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PROPOSTA DA ADMINISTRAÇÃO PARA A ASSEMBLEIA ESPECIAL DE 

ACIONISTAS TITULARES DE AÇÕES EM CIRCULAÇÃO A SER REALIZADA 

EM 18 DE DEZEMBRO DE 2020 

 

A Administração da REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A., sociedade por 

ações de capital aberto, com sede na Cidade de Cataguases, Estado de Minas Gerais, na Praça 

Rui Barbosa, n.º 80 (parte), Centro, CEP 36770-901 (“Companhia”), em atendimento ao art. 

4º-A, §1.º, da Lei n.º 6.404/1976 (“Lei das S.A.”), e observando o disposto no artigo 124 da 

Lei das S.A. e na regulamentação da CVM, especialmente a Instrução CVM n.º 481/2009 

(“ICVM 481”), vem submeter a V. Sas. a presente proposta da administração (“Proposta”) 

referente à assembleia especial de acionistas titulares de ações em circulação da Companhia 

(“Assembleia Especial”), a se realizar, em primeira convocação, no dia 18 de dezembro de 

2020, às 10:00 horas, de forma exclusivamente digital, observados os termos, condições e 

procedimentos abaixo. 

 

1. OBJETO 

 

A Assembleia Especial irá deliberar sobre as seguintes matérias constantes da ordem 

do dia: 

 

(i) a realização de nova avaliação para determinação do valor justo das ações de 

emissão da Companhia para fins da oferta pública de aquisição de ações por 

aumento de participação (“Oferta”) a ser realizada pela Energisa S.A. 

(“Energisa”); 

 

(ii) sujeito à aprovação da matéria do item (i) da ordem do dia, a contratação de 

instituição avaliadora, qualificada em conformidade com a Instrução CVM n.º 

361/2002 (“ICVM 361”), para elaboração do laudo de avaliação a que se 

refere o item (i) da ordem do dia; 

 

(iii) sujeito à aprovação das matérias dos itens (i) e (ii) da ordem do dia, a fixação 

dos honorários da instituição avaliadora referida no item (ii) acima; e 

 

(iv) a fixação do prazo para apresentação do laudo de avaliação pela instituição 

avaliadora, conforme aplicável, observando o disposto no art. 24, § 3.º, da 

ICVM 361. 



 

 

 

 

As seções a seguir reúnem as informações necessárias à participação e votação na 

Assembleia Especial, bem como à análise dos itens constantes da ordem do dia, incluindo o 

contexto e as razões para sua convocação. 

 

2. CONVOCAÇÃO DA ASSEMBLEIA ESPECIAL 

 

Nos termos do art. 4.º-A da Lei das S.A. e o art. 24 da ICVM 361, os acionistas 

titulares de, no mínimo, 10% (dez por cento) das ações em circulação no mercado podem 

requerer aos administradores da companhia a convocação de assembleia especial dos titulares 

de ações em circulação no mercado para deliberar a respeito da realização de nova avaliação 

das ações da companhia, no contexto de ofertas públicas para aquisição de ações para 

cancelamento de registro ou por aumento de participação. 

 

De acordo com o § 1.º do art. 4º-A da Lei das S.A., este requerimento deve ser 

apresentado no prazo de 15 (quinze) dias da divulgação do valor da oferta, sendo 

devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convicção que demonstrem 

falha ou imprecisão no emprego da metodologia de cálculo ou critério de avaliação adotado. 

 

No presente caso, nota-se que, atualmente, encontra-se em fase de registro e análise 

perante a CVM e a B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão a documentação da Oferta, a ser lançada 

pela Energisa, em cumprimento ao disposto no art. 4.º, §6.º, da Lei das S.A. e no art. 26 da 

ICVM 3611. O requerimento de registro da Oferta foi apresentado pela Energisa à CVM e à 

B3 em 13 de novembro de 2020, contemplando a documentação exigida pela ICVM 361, 

inclusive o laudo de avaliação das ações de emissão da Companhia por seu valor justo, 

elaborado pela Berkan Assessoria e Consultoria Empresarial Ltda. (respectivamente, “Laudo 

de Avaliação” e “Berkan”). 

  

Na mesma data, a Companhia recebeu da Energisa o Laudo de Avaliação e, em 

atendimento à regulamentação aplicável, imediatamente providenciou a sua disponibilização 

no Sistema Empresas.NET e na página eletrônica da Companhia na internet. O pedido de 

registro da Oferta e a disponibilização do Laudo de Avaliação foram também objeto de Fato 

Relevante divulgado pela Companhia ainda em 13 de novembro de 2020. 

 

Nesse contexto, em 27 de novembro de 2020, a Companhia recebeu o pedido de 

convocação da presente Assembleia Especial (Anexo I), conforme também divulgado ao 

mercado por meio de novo Fato Relevante publicado na mesma data. Na ocasião, a 

Companhia informou ainda que, uma vez verificados os requisitos do pedido (fundamentado 

no art. 4º-A da Lei das S.A. e no art. 24 da ICVM 361), providenciaria tempestivamente a 

convocação da Assembleia Especial.  

 

 
1 Nos termos de decisão do Colegiado da CVM no âmbito do Processo n.º 19957.0006377/2020-53. 



 

 

 

O pedido em referência, encaminhado por representante da CTM Investimentos 

Ltda., é subscrito pelos seguintes acionistas: Cosmos Capital Fundo de Investimento 

Multimercado –Credito Privado Investimentos no Exterior, CTM Estratégia Fundo de 

Investimento em Ações, CTM HEDGE Fundo de Investimento Multimercado –Longo 

Prazo, YF Fundo de Investimento em Ações, Garin Special Fundo de Investimento  

Multimercado, Itaim Fundo de Investimento Multimercado Credito  Privado –Investimento 

no Exterior e MCG Fundo de Multimercado Credito Privado (“Requerentes”), titulares, em 

conjunto, de mais de 10% (dez por cento) das ações de emissão da Companhia em circulação 

no mercado.  

 

De modo a obter informações e esclarecimentos adicionais para instrução da 

presente Proposta, em 30 de novembro de 2020 a Companhia enviou correspondência aos 

Requerentes, solicitando informações complementares e detalhadas referentes à 

fundamentação do pedido e sobre a eventual indicação de avaliadores por parte dos 

Requerentes, alertando-lhes para os dados e documentos necessários para tanto (Anexo II).  

 

Em resposta, no dia 2 de dezembro de 2020, os Requerentes apresentaram 

manifestação complementar com informações e esclarecimentos adicionais sobre os 

fundamentos do seu pedido (Anexo III). 

 

Destaca-se ainda que, tendo em vista que os Requerentes questionam supostas 

inconsistências no Laudo de Avaliação, a Companhia também recebeu, em 3 de dezembro 

de 2020, manifestações da Energisa e da Berkan com sua visão e esclarecimentos sobre 

pontos levantados pelos Requerentes. As manifestações da Energisa e da Berkan 

acompanham esta Proposta na forma dos Anexos IV e V. 

 

Nesse cenário, pois, em atendimento ao prazo prescrito no art. 4.º-A, § 1.º, da Lei 

das S.A.2, a administração da Companhia, nesta data, providencia tempestivamente a 

convocação da Assembleia Especial.  

 

3. LOCAL DA ASSEMBLEIA ESPECIAL 

 

A Assembleia Especial será realizada exclusivamente de modo digital, por meio de 

disponibilização de sistema eletrônico que possibilitará que os acionistas acompanhem e 

votem na Assembleia Especial, considerando-se, portanto, realizada na sede social da 

Companhia, de acordo com os termos estabelecidos na ICVM 481. 

 

Ressalta-se que como a Assembleia Especial será realizada exclusivamente de modo 

digital, não haverá a possibilidade de os acionistas comparecerem presencialmente. 

 
2 Nos termos do art. 4.º-A, § 1.º, da Lei das S.A., uma vez recebido requerimento desta natureza, os 
administradores da Companhia devem convocar a Assembleia Especial em até 8 (oito) dias, sendo que, após 
este prazo, os acionistas legitimados a requererem a convocação da Assembleia Especial poderiam providenciá-
la por conta própria. 



 

 

 

 

4. INFORMAÇÕES PARA PARTICIPAÇÃO NA ASSEMBLEIA ESPECIAL 

 

A Administração da Companhia ressalta, preliminarmente, que somente poderão 

participar e votar na Assembleia Especial os acionistas titulares de ações em circulação da 

Companhia no mercado.  

 

 De acordo com a Lei das S.A. e a regulamentação da CVM, consideram-se ações em 

circulação no mercado todas as ações de emissão da Companhia, exceto aquelas de 

titularidade dos acionistas controladores, pessoas a eles vinculadas, administradores da 

Companhia e ações em tesouraria. 

 

Esta particularidade decorre do disposto no art. 4.º-A da Lei das S.A., segundo o qual 

as deliberações relacionadas à eventual realização de nova avaliação da Companhia, para fins 

da Oferta, somente poderão contar com a presença dos acionistas titulares de ações em 

circulação.  

 

Como já mencionado, a Assembleia Especial será realizada de maneira 

exclusivamente digital, observando o disposto na ICVM 481/09, de forma que os Senhores 

Acionistas, observados os respectivos prazos e procedimentos, poderão participar e votar na 

Assembleia Especial por meio de sistema eletrônico para participação a distância. A 

Assembleia Especial será realizada por meio de videoconferência, via plataforma Microsoft 

Teams. 

 

Para participação na Assembleia Especial, o acionista deverá enviar solicitação de 

cadastro para o Departamento de Relações com Investidores da Companhia, por meio do e-

mail ri@energisa.com.br, a qual deverá ser recebida pela Companhia, impreterivelmente, até 

às 18:00 horas do dia 16 de dezembro de 2020, devidamente acompanhada das informações 

e documentos descritos a seguir. A solicitação de cadastro necessariamente deverá (i) conter 

a identificação do acionista e, se for o caso, de seu representante legal que comparecerá à 

Assembleia Especial, incluindo seus nomes completos e seus CPF ou CNPJ, conforme o 

caso, e telefone e endereço de e-mail para envio das informações para participação, e (ii) ser 

acompanhada dos documentos necessários para participação na Assembleia Especial, 

conforme descritos a seguir. 

 

Observando o disposto no art. 126 da Lei das S.A e do item 12.2 do Formulário de 

Referência, para participar da Assembleia Especial, os acionistas, ou seus representantes 

legais, deverão apresentar, além de documento de identificação com foto e dos atos 

societários que comprovem a representação legal, conforme o caso: (a) comprovante 

expedido pela instituição escrituradora ou agente custodiante; e (b) para os acionistas 

participantes da custódia fungível de ações nominativas, extrato da respectiva participação, 

emitido pelo órgão competente.  

mailto:ri@energisa.com.br


 

 

 

 

O representante de acionista pessoa jurídica deverá apresentar cópia simples, 

devidamente registrada: (a) do último contrato ou estatuto social; e (b) da documentação 

societária que outorgue poderes e representação (ato de eleição do administrador e, conforme 

o caso, procuração).  

 

No tocante aos fundos de investimento, a representação caberá à instituição 

administradora ou gestora, observado o disposto no regulamento do fundo. Nesse caso, o 

representante da administradora ou gestora do fundo, além dos documentos societários acima 

mencionados relacionados à gestora ou à administradora, deverá apresentar cópia do último 

regulamento do fundo, devidamente registrado. 

 

Para participação por meio de procurador, a outorga de poderes de representação 

deverá ter sido realizada há menos de 1 ano, nos termos do art. 126, § 1º da Lei das S.A, 

devendo o instrumento de procuração observar o disposto no art. 654 da Lei 10.406/2002. 

 

As pessoas naturais acionistas da Companhia somente poderão ser representadas na 

Assembleia Especial por procurador que seja acionista, administrador da Companhia, 

advogado ou instituição financeira, consoante previsto no art. 126, §1º da Lei das S.A. No 

caso de acionistas pessoas jurídicas, estas poderão ser representadas por procurador 

constituído em conformidade com seu contrato ou estatuto social e segundo as normas do 

Código Civil, sem a necessidade de o procurador ser acionista, administrador da Companhia 

ou advogado. 

 

A Companhia não exige o reconhecimento de firma, notarização, consularização e/ou 

tradução juramentada dos documentos.  

 

Validada a condição de acionista e a regularidade dos documentos apresentados para 

o Cadastro, o acionista receberá, até 24 horas antes da Assembleia Especial, as instruções de 

acesso à plataforma digital Microsoft Teams para participação na Assembleia Especial. As 

instruções e informações de acesso serão intransferíveis e de uso exclusivo de cada acionista 

ou de seu representante, de maneira que não poderão ser transferidas e/ou utilizados de 

forma concomitante por mais de uma pessoa. 

 

Caso o acionista não receba as instruções de acesso com até 24 horas de antecedência 

do horário de início da Assembleia, deverá entrar em contato com o Departamento de 

Relações com Investidores, por meio do e-mail ri@energisa.com.br, com até, no máximo, 2 

horas de antecedência do horário de início da Assembleia Especial, para que seja prestado o 

suporte necessário. 
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Não poderão participar da Assembleia Especial os acionistas que não efetuarem o 

Cadastro e/ou não informarem a ausência do recebimento das instruções de acesso à 

Assembleia Especial na forma e prazos previstos acima. 

 

Na data da Assembleia Especial, o acesso à plataforma digital Microsoft Teams para 

participação na Assembleia Especial estará disponível a partir de 30 minutos antes e até 15 

minutos após o início da Assembleia, sendo que o registro da presença do acionista via 

sistema eletrônico somente se dará mediante o acesso do respectivo acionista, ou seu 

representante, conforme instruções e nos horários aqui indicados. Após 15 minutos do início 

da Assembleia Especial, não será possível o ingresso do acionista, independentemente da 

realização do Cadastro. Assim, a Companhia recomenda que os acionistas acessem a 

plataforma digital para participação da Assembleia Especial com pelo menos 30 minutos de 

antecedência. 

 

Nos termos da ICVM 481, serão considerados presentes à Assembleia Especial os 

acionistas que tenham registrado sua presença na ocorrência da Assembleia Especial, no 

sistema eletrônico de participação a distância, de acordo com as orientações acima. Assim, 

pra eventuais manifestações na Assembleia Especial, incluindo para voto, os acionistas 

devem conectar-se à plataforma Microsoft Teams. Eventuais manifestações na Assembleia 

Especial deverão ser feitas exclusivamente por meio do sistema, conforme instruções a serem 

prestadas pela mesa no início da Assembleia Especial. 

 

A Companhia ressalta que será de responsabilidade exclusiva do acionista assegurar 

a compatibilidade de seus equipamentos com a utilização da plataforma digital para 

participação da Assembleia Especial por sistema eletrônico, e que a Companhia não se 

responsabilizará por quaisquer dificuldades de viabilização e/ou de manutenção de conexão 

e de utilização da plataforma digital que não estejam sob controle da Companhia. 

 

Eventuais informações complementares relativas à participação na Assembleia 

Especial por meio do sistema eletrônico serão colocadas à disposição dos acionistas na sede 

social da Companhia e nas páginas eletrônicas na rede mundial de computadores da 

Companhia (http://www.ri.energisa.com.br), da CVM (http://www.cvm.gov.br) e da B3 

(http://www.b3.com.br).  

 

5. REGRAS PARA INSTALAÇÃO DA ASSEMBLEIA ESPECIAL E APROVAÇÃO DAS 

MATÉRIAS DA ORDEM DO DIA 

 

Em linha com o art. 125 da Lei das S.A., o quórum de instalação da Assembleia 

Especial, em primeira convocação, será de ¼ (um quarto) do total das ações da Companhia 

atualmente em circulação no mercado.  

 



 

 

 

Caso não seja possível instalar a Assembleia Especial em primeira convocação, novos 

anúncios de convocação serão oportunamente publicados pela Companhia, sendo certo que, 

em segunda convocação, a Assembleia Especial poderá ser instalada com a presença de 

acionistas titulares de qualquer número de ações em circulação com direito a voto. 

 

Adicionalmente, considerando o disposto no art. 129 da Lei das S.A., ressalta-se que, 

seja em primeira ou segunda convocação, as matérias objeto da ordem do dia poderão ser 

aprovadas por maioria absoluta dos votos das ações da Companhia em circulação no mercado 

presentes à Assembleia Especial, não se computando os votos em branco. 

 

6. ATA DA ASSEMBLEIA ESPECIAL 

 

Os trabalhos das assembleias gerais são documentados por escrito em ata lavrada no 

“Livro de Atas das Assembleias Gerais”, que será assinada pelos membros da mesa e pelos 

acionistas presentes, ou pelos acionistas titulares de ações suficientes para constituir a maioria 

necessária para as deliberações da assembleia geral (Lei das S.A., artigo 130, caput), sendo 

permitido lavrar a ata na forma de sumário dos fatos ocorridos, inclusive dissidências e 

protestos, contendo apenas a transcrição das deliberações tomadas, observados os requisitos 

legais, bem como a publicação da ata com omissão das assinaturas dos acionistas (Lei das 

S.A., artigo 130, § 2.º). 

 

Especificamente no caso desta Assembleia Especial, ressalta-se também que, por 

força do art. 24, § 7.º, da ICVM 361, a ata obrigatoriamente deverá indicar o nome dos 

acionistas que votarem a favor da proposta de realização de nova avaliação (item (i) da ordem 

do dia).  

 

Esta exigência regulamentar visa a preservar a eventual aplicação do § 3.º do art. 4.º-

A da Lei das S.A., segundo o qual os acionistas que requererem a realização de nova avaliação, 

e aqueles que votarem a seu favor, deverão ressarcir os custos incorridos em virtude da nova 

avaliação, caso o novo valor seja inferior ou igual ao valor inicial da Oferta – R$ 9,40 (nove 

reais e quarenta centavos) por ação, deduzidos eventuais proventos declarados até o leilão da 

Oferta, conforme divulgado por meio do Fato Relevante publicado pela Companhia em 13 

de novembro de 2020.  

 

Em caso de nova avaliação, se esta apurar valor inferior ao valor inicial da Oferta. 

por ação, será aplicável o procedimento de ressarcimento previsto no art. 4.º-A, § 3.º, da Lei 

das S.A. 

 

Desse modo, a Administração propõe a lavratura da ata da Assembleia Especial na 

forma de sumário dos fatos ocorridos, observados os requisitos acima mencionados, e a sua 

publicação com a omissão das assinaturas dos acionistas. 

 



 

 

 

Uma vez que a Assembleia será realizada de forma exclusivamente digital, nos termos 

do art. 21-V, § 2º, da ICVM 481, o registro em ata dos acionistas que participarem da 

Assembleia por meio do sistema eletrônico de participação a distância será feito pelo 

presidente ou secretário da mesa. 

 

Em conformidade com as orientações da CVM, todas as declarações de voto, de 

dissidências e de protesto entregues à mesa serão digitalizadas e enviadas eletronicamente 

para a CVM juntamente com a ata da Assembleia. 

 

7. ANÁLISE DAS MATÉRIAS DA ORDEM DO DIA 

 

O objetivo desta seção é analisar as matérias submetidas à apreciação dos Senhores 

Acionistas na Assembleia Especial, permitindo, assim, a formação de convicção e a tomada 

de decisão informada e refletida. 

 

i. A REALIZAÇÃO DE NOVA AVALIAÇÃO PARA DETERMINAÇÃO DO VALOR 

JUSTO DAS AÇÕES DE EMISSÃO DA COMPANHIA PARA FINS DA OFERTA A 

SER REALIZADA PELA ENERGISA; 

 

Conforme o histórico referido no item 2 acima, a convocação desta Assembleia 

Especial para deliberar a eventual realização de nova avaliação das ações de emissão da 

Companhia tem como contexto o lançamento da Oferta por parte da Energisa, em 

cumprimento ao § 6º do art. 4º da Lei das S.A. e no art. 26 da ICVM 361. 

 

A documentação da Oferta foi submetida pela Energisa à CVM e à B3 em 13 de 

novembro de 2020, data em que a Companhia também divulgou ao mercado o Laudo de 

Avaliação (elaborado pela Berkan, contratada pela Energisa) e Fato Relevante a respeito.  

 

Cabe destacar que, conforme esclarecido em referido Fato Relevante, o Laudo de 

Avaliação elaborado pela Berkan apurou que o valor justo por ação da Companhia seria 

correspondente a R$ 7,98 (sete reais e noventa e oito centavos). Conforme a minuta da 

documentação da Oferta, Energisa deverá oferecer aos titulares de ações objeto da Oferta o 

preço de R$ 9,40 (nove reais e quarenta centavos) por ação, deduzidos eventuais proventos 

declarados até a data do Leilão, sendo este valor da Oferta, portanto, superior ao valor justo 

apurado no Laudo de Avaliação. 

 

A administração da Companhia ressalta que a convocação desta Assembleia Especial, 

em atenção ao requerimento das Requerentes, visa tão somente a cumprir o disposto no 

art. 4.º-A, §1.º, da Lei das S.A. Assim, esta Proposta e a convocação da Assembleia Especial 

não contemplam qualquer juízo de valor da administração da Companhia sobre a adequação 

do Laudo de Avaliação ou o mérito dos fundamentos do pedido de nova avaliação formulado 

pelos Requerentes. 



 

 

 

 

A esse respeito, a administração reforça que, de acordo com o histórico descrito no 

item 2 acima, o pedido apresentado pelos Requerentes em 27 de novembro de 2020 

acompanha esta Proposta na forma do Anexo I, e a manifestação complementar dos 

Requerentes sobre os fundamentos do seu pedido acompanham esta Proposta na forma do 

Anexo III). 

 

Adicionalmente, também em linha com o histórico descrito no item 2 acima, os 

Anexos IV e V contemplam, respectivamente, manifestações da Energisa e da Berkan acerca 

das supostas inconsistências no Laudo de Avaliação mencionadas pelos Requerentes em seu 

pedido. 

 

 Por fim, a Administração da Companhia considera pertinente reiterar que, por força 

do art. 4.º-A, § 3.º, da Lei das S.A., os acionistas que requererem a realização de nova 

avaliação e aqueles que votarem a seu favor deverão ressarcir os custos inerentes a esta nova 

avaliação, caso o novo valor seja inferior ou igual ao valor inicial da Oferta – R$ 9,40 (nove 

reais e quarenta centavos) por ação, deduzidos eventuais proventos declarados até o leilão da 

Oferta, conforme divulgado por meio do Fato Relevante publicado pela Companhia em 13 

de novembro de 2020. 

 

ii. SUJEITO À APROVAÇÃO DA MATÉRIA DO ITEM (I) DA ORDEM DO DIA, A 

CONTRATAÇÃO DE INSTITUIÇÃO AVALIADORA, QUALIFICADA EM 

CONFORMIDADE COM A ICVM 361, PARA ELABORAÇÃO DO LAUDO DE 

AVALIAÇÃO; 

 

A administração da Companhia nota que, caso o item (i) da ordem do dia seja 

aprovado, e os acionistas titulares de ações em circulação no mercado decidam 

favoravelmente à realização de nova avaliação, a Assembleia Especial deverá aprovar a 

contratação da instituição avaliadora responsável pela elaboração deste novo laudo. 

 

Por outro lado, caso a matéria objeto do item (i) da ordem do dia seja rejeitada, e não 

seja necessária nova avaliação, por consequência lógica, este item (ii), assim como os demais 

itens subsequentes da ordem do dia, que também estão atrelados a esta nova avaliação, 

perderão o seu objeto. 

 

Feitas essas considerações, nota-se que, de acordo com os §§ 2.º e 3.º do art. 24 da 

ICVM 361, a assembleia especial que deliberar pela realização de nova avaliação deverá 

nomear o responsável pela elaboração deste novo laudo, que deverá atender aos requisitos 

do art. 8.º, §§ 1.º e 2.º3, e do Anexo III da ICVM 361 – inclusive com relação aos critérios de 

independência e comprovada experiência prévia na avaliação de companhias abertas.   

 
3 ICVM 361: “Art. 8.º (...) 



 

 

 

 

Além disso, destaca-se que, segundo o art. 21 da ICVM 481, sempre que uma 

assembleia for convocada para a escolha de avaliadores, devem ser fornecidas, no mínimo, 

as informações indicadas no Anexo 21 daquela norma, contemplando: (i) lista dos avaliadores 

recomendados pela administração; (ii) descrição da capacitação dos avaliadores 

recomendados; (iii) cópia das propostas de trabalho e remuneração dos avaliadores 

recomendados; e (iv) descrição de qualquer relação relevante existente nos últimos 3 (três) 

anos entre os avaliadores recomendados e partes relacionadas à companhia, tal como 

definidas pelas regras contábeis que tratam desse assunto. 

 

Nota-se que, até a apresentação desta Proposta, os Requerentes não apresentaram 

possíveis avaliadores a serem submetidos à deliberação dos senhores acionistas. 

 

Assim, de modo a propiciar aos senhores acionistas referências e alternativas para a 

tomada de decisão neste item (ii) da ordem do dia, a administração da Companhia informa 

que diligenciou a obtenção de propostas de instituições avaliadoras que, conforme por elas 

informado, atendem aos requisitos básicos exigidos pela ICVM 361, a saber: a (a) Deloitte 

Touche Tohmatsu Consultores Ltda. (“Deloitte”); (b) KPMG Corporate Finance S.A. 

(“KPMG”); e (c) PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda. (“PwC”).  

 

O Anexo VI à presente Proposta, em atendimento ao art. 21 da ICVM 481, apresenta 

as informações referentes às instituições avaliadoras submetidas à deliberação. 

 

Adicionalmente, os Anexos VII, VIII e IX a esta Proposta contemplam, 

respetivamente, as propostas de trabalho submetidas por Deloitte, KPMG e PwC.  

 

Sem prejuízo do acima exposto, a administração da Companhia informa ainda que 

os acionistas da Companhia titulares de ações em circulação no mercado, caso assim desejem, 

também poderão recomendar a contratação de outros avaliadores. Nesse caso, o acionista 

interessado deverá fornecer, no mínimo, as seguintes informações exigidas pela 

regulamentação aplicável, incluindo declaração acerca de relacionamento de tal avaliador com 

os investidores que o indicarem, bem como eventuais conflitos de interesse, a saber: 

 

(i) descrição da capacitação do(s) avaliador(es) apresentado(s); 

 

(ii) cópia das propostas de trabalho, incluindo remuneração e o prazo para que a 

instituição avaliadora apresente o novo laudo de avaliação, observando o 

limite disposto no art. 24, §3.º, da ICVM 361; e 

 
§1o O laudo de que trata o caput poderá ser elaborado pela instituição intermediária, sociedade corretora ou 
distribuidora de títulos e valores mobiliários ou instituição financeira com carteira de investimento que possuam 
área especializada e devidamente equipada e tiverem experiência comprovada, ou ainda por empresa 
especializada com experiência comprovada.  
§ 2º A experiência comprovada a que se refere o § 1º deve dizer respeito à avaliação de companhias abertas”. 



 

 

 

 

(iii) a descrição de qualquer relação relevante existente nos últimos três anos entre 

o(s) avaliador(es) apresentado(s) e o acionista responsável por sua indicação 

e partes a ele relacionadas (e/ou a Companhia e partes a ela relacionadas). 

 

Solicita-se que, para melhor organização dos trabalhos, se for o caso, tais informações 

sobre outras instituições avaliadores sejam apresentadas, preferencialmente, com até 3 (três) 

dias úteis de antecedência da data da Assembleia Especial. Estas informações deverão ser 

encaminhadas ao Departamento de Relações com Investidores (ri@energisa.com.br) da 

Companhia.  

 

Destaca-se, por fim, que em qualquer cenário, a efetiva contratação de instituição 

avaliadora para elaboração de novo laudo de avaliação é condicionada à sua devida 

qualificação, nos termos da regulamentação em vigor – em especial a ICVM 361. 

 

Assim, considera-se importante salientar que somente estarão aptas e qualificadas à 

elaboração de nova avaliação instituições que atendam aos requisitos da regulamentação 

aplicável, acima mencionada. 

 

iii. SUJEITO À APROVAÇÃO DAS MATÉRIAS DOS ITENS (I) E (II) DA ORDEM DO 

DIA, A FIXAÇÃO DOS HONORÁRIOS DA INSTITUIÇÃO AVALIADORA 

REFERIDA NO ITEM (II) DA ORDEM DO DIA 

 

Nos termos do art. 24, § 3.º, da ICVM 361, uma vez aprovada a realização de nova 

avaliação e nomeada a instituição responsável pela elaboração do novo laudo, cabe à 

Assembleia Especial aprovar a remuneração desta instituição. 

 

Destaca-se que as propostas de trabalho apresentadas por Deloitte, KPMG e PwC, 

respectivamente, na forma dos Anexos VII, VIII e IX, contemplam as propostas de 

remuneração apresentadas por cada uma das instituições.  

 

iv. A FIXAÇÃO DO PRAZO PARA APRESENTAÇÃO DO LAUDO DE AVALIAÇÃO 

PELA INSTITUIÇÃO AVALIADORA, CONFORME APLICÁVEL, OBSERVANDO 

O DISPOSTO NO ART. 24, § 3.º, DA ICVM 361. 

 

Nos termos do art. 24, § 3.º, da ICVM 361, uma vez aprovada a realização de nova 

avaliação e nomeada a instituição responsável pela elaboração do novo laudo, cabe à 

Assembleia Especial também fixar o prazo para realização destes serviços. 

 

Nesse sentido, caso seja deliberada a realização de nova avaliação e aprovada a 

contratação de instituição avaliadora para elaboração deste novo laudo, a Assembleia 

mailto:ri@energisa.com.br


 

 

 

Especial deverá fixar, em qualquer caso, prazo não superior a 30 (trinta) dias para a conclusão 

deste trabalho.   

 

8. CONCLUSÕES 

 

Por fim, sendo estas as considerações julgadas pertinentes às matérias submetidas à 

Assembleia Especial, a Administração da Companhia informa que permanece à disposição 

dos senhores acionistas para o esclarecimento de quaisquer dúvidas, realçando que, nos 

termos da ICVM 481, os documentos e informações pertinentes à Assembleia Especial, 

inclusive esta Proposta, foram apresentados à CVM e encontram-se disponíveis para consulta 

na sede da Companhia, na sua página de relações com investidores 

(http://www.ri.energisa.com.br), da CVM (http://www.cvm.gov.br) e da B3 S.A. – Brasil, 

Bolsa, Balcão (http://www.b3.com.br).  

 

Cataguases, 3 de dezembro de 2020. 

 

Ivan Müller Botelho 

Presidente do Conselho de Administração 
  

http://www.ri.energisa.com.br/
http://www.cvm.gov.br/
http://www.b3.com.br/
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Cataguases, 30 de novembro de 2020. 
 
 
À 
CTM INVESTIMENTOS LTDA. 
At.:  Sr. Daniel Alberini 
 daniel.alberini@ctminvest.com.br  
 

Ref.:  Esclarecimentos – Requerimento de convocação de 
assembleia especial de acionistas titulares de ações em 
circulação no mercado da Rede Energia Participações 
S.A. 

 
Prezado Senhor,  
 

1. Fazemos referência ao requerimento de convocação de assembleia especial 
de acionistas titulares de ações em circulação no mercado (“Assembleia Especial”), enviado, 
de forma eletrônica, por V. Sa. a esta Diretoria de Relações com Investidores da REDE 
ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A., sociedade por ações de capital aberto, com sede na 
Cidade de Cataguases Estado de Minas Gerais, na Praça Rui Barbosa, n.º 80 (parte), Centro, 
CEP 36770-901, com seus atos constitutivos registrados na Junta Comercial do Estado de 
Minas Gerais sob o NIRE 31.300.117.952, inscrita no CNPJ sob o n.º 61.584.140/0001-49 
(“Companhia” ou “Rede Energia”), no dia 27 de novembro de 2020 (“Requerimento”). 

 
2. Nos termos do Requerimento, os acionistas Cosmos Capital Fundo de 

Investimento Multimercado – Credito Privado Investimentos no Exterior, CTM Estratégia 
Fundo de Investimento em Ações, CTM HEDGE Fundo de Investimento Multimercado – 
Longo Prazo, YF Fundo de Investimento em Ações, Garin Special Fundo de Investimento 
Multimercado, Itaim Fundo de Investimento Multimercado Credito Privado – Investimento 
no Exterior e MCG Fundo de Multimercado Credito Privado (“Requerentes”), solicitam aos 
administradores da Companhia que convoquem a Assembleia Especial para deliberar sobre 
realização de nova avaliação para efeito de determinação do valor justo das ações de emissão 
da Companhia no contexto da oferta pública, por aumento de participação, para a aquisição 
de ações ordinárias de emissão da Companhia (“Oferta” ou “OPA”) a ser realizada pela 
ENERGISA S.A. (“Energisa”). 

 
3. Em primeiro lugar, a Companhia destaca que, em atenção à legislação e 

regulamentação aplicáveis, ainda no dia 27 de novembro de 2020 providenciou a divulgação 
de Fato Relevante comunicando aos acionistas da Companhia e ao mercado em geral o 
recebimento do Requerimento e dando adequada publicidade do seu conteúdo.  

 
4. Por meio de referido Fato Relevante, a Companhia também esclareceu que, 
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se verificados os requisitos aplicáveis, providenciará tempestivamente a convocação da 
Assembleia Especial. 

 
5. Em conformidade com o art. 4º-A, §1.º, da Lei n.º 6.404, de 15 de dezembro 

de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”) e com o art. 24 da Instrução CVM n.º 361, de 5 
de março de 2002, conforme alterada (“ICVM 361/02”), nota-se que o requerimento de 
convocação da Assembleia Especial poderá ser apresentado por acionistas titulares de, no 
mínimo, 10% (dez por cento) das ações em circulação no mercado, em até 15 (quinze) dias 
contados da divulgação do valor da Oferta, devendo este requerimento estar “devidamente 
fundamentado e acompanhado dos elementos de convicção que demonstrem a falha ou 
imprecisão no emprego da metodologia de cálculo ou no critério de avaliação adotado”. 

 
6. A esse respeito, nota-se que o Requerimento aponta o entendimento dos 

Requerentes de que haveria possíveis inconsistências no laudo de avaliação (“Laudo de 
Avaliação”) elaborado pela BERKAN ASSESSORIA E CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 
(“Avaliador”), para fins da apuração do valor justo das ações de emissão da Companhia no 
contexto da OPA. 

 
7. A Companhia esclarece que a sua administração não exerce qualquer juízo de 

valor sobre o mérito dos fundamentos do Requerimento ou sobre as alegadas inconsistências 
do Laudo de Avaliação.  

 
8. Não obstante, considerando a competência da administração da Companhia 

para providenciar a convocação da Assembleia Especial, cabe à administração fornecer aos 
acionistas todas as informações e documentos relevantes para o exercício do direito de voto.  

 
9. Assim, de modo a esclarecer os fundamentos que, no entendimento dos 

Requerentes, justificariam a realização da nova avaliação, solicita-se a V. Sa. que apresente 
até às 12:00 horas do dia 2 de dezembro de 2020 informações complementares  e 
detalhadas referentes à fundamentação e aos elementos de convicção sobre as alegadas 
imprecisões de cálculo (atreladas à adoção das variáveis) e/ou à inadequação do critério de 
avaliação adotado no Laudo de Avaliação. 

 
10. Entende-se que a apresentação dessas informações acima seria importante 

não apenas para verificação dos requisitos objetivos do art. 4º, §1.º, da Lei das S.A., como 
para a própria instrução da Assembleia Especial, haja vista que a efetiva realização de nova 
avaliação das ações de emissão da Companhia será deliberada pelos acionistas titulares de 
ações em circulação nesse conclave. 

 
11. Por oportuno, ressalta-se que, em conformidade com o art. 24 da ICVM 

361/02, a assembleia especial que deliberar pela realização de nova avaliação também deverá 
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nomear a instituição responsável pela elaboração deste novo laudo, que deverá atender aos 
requisitos do art. 8.º, §§ 1.º e 2.º1, e do Anexo III da ICVM 361/02 – inclusive com relação 
aos critérios de independência e comprovada experiência prévia na avaliação de companhias 
abertas -, bem como fixar a remuneração desta instituição avaliadora e o prazo para 
elaboração deste eventual novo laudo2.   

 
12. Além disso, segundo o art. 21 da Instrução CVM n.º 481, de 17 de dezembro 

de 2009, conforme alterada, sempre que uma assembleia for convocada para a escolha de 
avaliadores, devem ser fornecidas, no mínimo, as informações indicadas no seu Anexo 21, 
contemplando: (i) lista dos avaliadores recomendados pela administração; (ii) descrição da 
capacitação dos avaliadores recomendados; (iii) cópia das propostas de trabalho e 
remuneração dos avaliadores recomendados; e (iv) descrição de qualquer relação relevante 
existente nos últimos 3 (três) anos entre os avaliadores recomendados e partes relacionadas 
à companhia, tal como definidas pelas regras contábeis que tratam desse assunto. 

 
13. Sendo assim, caso V. Sa. deseje indicar instituições avaliadoras a serem 

submetidas à votação na Assembleia Especial, solicita-se que o façam também até às 12:00 
horas do dia 2 de dezembro de 2020 e lembra-se que os acionistas deverão fornecer, no 
mínimo, as seguintes informações exigidas pela regulamentação aplicável, incluindo 
declaração acerca de relacionamento de tal avaliador com os investidores que o indicarem, 
bem como eventuais conflitos de interesse, a saber: 

 
(i) descrição da capacitação do(s) avaliador(es) apresentado(s); 
 
(ii) cópia das propostas de trabalho, incluindo remuneração e o prazo 

para que a instituição avaliadora apresente o novo laudo de avaliação, 
observando o limite disposto no art. 24, §3.º, da ICVM 361/02; e 

 
(iii) a descrição de qualquer relação relevante existente nos últimos três 

anos entre o(s) avaliador(es) apresentado(s) e o acionista responsável 
por sua indicação e partes a ele relacionadas (e/ou a Companhia e 

 
1 ICVM 361/02: “Art. 8.º (...) 
§1o O laudo de que trata o caput poderá ser elaborado pela instituição intermediária, sociedade corretora ou 
distribuidora de títulos e valores mobiliários ou instituição financeira com carteira de investimento que possuam 
área especializada e devidamente equipada e tiverem experiência comprovada, ou ainda por empresa 
especializada com experiência comprovada.  
§ 2º A experiência comprovada a que se refere o § 1º deve dizer respeito à avaliação de companhias abertas”. 
2 ICVM 361/02: “Art. 24. (...) 
§3º A assembléia especial que deliberar pela realização de nova avaliação deverá nomear o responsável pela 
elaboração do laudo, aprovar-lhe a remuneração, estabelecer prazo não superior a 30 (trinta) dias para o término 
dos serviços, e determinar que o laudo seja encaminhado à companhia objeto, na pessoa de seu diretor de 
relações com investidores, à bolsa de valores ou entidade do mercado de balcão organizado em que deva 
realizar-se o leilão, e à CVM, além de ser encaminhado também ao endereço eletrônico desta última, no formato 
específico indicado pela CVM”. 
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partes a ela relacionadas). 
 
14. Por fim, reforça-se a solicitação para que eventuais manifestações ou 

informações complementares ao Requerimento e indicação de avaliadores, se for o caso, 
sejam encaminhadas à Companhia (por meio dos mesmos endereços eletrônicos utilizados 
para envio do Requerimento) até às 12:00 horas do dia 2 de dezembro de 2020, sendo este 
prazo fundamental para que tais manifestações ou informações complementares possam ser 
tempestivamente consideradas e refletidas nos documentos de convocação de eventual 
Assembleia Especial.  
 

Atenciosamente, 
 
 

________________________ 
Mauricio Perez Botelho 

Diretor de Relações com Investidores 
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Manifestação da Energisa com relação a fundamentos do pedido dos Requerentes, 

apresentada à Companhia em 3 de dezembro de 2020 



 

1 

Cataguases, 3 de dezembro de 2020. 
 
À 
REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A. 
ri@energisa.com.br  
 
 

Ref.:  Rede Energia Participações S.A. – Pedido de 
convocação de assembleia especial de acionistas 
titulares de ações em circulação 

 
 
Prezados Senhores,  
 

1. ENERGISA S.A. (“Energisa” ou “Ofertante”), no contexto do pedido de 
convocação de assembleia especial de acionistas titulares de ações em circulação no mercado 
(“Assembleia Especial”) para deliberar a realização de nova avaliação para determinação do 
valor justo das ações de emissão da REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A. (“Rede 
Energia” ou “Companhia”), para fins da oferta pública de aquisição de ações por aumento 
de participação a ser lançada pela Energisa (“Oferta”) (“Pedido”)1, vem apresentar os 
seguintes esclarecimentos e observações considerados pertinentes. 

 
2. Conforme o fato relevante divulgado pela Rede Energia no último dia 27 de 

novembro (“Fato Relevante 27.11.2020”), a Companhia recebeu, naquela data, o Pedido de 

convocação da Assembleia Especial, formulado por Cosmos Capital Fundo de Investimento 
Multimercado – Credito Privado Investimentos no Exterior, CTM Estratégia Fundo de 
Investimento em Ações, CTM HEDGE Fundo de Investimento Multimercado – Longo 
Prazo, YF Fundo de Investimento em Ações, Garin Special Fundo de Investimento 
Multimercado, Itaim Fundo de Investimento Multimercado Credito Privado – Investimento 
no Exterior e MCG Fundo de Multimercado Credito Privado (“Requerentes”). 

 
3. Referindo-se ao art. 4º-A da Lei n.º 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) e no art. 24 

da Instrução CVM n.º 361/2002 (“ICVM 361/02”), o Pedido alega, como fundamentação, 
supostas inconsistências no laudo de avaliação das ações de emissão da Companhia 

 
1 O Pedido foi formulado pelos acionistas da Companhia Cosmos Capital Fundo de Investimento 
Multimercado – Credito Privado Investimentos no Exterior, CTM Estratégia Fundo de Investimento em 
Ações, CTM HEDGE Fundo de Investimento Multimercado – Longo Prazo, YF Fundo de Investimento em 
Ações, Garin Special Fundo de Investimento Multimercado, Itaim Fundo de Investimento Multimercado 
Credito Privado – Investimento no Exterior e MCG Fundo de Multimercado Credito Privado. 



 

2 

elaborado pela Berkan Assessoria e Consultoria Empresarial Ltda. (respectivamente, “Laudo 
de Avaliação” e “Berkan”), instituição avaliadora contratada pela Energisa no âmbito da 
Oferta. 

 
4. Posteriormente, em 2 de dezembro de 2020, como informado pela Rede 

Energia, os Requerentes apresentaram manifestação complementar com maior detalhamento 
de sua fundamentação e esclarecimentos adicionais ao Pedido. 

 
5. Nesse contexto, entende-se pertinente trazer a esta Companhia 

esclarecimentos e considerações sobre os pontos mencionados pelos Requerentes, tendo em 
vista que, com base nesses pontos, os titulares de ações em circulação, na Assembleia 
Especial, deverão deliberar sobre eventual nova avaliação em substituição à avaliação 
conduzida pela Berkan. 

 
6. Assim, a pedido da Energisa, a Berkan analisou as supostas imprecisões 

mencionadas pelos requerentes, apresentando seus esclarecimentos e contrapontos às 
alegações dos Requerentes a respeito do Laudo de Avaliação.  

 
7. Esta manifestação da Berkan, datada de 3 de dezembro de 2020, também é 

encaminhada para a Companhia pela Energisa nesta data. 
 
8. Adicionalmente, nota-se que, além de abordarem supostas imprecisões a 

respeito do conteúdo do Laudo de Avaliação em si, os Requerentes, no Pedido, também 
inferem o seguinte:  

 
“Por fim, vale mencionar a orientação da administração da Companhia, que em março 
deste ano justifica o preço de emissão de um aumento de capital com base na cotação média 
e máxima de um breve período (dias 9, 10 e 11 de março de 2020), mas que no caso de 
uma OPA, estando esses números acima do valor ofertado, criam um racional de que esse 
número é artificial e por isso deve ser descartado”. 

 
9. Particularmente sobre esse ponto, os Requerentes parecem sugerir uma 

comparação entre a metodologia adotada no Laudo de Avaliação (o fluxo de caixa 
descontado) e o critério adotado para fixação do preço de emissão das ações no âmbito de 
aumento de capital aprovado pelo Conselho de Administração da Companhia, em reunião 
realizada em 12 de março de 2020. 
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10. Ocorre que, por alguns motivos, esta comparação não tem qualquer sentido 
ou base lógica, tampouco pode ser considerada um indicativo de eventual “falha ou imprecisão 
no emprego da metodologia de cálculo ou no critério de avaliação adotado” no Laudo de Avaliação – o 
que, nos exatos termos do art. 4º-A da Lei das S.A., poderia justificar a fundamentação do 
Pedido.  

 
11. Cabe destacar que a fixação do preço de emissão das ações no âmbito de um 

aumento de capital é disciplinada pelo art. 170, § 1.º, da Lei das S.A., ficando esta fixação a 
cargo do respectivo órgão societário da companhia, que deve observar critérios e parâmetros 
próprios. Em essência, este preço de emissão deve ser fixado sem diluição injustificada da 
participação dos antigos acionistas, considerando, de modo alternativo ou conjunto, os 
seguintes critérios: (i) perspectiva de rentabilidade da companhia; (ii) valor patrimonial da 
ação; e (iii) cotação das ações em bolsa, admitido ágio ou deságio em função das condições 
de mercado.  

 
12. Na ocasião, conforme se depreende dos atos disponibilizados na CVM, o 

Conselho de Administração da Companhia concluiu que o preço de emissão deveria ser 
fixado a partir do preço médio negociado das ações de emissão da Companhia na B3 S.A. – 
Brasil, Bolsa, Balcão nos últimos três pregões, com a aplicação de um deságio. 

 
13. Diferentemente, a apuração do valor justo das ações de emissão da 

companhia no âmbito de uma oferta pública por aumento de participação (como é o caso da 
Oferta) não é uma prerrogativa da administração da companhia, mas uma responsabilidade 
atribuída à instituição avaliadora contratada pelo ofertante para a elaboração de laudo de 
avaliação em conformidade com os requisitos e as metodologias determinadas pela Lei das 
S.A. e pela ICVM 361/02. 

 
14. Para a elaboração de um laudo de avaliação no âmbito de uma oferta, a 

instituição avaliadora deve avaliar a companhia objeto de forma independente, emitindo sua 
opinião acerca do valor justo das ações de emissão da companhia com base no critério e na 
metodologia que, dentre as dispostas na regulamentação aplicável, julgar mais adequada para 
exprimir o resultado da avaliação. Em outras palavras, a administração da companhia objeto 
não pode determinar a metodologia ou guiar as conclusões do laudo de avaliação. 

 
15. No presente caso, conforme expressamente salientado pela Berkan no 

próprio Laudo de Avaliação2, “os acionistas e a administração da Companhia não determinaram as 

 
2 “Declarações do Avaliador”, p. 27. 
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metodologias utilizadas pela BERKAN para alcançar as conclusões apresentadas na avaliação”. 
 
16. Nesse contexto, para apuração do valor justo das ações de emissão da 

Companhia para fins da Oferta, a Berkan aplicou diversas metodologias (incluindo o preço 
médio ponderado das ações na forma prescrita pela ICVM 361/02), tendo concluído, ao 
final, que a metodologia do fluxo de caixa descontado era a que mais bem representava o 
valor justo das ações, dentre outras questões, por capturar aspectos específicos da 
Companhia, como sua perspectiva de crescimento, portfólio de negócios, necessidades de 
investimento, capacidade de geração de caixa e ambiente regulatório. 

 
17. A metodologia do preço médio ponderado das ações foi considerada 

inadequada, para fins do Laudo de Avaliação, em virtude da baixa liquidez das ações e pela 
constatação de que, ao longo de 2020, as ações de emissão da Rede Energia não se 
comportaram de maneira uniforme, se comparadas às demais companhias congêneres. 

 
18. Logo, a comparação realizada pelos Requerentes, que parecem sugerir uma 

mudança de orientação da administração ao longo dos últimos, não considera uma premissa 
básica, visto que a administração da Companhia não tem a prerrogativa e nem determinou a 
metodologia ou as conclusões do Laudo de Avaliação.  

 
19. Pelo exposto, a Energisa solicita à administração da Companhia que 

considere a presente manifestação e o expediente encaminhado pela Berkan na elaboração 
dos documentos de convocação e instrução da Assembleia Especial.  

 
20. No entendimento da Energisa, os esclarecimentos aqui tratados 

consubstanciam importantes elementos adicionais a serem considerados pelos senhores 
acionistas, no âmbito da Assembleia Especial, para adequado e informado exercício de voto 
nas deliberações referentes à eventual realização de nova avaliação para fins da Oferta. 
 

Atenciosamente, 
 

Energisa S.A. 



REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A. 

Companhia Aberta 

CNPJ n.º 61.584.140/0001-49 

NIRE 31.300.117.952 | Código CVM n.º 00139-0 

PROPOSTA DA ADMINISTRAÇÃO PARA A ASSEMBLEIA ESPECIAL DE 
ACIONISTAS TITULARES DE AÇÕES EM CIRCULAÇÃO A SER REALIZADA 

EM 18 DE DEZEMBRO DE 2020 

ANEXO V 

Manifestação da Berkan com relação a fundamentos do pedido dos Requerentes, 

apresentada à Companhia em 3 de dezembro de 2020 
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OFÍCIO CIRCULAR BK 223/2020 

 

Aos Acionistas da 

REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A. 

Cataguases – MG  

 
 
REF.: Requerimento de AGE OPA – Possíveis inconsistências do Laudo de Avaliação 
 

A Berkan Assessoria e Consultoria Empresarial Ltda., inscrita no CNPJ 19.493.096/0001-03, 
sediada em Blumenau (SC) na rua Guarani, 63 – bairro Garcia, na situação de avaliador emissor do 
“Relatório de Avaliação do Valor Justo das Ações para fins de “OPA”” datado de 12 de novembro 
de 2020, qual fez parte do Fato Relevante divulgado em 13 de novembro de 2020 emitido pela Energisa 
S/A (ofertante), para fins de oferta pública de ações (“OPA”), vem, respeitosamente, após acessar o 
Requerimento – Convocação de Assembleia Especial – OPA emitido em 26 de novembro de 2020, 
e complementado, posteriormente, em 2 de dezembro de 2020, com maior detalhamento e 
esclarecimentos adicionais pelos acionistas minoritários da REDE ENERGIA PARTICIPAÇÕES S.A., 
detentores de mais de 10% das ações em circulação da Companhia, expor nossas considerações em 
especial ao tópico III. do referido Requerimento, a saber:   

 

Contextualização: 

 

Os acionistas minoritários argumentam disparidade de avaliações entre o laudo objeto deste ofício 
(“novo laudo”, com data-base de 30 de junho de 2020) e o laudo utilizado começo de 2020 para justificar 
a integralização de um Adiantamento para Futuro Aumento de Capital - AFAC (“laudo anterior”, com 
data-base de 30 de junho de 2019), ambos emitidos por esta assessoria. O valor da ação apontado no 
“laudo anterior” era de R$10,11, sendo o valor apresentado após 01 ano agora em 2020 no “novo laudo” 
de R$7,98. 

 

Operacionais: 

O “novo laudo” reflete variáveis específicas do último cenário mundial que estamos vivendo e os 
impactos que isso trouxe à economia brasileira e também as demais empresas do setor, as quais 
reagiram da mesma forma, segundo nossas pesquisas e apresentadas no “novo laudo”, corroborando 
a tendência de desvalorização destacada em nossa nova avaliação, pois, por exemplo, no “laudo 
anterior”, emitido em setembro de 2019,  não prevíamos a pandemia do COVID-19 que impactou o 
mundo como um todo e praticamente todos os setores da economia brasileira. 

 

Abaixo, conforme destacado no relatório de Administração arquivado na CVM na data-base de 30 de 
junho de 2020, demonstramos a redução operacional e financeira da Companhia avaliada entre os 
períodos dos dois laudos, quais destacamos: 
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De Mercado: 

O crescimento de mercado das empresas que compõem a REDE demonstra grande descolamento dos 

respectivos PIB estaduais referentes às unidades da federação onde tais empresas estão sediadas. 

Pela análise do quadro abaixo, verifica-se que o mercado dessas concessionárias apresentou 

crescimento significativamente menor que o PIB dos respectivos estados.    

 

Como o crescimento médio de mercado da REDE nos últimos 5 anos foi de 3%, a aderência à projeção 

do PIB nacional parece mais razoável do que considerar o respectivo PIB estadual, onde o crescimento 

médio nos 4 anos acima foi de 8%. 

O crescimento acumulado (9M20) do mercado no Grupo REDE foi de apenas 0,4%, sendo:  -0,5% 

(ETO), -2,8% (ESS), +1,8% (EMT) e +1,1% (EMS). Cumpre destacar o impacto negativo das classes 

"comercial” e “poder público”, que representam 30% do mercado no Grupo Rede, e amargaram quedas 

expressivas de consumo desde o início da pandemia. 
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Finalidades metodológicas diferentes: 

A metodologia aplicada no “novo laudo” seguiu na íntegra o requerido pela Lei das S.A. e pela Instrução 
CVM 361, que regem e estabelecem requisitos para a avaliação das ações de emissão de companhias 
abertas no contexto de OPA´s. A Instrução CVM 361, que dispõe sobre o procedimento aplicável às 
ofertas públicas de aquisição de ações de companhia aberta, requer outras análises e métodos de 
avaliação, sendo ao menos requerido os seguintes critérios de avaliação: 

 

a) Preço médio ponderado das ações; 
b) Valor do patrimônio líquido por ação; 
c) Valor econômico da Companhia, por Fluxo de Caixa ou Múltiplos 
d) e, outro critério de avaliação, se julgado relevante pelo avaliador, desde que este critério seja 

geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela 
CVM. 

 

O “laudo anterior” foi elaborado pela avaliação de fluxo de caixa descontado, entretanto, não preparado 
para atender todos os requisitos da Instrução CVM 361 e não envolveu as demais avaliações acima 
destacadas. 

 

Dívida liquida:  

A dívida oriunda do Plano de Recuperação Judicial do Grupo REDE, a qual vencerá em julho de 2036, 
foi renegociada com os credores num momento em que a taxa básica de juros do País era de 15% a.a., 
hoje esta mesma taxa de juros é de 2% a.a. 

 

Tal fato precisa ser considerado no valuation da REDE, pois a pandemia intensificou a trajetória de 
redução das taxas básicas de juros do Brasil e do mundo, reduzindo consideravelmente o benefício 
implícito nas taxas de juros previstas no Plano de Recuperação Judicial. 

 

Tendências mercadológicas: 

Cabe destacar que a evolução das cotações das ações de emissão de companhias congêneres de 
energia do Brasil apresentou expressiva desvalorização a partir das medidas de isolamento social 
decorrentes do COVID-19, conforme apresentado na página 44 do “novo laudo” e replicado abaixo: 
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Percebe-se acima que a cotação das ações de emissão da REDE ENERGIA, ao invés de convergir 
com os efeitos da pandemia, como aconteceu com as demais empresas do setor elétrico, inclusive com 
sua controladora indireta Energisa S.A., manteve trajetória  de valorização, e não acompanhou o valor 
justo do setor de distribuição de energia elétrica, o que foi notado nas projeções base do valor elaborado 
pela projeção do fluxo de caixa descontado. 

 

Adicionalmente, conforme mencionado no “novo laudo” na página 43 e replicado aqui na íntegra, cerca 
de 84,4% das negociações de compra neste ano foram realizadas por apenas 2 gestores. Estes mesmo 
gestores foram responsáveis por 73,6% das compras em 2019. Por estas razões, recomendamos no 
“novo laudo” desconsiderar, por exemplo, o Preço Médio Ponderado pelo Volume (VWAP) para 
determinação do valor justo. 

 

Em relação a avaliação por múltiplos de mercado, como demonstrado em nosso relatório na página 63, 
percebe-se que para o Grupo REDE o diferencial por múltiplos de mercado é muito superior à média 
das demais empresas do setor elétrico brasileiro negociadas na B3. Enquanto a mediana atingida é de 
7,65x, o do Grupo REDE é de 8,99x, 17,6% acima da média detectada, o mais alto dentro do range 
analisado na elaboração do laudo entre sete companhias de capital aberto analisadas. 

 

Taxa de desconto (WACC): 

Outra consideração relevante pontuada no “novo laudo” em detrimento do “laudo anterior” é a taxa de 
desconto (WACC), sendo a taxa de desconto “anterior” de 8,90%a.a. e a taxa do “novo laudo” de 
8,30%a.a. Esta redução, claro, reflete as tendências de mercado de queda nas taxas de juros, mas 
representa menor desconto no VPL da Companhia avaliada.  
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Adicionalmente, conforme destacado na página 70 do “novo laudo”, em comparação com o WACC 
regulatório (nominal avaliado em 11,32%), além de mais conservador e “descontar” mais o valor 
avaliado, o WACC regulatório foi projetado para o mercado de distribuição como um todo e não ter 
respeitado componentes das particularidades da Companhia e, portanto, não reflete uma taxa de 
desconto justa para uma operação de mercado. A utilização do WACC calculado no “novo laudo” de 
8,30%a.a., em nossa avaliação é a mais adequada, pois utiliza informações atualizadas e aderentes 
as condições atuais de risco de mercado, bem como a metodologia de cálculo aplicada em transações 
de mercado. 

 

Valor Terminal: 

Por fim, para a análise das empresas utilizou-se o conceito de perpetuidade, com uma taxa de 
crescimento de 3,0% (0,5% de crescimento acima do PIB). As concessões que se encerram em 2027 
(EMS e EMT) aplicamos um fator de 0,9 de ponderação em relação as demais concessões na aplicação 
da perpetuidade devido ao menor espaço de concessão, mesmo sem termos a certeza da renovação 
da concessão destas duas Companhias.  

 

Adicionalmente, a própria dinâmica da estrutura tarifária da Aneel promove capturas das eficiências 
reduzindo assim o retorno do ao acionista. A premissa de captura de 10% da rentabilidade do acionista 
está em linha com a metodologia aplicada e vigente ao setor. 

 

Também cabe mencionar que os termos e condições para a renovação de concessões de distribuição 
ainda não foram definidos pelo poder concedente. Destaca-se que o pagamento de bônus de outorga 
expressivos já vem sendo adotado como contraprestação à renovação das concessões de geração 
hidroelétrica, bem como em diversos outros segmentos de infraestrutura do País. Nesse contexto, 
optamos por aplicar um redutor de 10% no cálculo da perpetuidade das concessões que se encerram 
em 2027 (EMS e EMT), o que seria equivalente a uma captura pelo poder concedente de 10% da 
margem dessas distribuidoras por ocasião da renovação da concessão. 

 

Conclusão: 

 

De acordo com os argumentos acima apresentados a variação na avaliação entre o “laudo anterior” e 
o “novo laudo” é factível e reflete justamente o cenário atual econômico, sendo que o “novo laudo” está 
amplamente amparado pela Instrução CVM 361. 

 

Atenciosamente, 

 

Blumenau (SC), 03 de dezembro de 2020. 

 

 

Berkan Assessoria e Consultoria Empresarial Ltda. 

 

 

Bradlei Ricardo Moretti 

Contador CRC SC-023618/O-6 

Fernando Machado dos Santos 

CRA SC-026.897/O

 




