especialmente por ter sido renunciada antes da eleigdo, nao tem o conddo de indicar qualquer alinhamento entre os fundos do
Grupo Trustee e o recorrente para o exercicio de controle na Ambipar.

91. O recorrente conclui que este fato, assim como os demais indicios apresentados pela SRE, demonstra a inexisténcia de



vinculacdo entre ele e o Grupo Trustee no ambito da Ambipar. Ele reitera que qualquer relacdo existente entre eles, externa a Ambipar,
ndo pode ser interpretada como atuagao conjunta que configure vinculagdo sob a Resolugdo CVM 85 para assuntos relacionados a
Ambipar.

92. Em seguida, o recorrente aprofunda a discussao sobre o conceito legal de "pessoas vinculadas" sob a regulamentacdo da
CVM, argumentando que, a luz dessa regulamentacdo e da jurisprudéncia da CVM, o Recorrente e o Grupo Trustee ndo se enquadram
nessa definicdo para fins de obrigacdo de realizacao de OPA de Ambipar.

93. Nesse sentido, o recorrente classifica as possiveis situacdes que podem configurar vinculo entre acionistas para fins da
norma: (i) relagdo de coligagao; (ii) relagdes contratuais (como acordo de acionistas); e (iii) outras relagbes de fato que impliquem
atuacdo de minoritarios em representacao do interesse do controlador. As duas primeiras sdo consideradas mais faceis de identificar
(porcentagem de participagao societdria ou existéncia de contrato). O Recorrente posiciona seu caso na terceira categoria ("relacdo de
fato"), onde a andlise dos elementos concretos é fundamental, e afirma que, em seu caso, as duas primeiras hipdteses estariam
afastadas por nao haver participagdo societdria nem contratos que comprovem o alegado vinculo.

94, Em seguida, o Recorrente menciona a Resolucdo CVM n? 215/23 ("Resolucdo CVM 215"), que revogara a Resolu¢cdo CVM 85
em 01/07/2025 e que, embora ndo aplicavel diretamente aos fatos em questéo (ocorridos sob a Resolucao CVM 85), é relevante por ter
codificado presuncdes de vinculo ja estabelecidas pela jurisprudéncia da CVM. A nova Resolucdo CVM 215 define "pessoa vinculada"
como aquela que atua em conjunto ou representando o mesmo interesse de outra, e lista explicitamente as presuncdes no art. 22 (§ 49):
parentesco préximo, relagdo de controle, aquisicao de controle da companhia, gestor de recursos em relagao a fundos discriciondarios sob
sua gestao e administradores de universalidades de direitos. O texto destaca que a Resolucdo CVM 215 nao presume vinculo apenas pela
relagdo entre a companhia e seu controlador (§ 59, I) ou entre acionistas que concordam com o prego em uma OPA (§ 52, II), embora
outros elementos ainda possam comprovar o vinculo (§ 69).

95. O Recorrente entdo se detém na jurisprudéncia histérica da CVM, argumentando que, mesmo em casos com indicios como
parentesco (anteriormente nao previsto expressamente na norma) ou acordos de acionistas, o Colegiado da CVM exigiu a comprovagao
efetiva da atuacgdo conjunta ou da existéncia de uma relagdo de subordinagao e dependéncia para configurar o vinculo que justifica a
obrigacao de OPA por aumento de participacdo. Cita o precedente [5], onde parentesco nao foi suficiente por si sd, e ressalta que a
Resolugao CVM 215 sanou a auséncia normativa sobre parentesco, mas o exemplo demonstra o rigor na caracterizagdo.

96. O recorrente ainda transcreve votos de Diretores da CVM em julgamentos anteriores - "Caso UOL" de 2013[6] e "Caso Prumo"
de 2017[7], que enfatizam a necessidade de cuidado e parcimoénia na ampliacdo da interpretacdo de "pessoas vinculadas" além das
presuncgdes legais. O objetivo é evitar a inclusdo de pessoas com base em elementos fracos ou ambiguos que nao indiguem uma alta
probabilidade de alinhamento substancial com o controlador (e ndo meramente contingencial).

97. A decisao do "Caso Coelba" de 2023[8] é apresentada como um reforco desse entendimento. Nesse caso, o Colegiado reiterou
que o reconhecimento do vinculo esta ligado a existéncia de atuacédo coordenada e comunhdo de interesses, especialmente uma relagao
de subordinacdo e dependéncia. Mesmo a existéncia de uma relacdo de coligacdo ou de um acordo de acionistas exige andlise para
verificar se ha, de fato, essa subordinacdo. O texto detalha como, no Prececedente Coelba, um acordo de acionistas nado foi considerado
suficiente para configurar vinculo porque ndo implicava compartilhamento de controle, mas sim a protecdo de direitos de minoritarios, e o
minoritério j& possuia meios legais de eleger conselheiros independentemente do acordo. O Recorrente enfatiza que ndo se pode
confundir o alinhamento de interesses natural entre acionistas com o vinculo que requer subordinacéo e dependéncia.

98. Um ponto central da argumentacao do Recorrente, respaldado pelos pareceres do Sr. Otavio Yazbek e da Sra. Luciana Dias, €
que o vinculo relevante para a Resolucdo CVM 85 deve ser verificado em relagdo a companhia especifica cujas agdes sdo objeto de
anélise, e ndo de forma externa ou com base em relacbes circunstanciais em outros negécios, mesmo que envolva as mesmas partes. O
Sr. Otavio Yazbek afirma que a aquisicdo contemporanea ou coordenada nao basta se o objetivo for estranho a companhia, é preciso uma
comunhao de designios estavel sobre a companhia. Ele considera que o vinculo apontado pela SRE é externo e circunstancial (no ambito
da EMAE), incapaz de demonstrar esse escopo comum na Ambipar.

99. A Sra. Luciana Dias reforga que o interesse alinhado deve ser para o exercicio do controle no ambito da companhia investida
(Ambipar), e nao decorrente de qualquer outra relagdo comercial ou investimento em companhias correlatas (como a EMAE). Ela destaca
que é comum e legitimo que investidores profissionais atuem em miltiplas companhias e que a participacdo dos mesmos acionistas em
negdcios correlatos ndo implica, por si sé, convergéncia de interesses em outras situacdes. Mesmo admitindo alguma coordenacdo no
contexto da EMAE, isso seria insuficiente para indicar que o Recorrente e os Fundos atuaram em conjunto com um Unico interesse na
Ambipar, na auséncia de outros elementos concretos que comprovem essa coordenacdo na Ambipar.

100. Finalmente, o recorrente conclui que, no caso da Ambipar, ndo é possivel caracterizar vinculagdo entre ele e o Grupo Trustee.
Enumera ainda a auséncia das hipdteses de presuncao de vinculo previstas na Resolugdo CVM 85 (e na Resolucdao CVM 215) e na
jurisprudéncia da CVM: ndo héa parentesco, controle/coligagdo mutua, negécio sobre o controle da Ambipar, relacéo de gestor de fundo ou
administrador de universalidade de direitos, nem contrato ou acordo que estabeleca vinculo acionario na Ambipar. A auséncia de
subsungdo dos fatos a essas hipéteses, alinhada com o entendimento da Sra. Luciana Dias, leva o recorrente a afirmar que a conclusao
da SRE sobre a existéncia de pessoas vinculadas deve ser reformada, pois ndo ha indicio de interesse comum ou atuacao coordenada no
ambito da Ambipar.

101. De forma subsidiaria, caso a CVM nao reforme o seu entendimento quanto a vinculagao do Controlador com o Grupo Trustee,
o recorrente alega que a SRE aplicou de forma equivocada a férmula para calculo das "acées em circulagdo", o que a levou a concluir
incorretamente que o limite de 1/3, previsto na Resolugdo CVM 85 para disparar a obrigagdo de uma OPA, foi ultrapassado.

102. A falha apontada reside na forma como a SRE considerou duas alienacdes de agbes da Ambipar (AMBP3) realizadas pelo
préprio Recorrente: (a) 121.325 acbes vendidas em 17/08/2021; e (b) 3.500.000 acdes vendidas em 25/07/2024.
103. Segundo o recorrente, a SRE incluiu essas acdes alienadas pelo controlador na varidvel "AAC" da férmula de célculo do limite

de 1/3 de aquisicdo de acgdes em circulagdo[9]. O texto explica que a varidvel "AAC" corresponde ao numero adicional de agbes em
circulacao decorrente de agdes da companhia (aumentos de capital, bonificacdes, venda de acdes em tesouraria, conversdes de agdes), e
ndo de a¢des vendidas pelo acionista controlador. O efeito dessa inclusdo equivocada é deletério, pois sobre a variavel "AAC" é aplicado o
calculo de 1/3. Na pratica, isso significa que o Recorrente ficou limitado a poder readquirir apenas 1/3 das acbes que ele préprio ja havia
vendido anteriormente.

104. O recorrente, apoiado pelo Parecer do Sr. Otavio Yazbek, argumenta que, embora a SRE possa ter tido a boa intencao de
reconhecer que as vendas do controlador aumentam a liquidez (o que é correto e alinhado com os objetivos da OPA por aumento de
participagao, que visa proteger essa liquidez), a forma como isso foi contabilizado esta errada. O Sr. Otavio Yazbek aponta que considerar
as alienagdes do controlador na variavel "AAC" que é multiplicada por 1/3 limita a recompra pelo controlador a apenas um tergo do que
ele alienou.

105. A maneira correta de contabilizar essas alienacdes, conforme defendido pelo recorrente e pelo Sr. Otavio Yazbek, seria inclui-
las na varidvel "AQ" (nimero de acdes adquiridas pelo controlador/vinculado), mas como uma "aquisigao negativa" (com sinal negativo).
Isso criaria um "lastro" para a recompra futura das acoes vendidas. A ldgica regulatéria por trds da OPA por aumento de participagao
indica que o controlador, ao vender acdes e aumentar a liquidez no mercado secundério, deveria poder recomprar a mesma quantidade
de acdes que vendeu sem disparar a OPA, desde que seja respeitado o 1/3 das agdes em circulagdo. Somente ao readquirir mais do que
vendeu (além do limite inicial) é que se estaria, de fato, diminuindo a liquidez além do parametro regulatério.

106. O Sr. Otédvio Yazbek reforca que a aplicacdo de critérios distintos para aquisicées (consideradas por inteiro na "AQ") e
alienagdes (consideradas apenas em 1/3 na "AAC") feitas pelo controlador gera uma reducao progressiva da sua margem de negociacao,
o que considera injustificdvel do ponto de vista regulatério. Ele sugere que a definicdo de "AQ" deveria ser entendida como o "saldo" de
acdes adquiridas ou alienadas pelo controlador/vinculado.



107. Portanto, o recorrente conclui que, na hipdtese de serem considerados pessoas vinculadas, é fundamental que a CVM
reconheca e corrija o erro na aplicagdo da férmula de célculo das acdes em circulagdo, considerando corretamente as alienacdes por ele
realizadas.

7. N c id -
108. Nesta segao, destacaremos, primeiramente, a base legal e normativa para a realizacdo da OPA por aumento de participagao.
Nas subsegOes seguintes, analisaremos os principais argumentos que foram apresentados nos recursos.

109. Assim, dividiremos Nossas Consideracdes nas seguintes subsecbes: 7.1 - Regulamentacao aplicdvel as OPA por aumento de
participagao; 7.2 - Acesso aos autos pelos recorrentes; 7.3 - Conceito de vinculagao aplicdvel ao caso; 7.4 - Comprovagao da vinculagao -
atuacdo conjunta e coordenada; 7.5 - Aplicagdo da Férmula de Calculo das "Acbdes em Circulagao"; 7.6 - Responsavel pela Realizacdo da
OPA; e 7.7 - Eventual manipulacdo de mercado.

vel
110. Na legislacao vigente, a OPA por aumento de participacdo é prevista no § 62 do art. 42 da LSA e no art. 30 da Resolugdao CVM
85, nos seguintes termos, respectivamente:
LSA:

“Art. 49, § 62 O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir acées da companhia aberta sob seu
controle que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de acdes a porcentagem
que, segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, impec¢a a liquidez de mercado das a¢des
remanescentes, serd obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do § 4%, para aquisicdo da
totalidade das a¢ées remanescentes no mercado.”

Resolucdo CVM 85:
"Art. 30. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 6° do art. 42 da Lei n° 6.404, de 1976, deve
realizar-se sempr: ionist ntrol. r le vin

conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA,
acées que representem mais de 1/3 (um terco) do total das acbes de cada espécie e classe em circulacdo, observado o
disposto no caput e no § 12 do art. 48.

§ 12 A OPA de que trata o caput deve ter por objeto todas as acées da classe ou espécie afetadas.

§ 22 O requerimento de registro da OPA de que trata o caput deve ser apresentado a CVM no prazo de 30 (trinta) dias,
a contar da data em que se verificar a hipdtese do caput.

§ 32 As pessoas mencionadas no caput podem adotar o procedimento alternativo de que trata o art. 32, nas condi¢ées
ali referidas.

§ 42 Ndo sendo aplicdvel o disposto no caput e no § 12 do art. 48,0 limit m_ter: revisto n
deve ser calculado com base no numero de acées em circulacdo na data de encerramento da Qnmelra
fert. li istri mpanhia ou, caso nenhuma oferta tenha sido realizada, na data da

obtencédo do registro da companh/a para negociacdo de acées em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

§ 52 Uma vez ultrapassado o limite de 1/3 (um terco) das acdes em circulacdo previsto no caput, o controlador, pessoa
a ele vinculada e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada s6
podem realizar novas aquisi¢cdes de acbes por meio de OPA por aumento de participacdo." (grifos nossos)

111. J& o caput e o § 12 do art. 48 da Resolugdo CVM 85, mencionados no dispositivo normativo destacado acima, que ndo séo
aplicaveis ao presente caso, pois a Companhia se registrou na CVM em 2020, preveem:

“Art. 48. Para efeito da aplicacdo do disposto nos arts. 19, inciso I, e 303

marco de 2002, o limite de 1/3 (um ter¢o) das acbes em circulagdo referido em tais dispositivos deve ser calculado
considerando-se as agées em circulacdo em 4 de setembro de 2000, de modo que as acbes adquiridas pelo ofertante,
por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas do saldo a adquirir.

§ 19 Ainda para efeit mpanhi rt. xistent: m mara 2002, caso o ofertante, nas
ofertas de que trata o caput do art. 19, ja tenha atingido o limite a que se refere o inciso | do mesmo artigo, calculado
na forma do caput deste artigo, nova aquisicdo de acées somente pode ser realizada mediante OPA por aumento de
participacdo, com as limitagées ali estabelecidas.

(...)". (grifos nossos)
112. Ainda sobre o tema, vale destacar a ressalva constante do art. 46 da Resolugcdo CVM 85, que dispde:

"Art 46. A ped:do do ac:omsta controlador VM t riz r j liz j no numer
3 £ (um tergo) previsto nos arts 19, inciso I, e
30 caso esse numero tenha se alterado de manelra s:gmﬁcat:va apos as datas estabelec:das nos referldos d/sposmvos

(grifos nossos)

113. Por conta da possibilidade mencionada no dispositivo supra, constante, primeiramente, da Instrugao CVM 361 desde
25/11/2010, com a edicéo da Instrucdo CVM n2 487/10 (“Instrucdo CVM 487"), o Colegiado da CVM ja acolheu proposta desta area técnica
para o célculo do limite de 1/3 de acdes em circulacdo passiveis de serem adquiridas conjuntamente pelo “acionista controlador, pessoa a
ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, (...) por outro meio que
ndo uma OPA”, sem que tal aquisicao venha a ensejar na obrigagao de realizagao da OPA por aum
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