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LAUDO DE AVALIACAO:

AP-01286/20-01 DATA-BASE: 31 de dezembro de 2019

SOLICITANTE:

OBJETO:

OBJETIVO:

NEOENERGIA S.A., doravante denominada NEOENERGIA.

Sociedade an6nima aberta, com sede a Praia do Flamengo, n°® 78, 3° Andar, Flamengo, Cidade e Estado do Rio de
Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 01.083.200/0001-18.

CEB DISTRIBUICAO S.A., doravante denominada CEB-D ou COMPANHIA.

Sociedade andnima fechada, com sede a Area de Servicos Plblicos, Lote C, S/N, Guara, Cidade de Brasilia, Distrito
Federal, inscrita no CNPJ sob o n° 07.522.669/0001-92.

Subsidiar a administracdo da NEOENERGIA relativamente a necessidade de convocacao de Assembleia Geral de Acionistas,
conforme disposto no artigo 256, inciso Il, da Lei n° 6.404 (Lei das S.A.), bem como determinar o valor da CEB-D, a ser
adquirida pela Bahia Geracao de Energia S.A. (Bahia PCH Ill), para fins do disposto no paragrafo 1° do artigo 256 da Lei
das S.A.
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SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi
nomeada pela NEOENERGIA para determinacao do valor da CEB-D a fim de
atender ao artigo 256 da Lei n°® 6.404/76 (Lei das S.A.), inciso Il, paragrafos 1°

e 2°, em funcao da aquisicao de 100% de suas acoes.
O art. 256 da Lei n°® 6.404/76 dispoe que:

A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil,
dependera de deliberacdo da Assembleia Geral da compradora, especialmente
convocada para conhecer da operacao, sempre que:

| - O preco de compra constituir, para a compradora, investimento relevante

(Artigo 247, paragrafo Unico); ou

Il - O preco médio de cada acao ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior

dos 3 (trés) valores a seguir indicados:

a) Cotacdo média das acdes em bolsa ou no mercado de balcdo
organizado, durante os noventa dias anteriores a data da contratacao;
(Redacao dada pela Lei n° 9.457, de 1997);

b) Valor de patriménio liquido (artigo 248) da acao ou

C) a, avaliado o patrimonio a precos de mercado (Artigo 183, § 1°);

d) Valor do lucro liquido da acao ou quota, que nao podera ser superior a
15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por acdo (Artigo 187 n. VII) nos
2 (dois) Ultimos exercicios sociais, atualizado monetariamente.

§ 1° A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de avaliacao,
observado o disposto no Art. 8°, §§ 1° e 6°, sera submetido a prévia autorizacao
da Assembleia Geral, ou a sua ratificacdao, sob pena de responsabilidade dos

administradores, instruido com todos os elementos necessarios a deliberacao;

§ 2° Se o preco da aquisicao ultrapassar uma vez e meia o maior dos trés valores
de que trata o Inciso Il do caput, o acionista dissidente da deliberacao da
assembleia que aprovar tera o direito de retirar-se da companhia mediante
reembolso do valor de suas acoes, nos termos do art. 137, observado o disposto

em seu Inciso Il. (Redacao dada pela Lei n° 9.457, de 1997.)

No presente trabalho, foram utilizadas as metodologias legais citadas.
Entretanto, o item a) do inciso Il nao se aplica a esta avaliacao, uma vez que

a COMPANHIA nao possui acdes listadas em bolsa.



CONCLUSAO

Para fins de atendimento ao art. 256, inciso Il, paragrafo 1°, da Lei das S.A.,
tomando por base estudos da APSIS, informacdes puUblicas e informacdes
discutidas junto a administracdo da NEOENERGIA, concluiram os peritos que
o valor de CEB-D, de acordo com a metodologia do fluxo de caixa descontado,
na data-base de 31 de dezembro de 2019, totaliza RS 2.683.374 mil. As
premissas consideradas para o calculo do fluxo de caixa descontado

encontram-se descritas no Anexo 1A.

Para fins de atendimento ao art. 256, inciso Il, § 2°, da Lei das S.A., a
avaliacao foi feita por meio das metodologias citadas. O primeiro item nao se

aplica a esta avaliacdo, uma vez que a adquirida ndo esta listada em bolsa.

Os procedimentos técnicos empregados no presente Laudo estao de acordo
com os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacdo e legislacao

vigentes.

O quadro ao lado apresenta o resumo dos resultados calculados, comparando
o valor de aquisicao com o maior dos valores encontrados, como determinado

no inciso I, paragrafo 2° do art. 256 da Lei das S.A.

_——
VALOR DE AQUISICAO POR ACAO
Valor de aquisi¢ao (RS mil) 2.515.000
NUmero de agoes 883.997.830
Valor da aquisicéo por acéo (RS nominal) 2,85

Valor da cotacdo média das agées Valor do patriménio liquido avaliadoa Valor do lucro liquido
em bolsa nos ultimos 90 dias precos de mercado por acdo (R$) por acéo (R$)
N/A 1,15 0,03

Comparacéao com valor de aquisicdo

N/A 2,46 x 98,05 x

A partir dos valores encontrados para as acoes de CEB-D pelas dticas do
patriménio liquido e do lucro liquido, concluiu-se que o valor de aquisicao
ultrapassa mais de uma vez e meia (1,5x), entdo o critério do Patrimonio
Liquido a mercado é o maior dos resultados encontrados por essas duas

abordagens.
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1. INTRODUCAO

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° Andar, Centro, Cidade e Estado
do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n° 27.281.922/0001-70 e no
CORECON/RJ sob o n° RF.02052, foi nomeada pela NEOENERGIA para
determinacao do valor da CEB-D, para atender ao artigo 256 da Lei 6.404/76

(Lei das S.A.), em funcao da aquisicao de 100% das acdes de CEB-D.
CONTEXTUALIZAGAO DA OPERAGCAO PROPOSTA

Conforme fato relevante e notas divulgadas nos sites de CEB-D e NEOENERGIA
em 04 de dezembro de 2020, sua controlada, a Bahia PCH Il sagrou-se
vencedora na Sessao PUblica do Leilao n° 01/2020-CEB-D (Leilao), realizada na
forma do Edital do Leilao (Edital), cujo objeto é a desestatizacdo da
distribuidora de energia elétrica CEB-D, tendo apresentado o lance vencedor
no valor de RS 2.515.000.000,00 (dois bilhées e quinhentos e quinze milhdes
de reais), que representa o preco de aquisicao de 100% das acées de emissao
da CEB-D.

Ainda, nos termos do Edital, a liquidacdo do Leildao e a consumacao da
aquisicao das acoes CEB-D, por meio da celebracao de contrato de compra e
venda de acdes, estdao sujeitas a homologacdo do resultado do Leildo pela
Comissao de Licitacdo, a aprovacao prévia pelo Conselho Administrativo de
Defesa Economica (CADE) e a anuéncia prévia da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL).

A CEB-D é a distribuidora de energia elétrica no Distrito Federal e fornece
energia elétrica para, aproximadamente, trés milhoes de pessoas. Em 2019, a

CEB-D possuia cerca de 1,1 milhdo de consumidores e forneceu um total de

6.577 GWh. A aquisicao da CEB-D é mais um passo alinhado com o plano de

expansdo da NEOENERGIA no setor elétrico brasileiro.

Na elaboracao deste trabalho, foram utilizados dados e informacgdes publicas
de mercado, bem como prospeccdes financeiras discutidas com a
administracao da NEOENERGIA. As estimativas utilizadas nesse processo estao

baseadas em:

= Projecoes plurianuais de CEB-D.

= Resumo do instrumento particular de compra e venda.

= Trechos de relatorios publicos de due diligence.

= Balancos e demonstrativos de CEB-D (historicos e na data-base).

= OQutras informacgoes gerenciais referentes aos ativos tangiveis e intangiveis
de CEB-D.

Os profissionais que participaram da realizacao deste trabalho estao listados

a seguir.

= ALEXANDRE CECCHETTI MOREIRA

Projetos

Engenheiro de Producao (CREA/RJ 2004104362)
= CAIO CESAR CAPELARI FAVERO

Projetos Administrador (CRA 141231)
= DANILO DE JULIO PALMEIRA

Projetos

= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Vice-Presidente

Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118263/P-0)
= MARCIA DE LUCCA CALMON

Diretora

Contadora (CRC/1SP-143169/0-4)




2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

As informacoes a seguir sao importantes e devem ser cuidadosamente lidas.

O Relatério objeto do trabalho enumerado, calculado e particularizado obedece criteriosamente aos principios fundamentais descritos a seguir:

Os consultores ndo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias
envolvidas ou na operacdo, bem como ndo ha qualquer outra
circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses.

Os honorarios profissionais da APSIS nao estao, de forma alguma, sujeitos
as conclusdes deste Relatorio.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinides
e conclusdes expressas no presente Relatorio sdo baseadas em dados,
diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.
Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo
que suas fontes estdo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para efeito de projecao, partimos do pressuposto da inexisténcia de 6nus
ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo as
empresas em questdo, que nao os listados no presente Relatorio.

O Relatorio apresenta todas as condicdes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, quando houver, que possam afetar as analises,
opinides e conclusdes apresentadas.

O Relatorio foi elaborado pela APSIS e ninguém, a nao ser os seus proprios
consultores, preparou as analises e correspondentes conclusoes.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Avaliacdes,
incluindo as implicitas, para o exercicio de suas honrosas funcoes,

precipuamente estabelecidas em leis, codigos ou regulamentos proprios.

O presente Relatério atende a recomendacoes e critérios estabelecidos
pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), por Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice (USPAP) e International
Valuation Standards Council (IVSC), além das exigéncias impostas por
diferentes o6rgdos, como Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
Ministério da Economia, Banco Central, Banco do Brasil, Comissao de
Valores Mobiliarios (CYM), Comité Brasileiro de Avaliadores de Negocios
(CBAN) e Agéncia Nacional de Salde (ANS).

O controlador e os administradores das companhias envolvidas nao
direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que
tenham ou possam ter comprometido o acesso, a utilizacao ou o
conhecimento de informacdes, bens, documentos ou metodologias de
trabalho relevantes para a qualidade das conclusdes contidas neste
trabalho.



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para a elaboracao deste Relatorio, a APSIS utilizou informacgdes e dados
de historicos auditados por terceiros ou nao auditados, fornecidos por
escrito pela administracdo da empresa ou obtidos das fontes
mencionadas. Sendo assim, a APSIS assumiu como verdadeiros e coerentes
os dados e informacdes obtidos para este Relatorio e ndo tem qualquer
responsabilidade com relagao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho nao incluiu auditoria das demonstracoes
financeiras ou revisao dos trabalhos realizados por seus auditores. Sendo
assim, a APSIS nao esta expressando opinido sobre as demonstracoes
financeiras da Solicitante.

N&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas
controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como
consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes fornecidos pela
empresa e constantes neste Relatorio.

Nosso trabalho foi desenvolvido para subsidiar a Administracao da
NEOENERGIA relativamente a necessidade de convocacao de Assembleia
Geral de Acionistas, conforme disposto no artigo 256, inciso Il, da Lei das
S.A., bem como para subsidiar os acionistas que participarao da referida
Assembleia Geral, nos termos do paragrafo 1° do artigo 256 da Lei das S.A.
Portanto, no contexto desta finalidade, este Relatorio podera ser
utilizado pela Administracdo da NEOENERGIA, por seus empregados,

assessores e consultores sem restricoes, inclusive para divulgacao aos

acionistas da NEOENERGIA e ao mercado em geral, para inclusao nos
materiais preparados para fins da Assembleia Geral e para divulgacdes ao
Regulador e a demais Autoridades Plblicas competentes, se e quando
necessario.

As analises e as conclusdes contidas neste Relatério baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecoes
operacionais futuras, tais como: precos, participacées de mercado,
volumes, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais, etc.
Assim, os resultados operacionais futuros da empresa podem vir a ser
diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida neste Relatorio,
especialmente caso venha a ter conhecimento posterior de informacoes
nao disponiveis na ocasido da emissdo do Laudo.

Esta avaliacdo nao reflete eventos e seus impactos ocorridos apos a data
de emissao deste Laudo.

A APSIS nao se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por
lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.
Destacamos que a compreensao da conclusdo deste Relatorio ocorrera
mediante a sua leitura integral e de seus anexos, nao devendo, portanto,
serem extraidas conclusbes de sua leitura parcial, que podem ser

incorretas ou equivocadas.



4. CARACTERIZACAO DA CEB-D

A CEB-D é a distribuidora de energia

elétrica no Distrito Federal e fornece

c E ;) energia elétrica para, aproximadamente,
| — __-J trés milhdes de pessoas. Em 2019, a

CEB-D possuia cerca de 1,1 milhdo de

consumidores e forneceu um total de 6.577 GWh.

O Grupo Empresarial CEB tem como controladora a Companhia Energética de
Brasilia (CEB), a qual tem sua origem na Companhia de Eletricidade de Brasilia,
criada em 16 de dezembro de 1968 pelo Departamento de Forca e Luz da
Novacap. Durante os anos 1990, a empresa obteve a concessao de gas
canalizado e participou de consorcios de aproveitamento hidrelétrico como

parte de seu investimento em novos negocios.

No entanto, apds uma reestruturacao societaria em 2006, a CEB migrou as
concessoes de distribuicdo de energia elétrica no Distrito Federal, de geracao
das usinas do Paranoa, das termoelétricas de Brasilia e da Usina de Queimado.
As atividades passaram a ser geridas, respectivamente, por CEB-D, CEB
Geracao S.A. e CED Participacoes S.A. (CEBPar).
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5. DISPOSICOES DO ARTIGO 256 DA LEI N° 6.404/76

Este Relatorio visa atender ao artigo 256 da Lei n® 6.404/76, que dispde:

A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil,
dependera de deliberacdo da Assembleia Geral da compradora, especialmente

convocada para conhecer da operacao, sempre que:

| - O preco de compra constituir, para a compradora, investimento relevante

(Artigo 247, paragrafo Unico); ou

Il - O preco médio de cada agao ou quota ultrapassar uma vez e meia o maior

dos 3 (trés) valores a seguir indicados:

a) Cotacdo média das acbes em bolsa ou no mercado de balcao
organizado, durante os noventa dias anteriores a data da contratacao;
(Redacao dada pela Lei n° 9.457, de 1997);

b) Valor de patrimonio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado o
patrimonio a precos de mercado (Artigo 183, § 1°);

c) Valor do lucro liquido da acao ou quota, que nao podera ser superior a
15 (quinze) vezes o lucro liquido anual por acdo (Artigo 187 n. VII) nos
2 (dois) altimos exercicios sociais, atualizado monetariamente.

§ 1° A proposta ou o contrato de compra, acompanhado de laudo de avaliacao,
observado o disposto no Art. 8°, §§ 1° e 6°, sera submetido a prévia autorizacao
da Assembleia Geral, ou a sua ratificacdo, sob pena de responsabilidade dos

administradores, instruido com todos os elementos necessarios a deliberacao;

§ 2° Se o preco da aquisicdo ultrapassar uma vez e meia o maior dos trés valores
de que trata o Inciso Il do caput, o acionista dissidente da deliberacao da
assembleia que aprovar tera o direito de retirar-se da companhia mediante
reembolso do valor de suas acoes, nos termos do art. 137, observado o disposto

em seu Inciso Il. (Redacao dada pela Lei n° 9.457, de 1997).



6. METODOLOGIAS DE AVALIACAO

ABORDAGEM DE MERCADO: COTAGCAO EM BOLSA

Esta metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas acoes a
precos de mercado. O preco de uma acao pode ser definido pelo valor do fluxo
de dividendos futuros trazidos a valor presente a uma taxa de retorno exigida

ou pelo preco de venda ao final de determinado periodo de investimento.

Essa abordagem nao se aplica a esta avaliacdo, uma vez que a empresa

adquirida nao esta listada em bolsa.
ABORDAGEM DOS ATIVOS: PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO

Esta metodologia € derivada dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos
(PCGA), segundo os quais as demonstracdes financeiras sao preparadas com
base no principio do custo historico ou custo de aquisicdo. Devido a esse
principio e ao principio fundamental da contabilidade, o valor contabil dos
ativos de uma empresa menos o valor contabil de seus passivos é igual ao

valor contabil do seu patriménio liquido.

Pela otica dos principios de economia, pode-se definir o patrimonio liquido
de uma empresa pela diferenca entre o valor definido para os ativos e o valor

definido para os passivos.

A abordagem dos ativos, portanto, visa avaliar uma empresa pelo ajuste do
valor contabil (saldo liquido) aos seus respectivos valores justos de mercado.
Os ativos e passivos julgados relevantes sao avaliados pelo valor justo de

mercado, sendo feita a comparacao entre o valor do ativo encontrado na

avaliacdo a mercado e seu valor contabil (saldo liquido). Esses ajustes,
devidamente analisados, sdao somados ao valor do patrimoénio liquido contabil,
determinando, assim, o valor de mercado da empresa pela abordagem dos
ativos. O valor justo de mercado da empresa sera o valor do patriménio liquido,

considerados os ajustes encontrados para os ativos e passivos avaliados.

Cabe ressaltar que nao foram objetos de nossos trabalhos a identificacao e a
quantificacao de passivos nao registrados ou nao revelados pelas

administracdes das empresas.
ABORDAGEM DA RENDA: RENTABILIDADE FUTURA

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como o valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro
da companhia. Esse fluxo é composto pelo lucro liquido apds impostos, com
acréscimo dos itens ndo caixa (amortizacdes e depreciacoes) e deducdo dos
investimentos em ativos operacionais (capital de giro, ativos de distribuicao,

base de remuneracao, etc.).

Uma vez que a avaliacao para fins de cumprimento ao art. 256 tem como
objeto uma participacao controladora, entende-se que a avaliacao pela
abordagem da renda deve ser realizada pelo método do fluxo de caixa
descontado. Nelson Eizirik (2011, p. 452), por exemplo, ao discorrer sobre a
alinea (c) do inciso Il do art. 256, defende que “Deve-se apurar a

rentabilidade da acdo ou quota, mediante o calculo de seu valor presente



descontado do fluxo futuro de caixa; trata-se do valor econdmico, a ser

verificado mediante projecao de resultados.”

O periodo projetivo do fluxo de caixa é determinado levando-se em
consideracdo o tempo que a empresa levara para apresentar uma atividade

operacional estavel, ou seja, sem variacoes operacionais julgadas relevantes.

O fluxo de caixa €, entao, trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de
desconto que ira refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a

estrutura de capital.
FLUXO DE CAIXA LiQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o
capital investido, conforme o quadro ao lado, baseado nas teorias e praticas
economicas mais comumente aceitas no mercado e presentes nas seguintes

obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo: Principios e Pratica. In: Financas
Corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004. p.
611-642.

= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income
Methods. In: Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. 3. ed. Burr Ridge: Irwin Professional Publishing, 1996.
p. 149-202.

L
P

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL LiQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO

Lucro antes de itens nao caixa, juros e impostos (EBITDA)

- ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

=) Lucro liquido operacional antes dos impostos (EBIT)
- ) Imposto de Renda e Contribuicao Social (IR/CSSL)
=) Lucro liquido operacional depois dos impostos

+ ) Itens nao caixa (depreciacao e amortizacao)

(

(

(

(

(

( = ) Fluxo de caixa operacional bruto
( - ) Investimentos de capital (CAPEX)
( + ) Outras entradas

(- ) Outras saidas

(- ) Variacao do capital de giro

(

=) Fluxo de caixa operacional liquido

Para a determinacéo do valor da empresa, foi considerado um periodo de 26
anos, de 2020 a 2045.
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TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos
rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a
rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando que a empresa
sera financiada apenas por capital proprio, o que exigira uma rentabilidade

maior que a obtida em uma aplicacao de risco padrao.

Essa taxa € calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM),
modelo no qual o custo de capital é definido pelo valor do capital proprio,

descrito a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bonus do
Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com
prazo de vinte anos, por ser um periodo que reflete mais proximamente o

conceito de continuidade de uma empresa.
VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do capital investido € gerado pela operagao global da

unidade de negocio, disponivel para todos os financiadores de capital.

Para a determinacao do valor dos acionistas, € necessaria a inclusao dos ativos
e passivos operacionais que compdem a unidade geradora de caixa, mas nao

entraram no fluxo.

Custo do capital
proéprio

Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro

Rf Americano para titulos de vinte anos, considerando a inflacao
americana de longo prazo.

RM Risco de mercado: mede a valorizacao de uma carteira totalmente
diversificada de acdes para um periodo de vinte anos.
Risco-pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais

Rp em questdao, em comparacao a um investimento similar em um pais
considerado seguro.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Laudo de Avaliacao AP-01286/20-01 12



7. AVALIACAO - COTACAO MEDIA DAS ACOES EM BOLSA

A CEB-D é uma sociedade anonima de capital fechado e, portanto, ndo possui
acoes negociadas em bolsa ou em balcao organizado. Assim sendo, essa

metodologia nao se aplica a esta avaliacao.

aPsIsS
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8. AVALIACAO - VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO A MERCADO POR ACAO

PRINCIPAIS ETAPAS DA AVALIACAO

Para a avaliacdo do patrimonio liquido a mercado, é realizada a apuracéo dos
valores justos dos ativos e passivos. O ponto de partida sao os valores
registrados na contabilidade. As principais etapas no processo de avaliacao a

valor justo de mercado sao as seguintes:

= Leitura e analise das demonstracoes financeiras da empresa.

= Analise das contas de ativo e passivo registradas no balanco patrimonial
da empresa, visando identificar os critérios de avaliacao adotados na
contabilidade e as contas suscetiveis a ajustes.

= Ajustes dos ativos intangiveis operacionais relevantes pelos seus
respectivos valores de mercado, com base nas premissas e critérios de
avaliacao elaborados pela APSIS.

= Os principais grupos de ativos suscetiveis a ajustes de valor sdo os
classificados como realizaveis em longo prazo, particularmente na conta
de intangiveis — as metodologias de avaliacdo empregadas nessas classes

de ativos serao apresentadas a seguir.
ATIVOS INTANGIVEIS

Os primeiros passos na avaliacdo de um ativo intangivel resumem-se na
correta apreensao do conceito e no entendimento do negocio em que o bem

esta inserido.

De acordo com o International Valuation Standards (IVS), podemos definir
ativo intangivel como um ativo ndo monetario que se manifesta pelas suas
propriedades econdmicas. Nao tem substancia fisica, mas garante direitos e

beneficios econdmicos ao seu proprietario.

Com base no Pronunciamento Técnico CPC 04 (Ativo Intangivel),
correlacionado as normas internacionais de contabilidade (IAS 38), os ativos
sao segregados do agio (goodwill) quando, entre outros fatores, podem ser
transferidos, vendidos ou licenciados, e quando os beneficios econdomicos
futuros podem ser reconhecidos e estimados de forma confiavel. Assim sendo,
a analise dos peritos teve inicio na investigacao dos processos operacionais da
CEB-D, com o objetivo de identificar, entre uma extensa e variada lista de
possiveis ativos intangiveis, quais atenderiam aos requisitos de identificacao,

reconhecimento e mensuracao no contexto operacional da empresa.

Apos a analise das demonstracdes financeiras da CEB-D e entendimentos com
a administracao de NEOENERGIA, identificamos um ativo registrado como
intangivel suscetivel a ajustes: Contrato de Concessao. No atual Relatorio,
realizamos a avaliacdo a mercado deste intangivel, pois ha evidéncias
concretas de que tenha valores a mercado diferentes do registrado no

balanco.



A tabela a seguir traz um resumo dos intangiveis identificados e avaliados.

ATIVO TIPO METODO DE AVALIACAO
Contrato~de Relacionado ao Rentabilidade Futura
Concessao mercado

Os critérios de avaliacao adotados para a determinacdo do valor do ativo

intangivel apontado podem ser encontrados no Anexo 2.
IMOBILIZADO

Apds a analise das demonstragdes financeiras da CEB-D, identificamos os
seguintes ativos no imobilizado: madveis e utensilios, maquinas e
equipamentos, veiculos, edificacbes e benfeitorias e materiais em deposito.
Os itens reavaliados a valor de mercado e as metodologias utilizadas estao

detalhados no Anexo 4.
ATIVOS SEM MAIS-VALIA IDENTIFICADA
DEMAIS ATIVOS E PASSIVOS

Apods a analise de todos os documentos recebidos, entendemos que nao foi
necessario realizar ajuste em outras contas, pois todas ja refletiam seus

respectivos valores justos.

Tendo em vista os itens expostos, apresentamos a seguir o patrimonio liquido

a valor de mercado de CEB-D.

Laudo de Avaliacao AP-01286/20-01
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~ DEMONSTRACOES
DEMONSTRACOES AJUSTES A . X
BALANCO PATRIMONIAL DE CEB-D CONTABEIS MERCADO CONTABEIS POS-
AJUSTES

(RS mil) SALDOS EM DEZ 2019 SALDOS EM DEZ 2019
ATIVO CIRCULANTE 1.052.219 - 1.052.219
Caixa e equivalente de caixa 349.110 349.110
Contas a receber 576.139 576.139
Impostos a recuperar 17.852 17.852
Estoques 9.561 9.561
Ativos mantidos para venda 1.587 1.587
P&D AC 33.777 33.777
QOutros ativos circulantes 64.193 64.193
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.914.084 (169.652) 1.744.432
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 756.686 618.746 1.375.432
Contas a receber LP 64.820 64.820
Impostos a recuperar LP 5.902 5.902
Ativos financeiros da concessao 653.799 618.746 1.272.545
Depositos antecipados 21.677 21.677
QOutros ativos nao circulantes 10.488 10.488
INVESTIMENTOS 274.400 94.600 369.000

IMOBILIZADO 69.643 (69.643) -

INTANGIVEL 813.355 (813.355) -
TOTAL DO ATIVO 2.966.303 (169.652) 2.796.651

Laudo de Avaliacao AP-01286/20-01
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DEMONSTRACOES DEMONSTRACOES
BALANGO PATRIMONIAL DE CEB-D CONTABEIS ‘:‘AJEL;S&E;'OA CONTABEIS POS-AJUSTES
(RS mil) SALDOS EM DEZ 2019 SALDOS EM DEZ 2019
PASSIVO CIRCULANTE 1.114.113 (499.097) 615.016
Contas a pagar 196.079 196.079
IR&CSLL a pagar 117.544 117.544
Emolumentos a pagar 44.541 44.541
Empréstimos e financiamentos 99.200 99.200
Debéntures 26.815 26.815
Remuneracao a pagar 3.841 3.841
Provisoes sobre a folha de pagamentos 21.632 21.632
Passivo financeiro concessao 499.097 (499.097) -
Impostos indiretos a pagar 13.624 13.624
P&D PC 61.636 61.636
Provisées diversas 8.733 8.733
Outros passivos circulantes 21.371 21.371
PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.264.316 (103.301) 1.161.015
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.264.316 (103.301) 1.161.015
Contas a pagar LP - -
Refis a pagar 601.715 601.715
Sector Financial Liability (CVA) 102.200 (102.200) -
Debéntures LP 186.996 186.996
Empréstimos e financiamentos LP 73.533 73.533
Remuneracao a pagar LP 98.013 98.013
Provisoes sobre a folha de pagamentos LP 58.881 58.881
P&D PNC 70.245 70.245
Impostos indiretos a pagar LP 68.906 68.906
Obrigacdes da concessao 1.101 (1.101) -
Outros passivos nao circulantes 2.726 2.726
PATRIMONIO LiQUIDO 587.874 432.746 1.020.620
Capital social 883.998 883.998
Capital a integralizar 91.914 91.914
Reservas legais - -
Outros resultados abrangentes (perdas) (98.914) (98.914)
Resultados acumulados (perdas) (289.124) (289.124)
Ajustes a mercado 432.746 432.746
TOTAL DO PASSIVO 2.966.303 (169.652) 2.796.651

Obs.: Nao foi considerada a provisao de IR&CSLL sobre as mais-valias apuradas.
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9. AVALIACAO - RENTABILIDADE FUTURA

Foi adotada, no presente Relatdrio, a abordagem da renda para o atendimento ao critério de avaliacao do lucro liquido por acao, conforme determinado no artigo

256, inciso I, alinea C, da Lei n° 6.404/76 (Lei das S.A.). Por esse critério, chega-se ao valor por acdo por meio da projecéo dos fluxos de caixa futuros, trazidos a

valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto apropriada (vide Anexo 1).

De acordo com as projecoes realizadas, detalhadas no Anexo 1, o valor estimado por acado ultrapassa o patamar de 15 (quinze) vezes o lucro liquido médio anual

ajustado pela inflacao de 2018 e 2019.

ANALISE DO LUCRO LiQUIDO POR ACAO

Valor do lucro liquido projetado (RS mil) 2.683.374
Quantidade de acdes adquiridas 883.997.830
Valor por acoes (RS) 3,04

Valor por acoes historico (RS) 0,03
Valor utilizado (R$)* 0,03

RESULTADOS HISTORICOS AJUSTADOS
2018 2019

Resultado da empresa no periodo (RS mil) (33.678) 41.892
Resultado atualizado pelo IPCA (RS mil) (34.939) 41.892
NUmero de acoes 802.824.602 883.997.830

Lucro por acao (RS) (0,04) 0,05

15x (0,65) 0,71

MEDIA (R$) 0,03

*Limitado a 15 (quinze) vezes o lucro liquido médio anual por quota nos 02 (dois) ultimos

exercicios sociais, atualizados monetariamente pelo IPCA (RS).

Laudo de Avaliacao AP-01286/20-01
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10. AVALIACAO DA CEB-D

Visando atender e verificar a aplicacdo do inciso Il, paragrafo 1°, do artigo 256 da Lei das S.A., foram realizadas as projecdes do fluxo de caixa da CEB-D para

determinar o seu valor. O valor central da tabela a seguir sumariza o resultado encontrado para a avaliacao proposta, considerando as expectativas discutidas

junto a administracdo da NEOENERGIA, conforme demonstrado detalhadamente no Anexo 1 do presente Relatério.

Taxa de retorno esperado

8,6%

VALOR DE CEB-D

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

3.517.297

3.469.326

VALOR OPERACIONAL DE CEB-D (RS mil)

3.517.297

3.469.326

ENDIVIDAMENTO LiQUIDO
ATIVOS /PASSIVOS NAO OPERACIONAIS

(35.847)

(798.076)

VALOR DE CEB-D (R$ mil)

2.683.374

2.635.403

Laudo de Avaliacao AP-01286/20-01
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11. CONCLUSAO

PARAGRAFO I: Para fins de atendimento ao artigo 256, inciso Il, paragrafo 1° da Lei das S.A., a luz dos exames realizados na documentacdo anteriormente
mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o valor de 100% das acdes da CEB-D, de acordo com a metodologia do fluxo de caixa
descontado, na data-base de 31 de dezembro de 2019, é de RS 2.683.374 mil (dois bilhdes, seiscentos e oitenta e trés milhdes, trezentos e setenta e quatro mil
reais).

PARAGRAFO II: Concluiram os peritos que o valor pago pela NEOENERGIA por acdo da CEB-D ultrapassa uma vez e meia o maior dos trés valores calculados, de

acordo com as metodologias previstas no artigo 256, inciso Il, paragrafo 2°, da Lei das S.A., na data-base de 31 de dezembro de 2019, conforme a tabela a seguir.

VALOR DE AQUISIGAO POR AGAO

Valor de aquisicao (RS mil) 2.515.000
NUmero de acgoes 883.997.830
Valor da aquisicao por acao (R$ nominal) 2,85
Valor da cotacdo média das acdées Valor do patrimonio liquido avaliadoa Valor do lucro liquido
em bolsa nos ultimos 90 dias precos de mercado por agao (RS) por agao (RS)
N/A 1,15 0,03

Comparacgao com valor de aquisicao

N/A 2,46 x 98,05 x
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12. RELAGAO DE ANEXOS
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AVALIACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS
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PREMISSAS OPERACIONAIS

As projecdes realizadas de CEB-D levaram em consideracao as expectativas de performance discutidas junto a administracdo ao longo de todo o periodo de

concessao, nao havendo premissa de extensao das atividades apos 2045.
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

As receitas da COMPANHIA sao obtidas majoritariamente por meio da distribuicdo de energia elétrica. O segmento de distribuicao pode ser segregado entre as

receitas de Mercado Cativo e distribuicao no Mercado Livre.
MERCADOS CATIVO E LIVRE

Em termos de volume, em 2019, o Mercado Cativo respondeu por 85% da energia total distribuida, representando perda marginal de representatividade frente aos
87% observados em 2018. Nas projecoes realizadas, o segmento residencial deve seguir como o mais representativo, respondendo por cerca de 45% de todo o
volume distribuido ao longo da concessao - em linha com o histérico da COMPANHIA. Os segmentos de Servicos Publicos e Comercial devem apresentar volumes
estaveis em relacao ao total distribuido, sendo que este ultimo deve apresentar crescimento ligeiramente maior ao longo do tempo. Os segmentos Industrial, Rural
e Outros nao devem apresentar crescimento mais expressivo que as demais linhas, mantendo menor representatividade ao longo dos anos. Ja o Mercado Livre
representou 13% e 15% de todo o volume auferido em 2018 e 2019, respectivamente, proporcao que nao possui previsao de alteracdes significativas ao longo dos

anos de projecao.
OUTRAS RECEITAS
Conforme projecoes plurianuais discutidas com a NEOENERGIA, as outras receitas devem focar apenas as linhas de Arrendamento e Aluguéis e Outros.

= Arrendamentos e aluguéis: correspondente as receitas provenientes de empresas de Telecom pela utilizacdo da estrutura fisica desenvolvida pela CEB-D.
Projetada de forma a corrigir a receita historica pela inflagdao (IPCA) ao longo de todo o periodo de concessao, com ganhos reais marginais de receita em
decorréncia da expectativa de melhoria de processo de recadastramento de compartilhamento de infraestrutura.

= Outros: a receita de Outros em 2020 foi projetada como uma média entre as receitas observadas em 2018 e 2019, sendo apenas corrigida pelo IPCA nos anos

seguintes.
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Cabe, ainda, destacar a linha de receitas de atualizacao dos ativos financeiros (VNR), referentes a atualizacdo financeira - predominantemente ajustes por inflagcao
- dos ativos da Base de Remuneracédo Regulatoria, refletindo valores de mercado para os ativos tangiveis incorporados a base, liquidos da depreciacédo. Essa linha
ndo possui efeito caixa para as projecoes operacionais, sendo seu Unico efeito caixa ao final da concessdo quando prevista a restituicao dos ativos empregados na

Concessao.

0 grafico a seguir sintetiza a projecao de receita bruta de Distribuicao de Energia e Outras Receitas.

Receita Operacional Bruta (ROB)
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DEDUGOES SOBRE A RECEITA

As deducodes projetadas para CEB-D foram estipuladas a uma razao de 27,9% da Receita Operacional Bruta, em linha com o historico recente. Esse percentual é
formado por uma aliquota de 18,8%, que consolida ISS e ICMS sobre receitas de distribuicao, e 9,25% de PIS e COFINS, incidentes sobre a Receita Operacional Bruta

total, incluindo atualizacao do ativo financeiro da COMPANHIA.
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CUSTOS OPERACIONAIS

Os Custos Operacionais sdo todos relativos as atividades de distribuicdo, segregados em trés principais verticais, conforme detalhado a seguir.

Compra de energia: resultado da soma de todo o volume distribuido, incluindo, além do volume contratado, perdas técnicas e ndo técnicas, multiplicado
pelo custo da energia distribuida. Ja a parcela de energia distribuida que eventualmente exceda a contratada deve seguir as dinamicas de preco do mercado
spot de energia.

Custos de transmissao (TUST): projetados, a partir de 2020, de forma 100% variavel de acordo com o volume de energia distribuido no Mercado Cativo. O
percentual de variacao de volume de energia distribuida é aplicado sobre um custo-base de acordo com base regulatéria calculada pela ANEEL.

Taxas regulatoérias: compostas por: (i) taxas inerentes ao setor elétrico, também projetadas de acordo com a evolucao do volume de energia distribuido no
Mercado Cativo; e (ii) encargos referentes a Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e ao Programa de Eficiéncia Energética (PEE), que, combinados, devem somar

1% da Receita Operacional Liquida, conforme previsto em contrato.

0 grafico abaixo mostra as evolucdes dos custos projetados, além da margem bruta resultante.

(R$ mil)
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DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas operacionais foram projetadas conforme a margem historica sobre a Receita Operacional Liquida e a adequacao as expectativas futuras, em linha com

empresas atuantes no segmento de distribuicao de energia. Abaixo, estao apresentadas as premissas projetivas para cada uma das despesas operacionais.

Despesas Diretas: correspondem as despesas gerais e administrativas, com pessoal, servicos, gerais e administrativas, bem como outras despesas diversas. De
forma consolidada, essas despesas foram projetadas para apresentar um percentual decrescente sobre a Receita Bruta de Distribuicdo até estabilizar em 9%
desta linha a partir de 2030.

Receita com multas por atraso: referente a aplicacdo de multas por atraso de pagamento dos clientes da COMPANHIA. Tais receitas foram projetadas na
proporcao fixa de 1% sobre a Receita Bruta de Distribuicdo, sendo aplicadas aliquotas correspondentes de PIS e COFINS.

PDD: correspondente as provisoes com devedores duvidosos. Foram projetados como um percentual decrescente sobre a Receita Bruta de Distribuicao.
Provisées: correspondem as provisdes diversas da COMPANHIA, segregadas entre recorrentes e nao recorrentes, ambas projetadas como um percentual sobre
a Receita Operacional Liquida total de CEB-D.

Outras receitas operacionais: referem-se as receitas diversas obtidas pela COMPANHIA. Tais receitas foram projetadas considerando o reajuste inflacionario

anual sobre os saldos histéricos e a incidéncia da aliquota referente aos tributos PIS e COFINS.

A evolucao total das despesas operacionais, liquidas de receitas de multas e outras receitas operacionais pode ser observada no grafico a seguir.
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Despesas Operacionais
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

Considerando o regime de tributacao de lucro real, o Imposto de Renda (IR) e a Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL) foram projetados de acordo com
as aliquotas vigentes de 25% e 9%, respectivamente. As projeces levam em conta o uso de base de prejuizos fiscais acumulados de RS 386.524 mil, conforme

detalhado nas demonstracoes financeiras de 2019 da COMPANHIA.
CAPITAL DE GIRO

Os prazos dos primeiros anos foram projetados com base nos saldos das contas do balanco de partida, encerrado em 31 de dezembro de 2019, enquanto os prazos

dos anos seguintes convergem a um racional otimizado baseado em premissas discutidas com a NEOENERGIA e apresentadas em detalhes no Anexo 1B.

DEPRECIACAO

Foi considerada uma taxa média ponderada de 9,7% a.a. de depreciacédo sobre os ativos imobilizados do balanco e uma taxa de 5% sobre novos investimentos em

imobilizado.
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AMORTIZACAO

Sobre os ativos intangiveis de CEB-D, que englobam Rede de Distribuicdo além de Software, foi utilizada taxa média ponderada de 4,4% a.a. de amortizacao,
resultado da média ponderada de 4% de depreciacao da Rede de Distribuicao - taxa linear relativa ao prazo remanescente da concessao, e foram considerados 20%

para Software.
INVESTIMENTOS

As premissas de Investimentos foram discutidas com a administracao da NEOENERGIA e baseadas na necessidade de turnaround do ativo, bem como atingimento

dos limites regulatérios de qualidade da CEB-D. Segue a projecao de investimentos totais ao longo da concessao:
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BENEFICIO FISCAL DE AMORTIZACAO

No modelo de projecao compartilhado, o valor de aquisicao de CEB-D excedente ao patrimonio liquido em 31 de dezembro de 2020 foi alocado nas mais-valias
referentes ao contrato de concessao e aos ativos fixos da concessdo. Sendo assim, os fluxos de caixa projetados levam em conta o beneficio fiscal dessa amortizacao,

gue se estende linearmente ao longo de todo o periodo de concessao.
REVERSAO DE PDD

A CEB-D apresenta saldos vencidos de contas com o6rgaos do Governo do Distrito Federal, bem como com outros agentes plblicos e clientes. Foi discutida com a
administracao da NEOENERGIA a possibilidade de renegociacao desses débitos de forma a considerar entradas de caixa correspondentes, sendo adotada a premissa

de pagamento do valor total de RS 152.000 mil, com estimativa de recebimento a partir de 2022.
BENEFICIO FISCAL DE JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO (JSCP)

De acordo com as projecoes plurianuais de CEB-D discutidas com a administracdo de NEOENERGIA, existe a perspectiva de distribuicdo de JSCP que gera beneficio
fiscal a NEOENERGIA, por reduzir seu lucro tributario. O beneficio fiscal desses proventos foi estimado em 34% dos montantes a serem distribuidos, descontada a
aliquota de 9,25% relativa a PIS/COFINS.

RATEIO DE DESPESAS

Conforme entendimentos mantidos junto a administracao de NEOENERGIA, a empresa trabalha com a premissa de realocacao de determinadas despesas de areas
corporativas de suas distribuidoras em CEB-D, pois tais areas prestarao servicos a CEB-D e, em virtude do rateio, sera possivel otimizar o aproveitamento de

beneficios fiscais, contabilizados de forma segregada no Fluxo de Caixa.
RESTITUICAO DOS ATIVOS DA CONCESSAO

Conforme mencionado anteriormente, além da atualizacao financeira dos ativos da Base de Remuneracdo Regulatéria, esta prevista a restituicao dos ativos

empregados na concessao ao longo dos anos, corrigidos por inflacdo e liquidos de depreciacao.



DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia Weighted Average Cost of
Capital (WACC), em que o custo de capital é determinado pela média
ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital

(proprio e de terceiros).

Os valores dos parametros utilizados seguem no Anexo 1B deste Laudo;

todavia, destacamos a seguir as principais referéncias.

* Taxa Livre de Risco (custo do patrimonio liquido): corresponde a
rentabilidade (yield) média dos Ultimos dois anos a partir de
31 de dezembro 2019, do US T-Bond 20 anos (Federal
Reserve).  Fonte: site  http://www.treas.gov/offices/domestic-
finance/debtmanagement/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Betad: equivalente ao beta médio da area, pesquisado no banco de dados
Eikon, programa fornecido pela Refinitiv Reuters, com dados do mercado
de ac¢les e informacodes financeiras. Os dados disponibilizados pelo Eikon
sao os betas alavancados de empresas diferentes, com estruturas de
capital divergentes. Desalavancamos os betas referentes a cada uma das
companhias, considerando as respectivas estruturas de capital. Assim,
achamos os betas brutos. Calculamos a média dos betas brutos
encontrados, para dai a alavancarmos com a estrutura de capital média
do setor. Isso é necessario para a correcao das possiveis distorcoes no
calculo do beta geradas pela diferenca nas estruturas de capital.

=  Prémio de Risco: corresponde ao Spread entre SP500 e US T-Bond 20 anos,

conforme o Ibbotson 2019, publicacdo com analises de mercado (acoes,

inflacdo, etc.) de longo prazo. Fonte: 2019 Ibbotson SBBI Valuation
Yearbook: Appendix C, Table C-1. Chicago: Morningstar, 2019.

= Risco-Brasil: corresponde a média de dois anos do risco a partir da
data-base de 31 de dezembro de 2019. Fonte: Portal Brasil (31/12/2019),
site http://www.portalbrasil.net/indices_dolar.htm.

= Foi utilizada a inflacao americana projetada de 2,0% ao ano.

Por fim, com os parametros usados no calculo, chegamos a uma taxa de

desconto nominal de 8,5% a.a.
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do fluxo de caixa operacional - excluidos os efeitos de atualizacao do
ativo financeiro - projetado ao longo de todo o periodo do contrato de
concessao, descontamos os resultados a valor presente, por meio da taxa de

desconto nominal descrita no item anterior.



ATIVOS E PASSIVOS NAO OPERACIONAIS

De acordo com as demonstracoes financeiras de dezembro de 2019, foi

apurado saldo liquido de ativos e passivos ndao operacionais de RS 798.076 mil

negativos, conforme o quadro abaixo.

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (R$ mil)

Depositos antecipados 21.677
Outros ativos nao circulantes 10.488
Refis a pagar (601.715
Remuneracao a pagar LP (98.013
Impostos indiretos a pagar LP (68.906
Outros passivos nao circulantes (2.726
TOTAL (798.076

ENDIVIDAMENTO LiQUIDO

Foi considerado um endividamento liquido de RS 35.847 mil na data-base,

conforme o quadro a seguir.

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ mil)

Caixa e equivalente de caixa 349.110
Ativos mantidos para venda 1.587
Empréstimos e financiamentos (99.200)
Debéntures (26.815)
Debéntures LP (186.996)
Empréstimos e financiamentos LP (73.533)
TOTAL (35.847)

aPsSIS
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aPsSIS
VALOR FINAL ENCONTRADO

De acordo com os estudos realizados pela APSIS, na data-base de 31 de dezembro de 2019, concluimos o seguinte valor para CEB-D:

Taxa de retorno esperado 8,4% 8,5% 8,6%
VALOR DE CEB-D

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.566.165  3.517.297  3.469.326
VALOR OPERACIONAL DE CEB-D (R$ mil) 3.566.165 3.517.297  3.469.326
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (35.847) (35.847)  (35.847)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (798.076)  (798.076)  (798.076)
VALOR DE CEB-D (R$ mil) 2.732.242  2.683.374  2.635.403
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 1B - DADOS

DADOS DE CEB-D

Unid. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.774.094 3.768.235 3.945.185 4.176.569 4,401.801 4.638.661 4.888.940 5.113.617 5.382.787 5.671.590 5.972.801 6.284.153 6.590.296 6.937.263 7.307.752
(% crescimento ROB) -10,9% -0,2% 4,7% 5,9% 5,4% 5,4% 5,4% 4,6% 5,3% 5,4% 5,3% 5,2% 4,9% 5,3% 5,3%
Mercado Cativo GWh 5.347 5.621 5.722 5.913 6.079 6.247 6.430 6.613 6.792 6.982 7.171 7.363 7.561 7.756 7.959
Mercado Livre GWh 1.117 1.138 1.161 1.187 1.217 1.249 1.282 1.316 1.352 1.389 1.427 1.467 1.507 1.549 1.592
Receita de Distribuicao RS '000 3.473.480 3.721.228 3.892.867 4.122.059 4,344,743 4.578.636 4.825.450 5.046.905 5.312.222 5.596.716 5.892.970 6.198.435 6.499.150 6.839.697 7.203.055
(Crescimento %) -8% 7% 5% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Outras Receitas RS '000 295.223 41.305 46.413 48.037 49.718 51.459 53.260 55.124 57.053 59.050 61.117 63.256 65.470 67.761 70.133
(Crescimento %) -36% -86% 12% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4%
Receita Atualizagao Ativo Financeiro - VNR RS ‘000 5.390 5.702 5.906 6.473 7.339 8.566 10.230 11.588 13.512 15.824 18.714 22.462 25.676 29.806 34.564
IMPOSTOS E DEDUCOES (1.051.627) (1.049.659) (1.098.365) (1.162.949) (1.225.737) (1.291.713) (1.361.365) (1.423.871) (1.498.756) (1.579.070) (1.662.748) (1.749.099) (1.834.074) (1.930.329) (2.033.058)
(% ROB) -27,9% -27,9% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8%
Impostos (ICMS e ISS) RS '000 (702.523) (701.097) (733.435) (776.616) (818.571) (862.637) (909.138) (950.861) (1.000.848) (1.054.448) (1.110.264) (1.167.815) (1.224.471) (1.288.632) (1.357.091)
(% deducbes/ROB s/ construcdo) % -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8%
Contribuicoes RS '000 (349.104) (348.562) (364.930) (386.333) (407.167) (429.076) (452.227) (473.010) (497.908) (524.622) (552.484) (581.284) (609.602) (641.697) (675.967)
(% deducbes/ROB s/ construcdo c/VNR) % -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3%
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 2.722.467 2.718.576 2.846.821 3.013.620 3.176.064 3.346.947 3.527.575 3.689.746 3.884.031 4.092.519 4.310.053 4.535.054 4,756.222 5.006.935 5.274.694
(% crescimento ROL) -11,3% -0,1% 4,7% 5,9% 5,4% 5,4% 5,4% 4,6% 5,3% 5,4% 5,3% 5,2% 4,9% 5,3% 5,3%
CUSTO OPERACIONAIS (2.279.998) (2.178.631) (2.199.054) (2.358.657) (2.458.473) (2.532.711) (2.667.782) (2.809.207) (2.954.625) (3.111.741) (3.275.505) (3.447.848) (3.630.968) (3.820.790) (4.023.650)
(% ROL) -83,7% -80,1% -77,2% -78,3% -77,4% -75,7% -75,6% -76,1% -76,1% -76,0% -76,0% -76,0% -76,3% -76,3% -76,3%
Compra de Energia RS '000 (1.622.688) (1.497.764) (1.509.932) (1.650.241) (1.732.836) (1.789.622) (1.905.465) (2.027.427) (2.153.971) (2.290.534) (2.433.655) (2.584.893) (2.746.054) (2.914.212) (3.094.098)
TUST RS '000 (244.462) (256.966) (261.591) (270.307) (277.922) (285.605) (293.963) (302.335) (310.492) (319.188) (327.825) (336.584) (345.641) (354.555) (363.871)
Custos regulatorios RS '000 (328.795) (345.613) (351.834) (363.556) (373.798) (384.131) (395.372) (406.633) (417.604) (429.300) (440.917) (452.697) (464.878) (476.868) (489.398)
Proinfa RS '000 (53.752) (51.064) (48.511) (46.085) (43.781) (41.592) (39.513) (37.537) (35.660) (33.877) (32.183) (30.574) (29.045) (27.593) (26.213)
P&D RS '000 (30.302) (27.225) (27.186) (28.468) (30.136) (31.761) (33.469) (35.276) (36.897) (38.840) (40.925) (43.101) (45.351) (47.562) (50.069)
Bandeiras tarifarias e outros RS '000 - - - - - - - - - - - - - - -
Taxas Regulatorias RS '000 (412.848) (423.901) (427.531) (438.109) (447.715) (457.484) (468.354) (479.445) (490.162) (502.018) (514.025) (526.371) (539.274) (552.023) (565.680)
DESPESAS OPERACIONAIS (337.007) (386.193) (295.443) (287.303) (291.017) (303.889) (323.140) (331.071) (344.061) (358.430) (373.231) (402.046) (396.801) (414.485) (432.809)
(% ROL) -12,4% -14,2% -10,4% -9,5% -9,2% -9,1% -9,2% -9,0% -8,9% -8,8% -8,7% -8,9% -8,3% -8,3% -8,2%
Despesas Diretas RS '000 (339.220) (361.913) (291.355) (299.010) (322.036) (336.193) (356.783) (366.019) (380.446) (396.327) (412.698) (443.135) (439.530) (458.983) (479.164)
Receita de Multas por atraso RS '000 35.775 33.770 35.328 37.408 39.429 41.551 43.791 45.801 48.208 50.790 53.479 56.251 58.980 62.070 65.368
PDD RS '000 (62.689) (71.502) (53.283) (39.928) (23.027) (24.267) (25.575) (26.749) (28.155) (29.663) (31.233) (32.852) (34.445) (36.250) (38.176)
Provisdes RS '000 11.255 (5.045) (5.278) (5.589) (5.891) (6.208) (6.542) (6.843) (7.202) (7.588) (7.990) (8.404) (8.812) (9.273) (9.766)
Outras receitas operacionais RS '000 17.872 18.498 19.145 19.815 20.509 21.227 21.970 22.739 23.534 24,358 25.211 26.093 27.006 27.951 28.930
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DADOS DE CEB-D

2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)  7.698.512 8.090.181 8.422.229 8.872.469 9.347.814 9.849.011 10.373.937 10.911.665 11.498.668 12.118.402 12.772.636
(% crescimento ROB) 5,3% 5,1% 4,1% 5,3% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 5,4% 5,4% 5,4%
Mercado Cativo 8.167 8.378 8.593 8.812 9.034 9.261 9.492 9.727 9.968 10.214 10.464
Mercado Livre 1.636 1.682 1.729 1.778 1.828 1.880 1.933 1.988 2.045 2.104 2.164
Receita de Distribuicao 7.585.818 7.968.694 8.292.530 8.732.394 9.196.437 9.685.343 10.196.924  10.722.525 11.294.026 11.896.988 12.533.095
(Crescimento %) 5% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Outras Receitas 72.587 75.128 77.758 80.479 83.296 86.211 89.229 92.352 95.584 98.929 102.392
(Crescimento %) 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Receita Atualizacao Ativo Financeiro - VNR 40.107 46.359 51.941 59.596 68.082 77.457 87.785 96.789 109.058 122.485 137.149
IMPOSTOS E DEDUCOES  (2.141.317)  (2.249.682) (2.341.409) (2.465.929) (2.597.326) (2.735.799) (2.880.739) (3.029.505) (3.191.476) (3.362.402) (3.542.765)
(% ROB) -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,8% -27,7% -27,7%
Impostos (ICMS e ISS) (1.429.205) (1.501.341) (1.562.353) (1.645.225) (1.732.653) (1.824.766) (1.921.150) (2.020.176) (2.127.849) (2.241.450) (2.361.296)
(% deducdes/ROB s/ construcdo) -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8% -18,8%
Contribuicoes (712.112) (748.342) (779.056) (820.703) (864.673) (911.033) (959.589) (1.009.329) (1.063.627) (1.120.952) (1.181.469)
(% deducées/ROB s/ construcdo c/VNR) -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3% -9,3%
RECEITA OPERACIONAL LIiQUIDA (ROL)  5.557.195 5.840.499 6.080.820 6.406.541 6.750.488 7.113.212 7.493.198 7.882.161 8.307.192 8.756.000 9.229.871
(% crescimento ROL) 5,4% 5,1% 4,1% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 5,4% 5,4% 5,4%
CUSTO OPERACIONAIS  (4.237.591) (4.463.180) (4.700.905) (4.951.026) (5.215.345) (5.494.148) (5.788.251) (6.098.757) (6.426.421) (6.772.576) (7.138.215)
(% ROL) -76,3% -76,4% -77,3% -77,3% -77,3% -77,2% -77,2% -77,4% -77,4% -77,3% -77,3%
Compra de Energia (3.284.437) (3.485.814) (3.698.852) (3.924.239) (4.162.520) (4.414.603) (4.681.288) (4.963.639) (5.262.499) (5.578.904) (5.913.946)
TUST (373.353) (383.005) (392.828) (402.831) (413.001) (423.361) (433.917) (444.694) (455.689) (466.916) (478.384)
Custos regulatorios (502.151) (515.132) (528.344) (541.797) (555.476) (569.410) (583.608) (598.102) (612.891) (627.990) (643.415)
Proinfa (24.903) (23.658) (22.475) (21.351) (20.283) (19.269) (18.306) (17.391) (16.521) (15.695) (14.910)
P&D (52.747) (55.572) (58.405) (60.808) (64.065) (67.505) (71.132) (74.932) (78.822) (83.072) (87.560)
Bandeiras tarifarias e outros - - - - - - - - - - -
Taxas Regulatorias (579.801) (594.361) (609.224) (623.956) (639.825) (656.184) (673.046) (690.424) (708.233) (726.757) (745.885)
DESPESAS OPERACIONAIS (451.659) (489.008) (491.108) (511.784) (532.971) (554.792) (587.900) (600.308) (624.166) (648.702) (673.918)
(% ROL) -8,1% -8,4% -8,1% -8,0% -7,9% -7,8% -7,8% -7,6% -7,5% -7,4% -7,3%
Despesas Diretas (499.953) (539.276) (543.244) (566.106) (589.579) (613.785) (649.375) (664.343) (690.916) (718.291) (746.474)
Receita de Multas por atraso 68.841 72.316 75.255 79.246 83.458 87.894 92.537 97.307 102.493 107.965 113.738
PDD (40.205) (42.234) (43.950) (46.282) (48.741) (51.332) (54.044) (56.829) (59.858) (63.054) (66.425)
Provisdes (10.285) (10.804) (11.243) (11.840) (12.469) (13.132) (13.825) (14.538) (15.313) (16.130) (16.993)
Outras receitas operacionais 29.942 30.990 32.075 33.198 34.359 35.562 36.807 38.095 39.428 40.808 42.237
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ANEXO 1B - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE CEB-D DATA-BASE 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
(RS mil) 31/12/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 7.250 39.494 59.390 59.027 50.796 31.773 37.806 41.460 26.888 31.685 36.347  38.464
DEPRECIACAO INVESTIMENTO i 181 1.350 3.822 6.782 9.528  11.592  13.332  15.313  17.022  18.486  20.187  22.057
IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643
VALOR RESIDUAL 69.643  62.859  56.074  49.290  42.505  35.721  28.936  22.152  15.367 8.583 1.798
DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL 6.784 6.784 6.784 6.784 6.784 6.784 6.784 6.784 6.784 6.784 1.798
DEPRECIACAO TOTAL 6.784  6.966  8.134 10.606 13.567 16.312  18.377 20.116  22.098  23.807 25.271  21.985  22.057
DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 31/12/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2020 181 363 363 363 363 363 363 363 363 363 363 363
2021 987 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975
2022 1.485 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970
2023 1.476 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951
2024 1.270 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540
2025 794 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589
2026 945 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890
2027 1.036 2.073 2.073 2.073 2.073
2028 672 1.344 1.344 1.344
2029 792 1.584 1.584
2030 909 1.817
2031 962
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 1B - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO DE CEB-D

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mil)

INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) 29.126  34.277 35.626  36.677 33.926  33.926  33.926  33.926  33.926  33.926  33.926  33.926  33.926  33.926

DEPRECIACAO INVESTIMENTO 23.747 25332 27.080  28.887  30.652  32.349  34.045  35.741  37.257  37.784  37.008  35.744  34.695  34.327

IMOBILIZADO CUSTO (ORIGINAL) 69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643  69.643

VALOR RESIDUAL

DEPRECIACAO IMOBILIZADO ORIGINAL

DEPRECIACAO TOTAL 23.747  25.332 27.080 28.887  30.652 32.349  34.045 35.741 37.257 37.784 37.008 35.744  34.695  34.327

DEPRECIACAO DOS NOVOS IMOBILIZADOS 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2020 363 363 363 363 363 363 363 363 181
2021 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 1.975 987 :
2022 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 2.970 1.485 :
2023 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 2.951 1.476
2024 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 2.540 1.270
2025 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 1.589 794
2026 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890 1.890
2027 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073 2.073
2028 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344 1.344
2029 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584 1.584
2030 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817
2031 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923 1.923
2032 728 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456 1.456
2033 857 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714 1.714
2034 891 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781
2035 917 1.834 1.834 1.834 1.834 1.834 1.834 1.834 1.834 1.834 1.834
2036 848 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696
2037 848 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696
2038 848 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696
2039 848 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696
2040 848 1.696 1.696 1.696 1.696 1.696
2041 848 1.696 1.696 1.696 1.696
2042 848 1.696 1.696 1.696
2043 848 1.696 1.696
2044 848 1.696
2045 848
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 1B - INTANGIVEL

INTANGIVEL DE CEB-D DATA-BASE 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil) 31/12/2019
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) - 65.250 163.327 159.795 170.351 184.217 201.220 149.822 155.327 162.796 182.290 215.796 197.895 186.782
AMORTIZACAO INVESTIMENTO 1.438 6.477  13.601  20.879  28.695  37.192  44.931  51.658  58.671  66.278  75.054  84.174  92.654
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355
VALOR RESIDUAL 813.355 777.494 741.633  705.772  669.911  634.050 598.189  562.329 526.468  490.607 454.746 418.885 383.024  347.163
AMORTIZACAO INTANGIVEL ORIGINAL 35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861
AMORTIZACAO TOTAL 35.861 37.299  42.338  49.462 56.740 64.556  73.053 80.792 87.519  94.532 102.139 110.915 120.035 128.515
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 31/12/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

2020 1.438 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877

2021 3.601 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201

2022 3.523 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045

2023 3.755 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511

2024 4.061 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122

2025 4.436 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872

2026 3.303 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606

2027 3.424 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848

2028 3.589 7.178 7.178 7.178 7.178

2029 4.019 8.037 8.037 8.037

2030 4.757 9.514 9.514

2031 4.363 8.725

2032 4.118

2033

2034

2035

2036

2037

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

5/14



LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 1B - INTANGIVEL

INTANGIVEL DE CEB-D

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mil)
INVESTIMENTO TOTAL (MANUTENCAO + EXPANSAO) 197.206 212.652 221.144 228.077 235.236 242.627 250.259 258.140 266.276 274.677 283.352 292.309 301.557
AMORTIZACAO INVESTIMENTO 101.119  110.155  119.718  129.621 139.835 150.369  161.235 172.443  184.003  195.929  205.874 212.145 218.163
INTANGIVEL CUSTO (ORIGINAL) 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355 813.355
VALOR RESIDUAL 311.302  275.441 239.580 203.719  167.858 131.998  96.137  60.276  24.415 -
AMORTIZACAO INTANGIVEL ORIGINAL 35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  35.861  24.415
AMORTIZACAO TOTAL 136.980 146.016 155.579 165.482 175.696 186.230 197.096 208.303 219.864 220.343 205.874 212.145 218.163
AMORTIZACAO DOS NOVOS INTANGIVEIS 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2020 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 2.877 520 -
2021 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 7.201 1.302 -
2022 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 7.045 1.274
2023 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511 7.511
2024 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122 8.122
2025 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872 8.872
2026 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606 6.606
2027 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848 6.848
2028 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178 7.178
2029 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037 8.037
2030 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514 9.514
2031 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725 8.725
2032 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235 8.235
2033 4.347 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695 8.695
2034 4.688 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376 9.376
2035 4.875 9.750 9.750 9.750 9.750 9.750 9.750 9.750 9.750 9.750 9.750
2036 5.028  10.056  10.056  10.056  10.056  10.056  10.056  10.056  10.056  10.056
2037 5186  10.372  10.372  10.372  10.372  10.372  10.372  10.372  10.372
2038 5.349  10.697  10.697  10.697  10.697  10.697  10.697  10.697
2039 5.517  11.034  11.034  11.034  11.034  11.034  11.034
2040 5.691  11.381  11.381  11.381  11.381  11.381
2041 5.870  11.740  11.740  11.740  11.740
2042 6.055  12.111 12111 12.111
2043 6.247  12.493  12.493
2044 6.444  12.888
2045 6.648
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01 ANEXO 1B - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO DE CEB-D

DEZ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
ATIVO CIRCULANTE 674.274 594.822 566.600 565.469  569.527 569.374 567.392 563.847 589.836  620.885 654.208  688.975 724.947  760.355
Contas a receber 640.959  564.684  537.552  535.343  537.527  535.745  532.160  526.720  550.935  579.944  611.075  643.556  677.152  710.176
# dias de ROL 76 76 72 69 65 62 58 55 55 55 55 55 55 55
Impostos a recuperar 23.754 21.342 21.311 22.317 23.624 24.898 26.237 27.653 28.925 30.448 32.082 33.787 35.551 37.285
# dias de ROL 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Estoques 9.561 8.796 7.737 7.809 8.376 8.731 8.994 9.474 9.976 10.493 11.051 11.632 12.244 12.895
# dias de CUSTOS OPERACIONAIS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PASSIVO CIRCULANTE 335.255 329.615  321.651 326.183  357.655 381.298 401.738  432.215 464.656 498.737 535.781 575.050 616.946  649.633
Contas a pagar 196.079  201.653  200.077  209.411  232.610  250.792  266.955  290.241  315.155  341.490  370.204  400.796  433.579  456.607
# dias de CUSTOS OPERACIONAIS 28 32 34 35 36 37 38 40 41 2 43 45 46 46
IR&CSLL a pagar 117.544  108.140  103.333  104.301  111.871  116.606  120.127  126.533  133.241  140.138  147.590  155.357  163.532  172.217
# dias de CUSTOS OPERACIONAIS 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Provises sobre a folha de pagamento: 21.632 19.821 18.242 12.471 13.174 13.900 14.656 15.441 16.261 17.109 17.987 18.896 19.836 20.809
# dias de DESPESAS COM PESSOAL 38 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
CAPITAL DE GIRO 339.019  265.208  244.949  239.285 211.872 188.076  165.654  131.633  125.179  122.147 118.427 113.926  108.001  110.722
VARIACAO CAPITAL DE GIRO (73.811)  (20.259)  (5.663) (27.414) (23.796) (22.422) (34.021)  (6.453)  (3.032)  (3.721)  (4.501)  (5.925) 2.722
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01 ANEXO 1B - CAPITAL DE GIRO

CAPITAL DE GIRO DE CEB-D

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mil)

ATIVO CIRCULANTE 800.430 843.230 888.386  933.709  972.321 1.024.398 1.079.389 1.137.383 1.198.144 1.260.374 1.328.333  1.400.094 -
Contas a receber 747.611  787.591  829.773  872.074  907.958  956.593 1.007.950 1.062.110  1.118.847  1.176.925  1.240.389  1.307.403

# dias de ROL 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Impostos a recuperar 39.250 41.349 43.564 45.785 47.669 50.222 52.918 55.762 58.741 61.790 65.122 68.640

# dias de ROL 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Estoques 13.569 14.289 15.049 15.850 16.694 17.583 18.521 19.511 20.556 21.658 22.822 24.051

# dias de CUSTOS OPERACIONAIS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
PASSIVO CIRCULANTE 683.513  719.686  757.812  797.991  840.307 884.806  931.800  981.339 1.033.565 1.088.669 1.146.783 1.208.138 -
Contas a pagar 480.477  505.988  532.892  561.260  591.155  622.608  655.848  690.908 727.892 766.940 808.144 851.675

# dias de CUSTOS OPERACIONAIS 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46
IR&CSLL a pagar 181.220  190.842  200.989  211.689  222.964  234.828  247.364  260.588 274.537 289.264 304.806 321.224

# dias de CUSTOS OPERACIONAIS 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Provisdes sobre a folha de pagamento: ~ 21.815 22.856 23.932 25.042 26.188 27.370 28.588 29.843 31.135 32.465 33.833 35.240

# dias de DESPESAS COM PESSOAL 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
CAPITAL DE GIRO 116.917  123.544  130.573  135.718  132.014  139.592  147.590  156.044 164.579 171.705 181.550 191.956 -
VARIACAO CAPITAL DE GIRO 6.194 6.627 7.029 5.145 (3.704) 7.578 7.998 8.454 8.535 7.126 9.845 10.406  (191.956)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01286/20-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ESTRUTURA DE CAPITAL

EQUITY / PROPRIO
DEBT / TERCEIROS

66%
34%

EQUITY + DEBT 100%

INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0%

INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,5%
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 2,7%

BETAd 0,37

BETAr 0,50

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,1%

RISCO-BRASIL 2,6%

Re Nominal em USS ( =) 8,3%

Re Nominal em RS (=) 9,9%

CUSTO DA DIVIDA
Rd Nominal em RS (=) 8,5%
Rd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 5,8%
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 9,9%

CUSTO DA DIVIDA 5,8%

TAXA DE DESCONTO NOMINAL EM RS (=) 8,5%

ANEXO 1B - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 1B - FLUXO

FLUXO DE CEB-D

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
(% crescimento) -10,9% -0,2% 4,7% 5,9% 5,4% 5,4% 5,4% 4,6% 5,3% 5,4% 5,3% 5,2% 4,9%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.774.094  3.768.235  3.945.185 4.176.569  4.401.801  4.638.661 4.888.940 5.113.617  5.382.787  5.671.590  5.972.801 6.284.153  6.590.296
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (1.051.627)  (1.049.659)  (1.098.365)  (1.162.949)  (1.225.737)  (1.291.713)  (1.361.365) (1.423.871)  (1.498.756)  (1.579.070)  (1.662.748)  (1.749.099)  (1.834.074)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 2.722.467  2.718.576  2.846.821  3.013.620  3.176.064  3.346.947  3.527.575 3.689.746  3.884.031  4.092.519  4.310.053 4.535.054  4.756.222
CUSTOS OPERACIONAIS ( - ) (2.279.998)  (2.178.631)  (2.199.054)  (2.358.657)  (2.458.473) (2.532.711)  (2.667.782) (2.809.207)  (2.954.625)  (3.111.741)  (3.275.505)  (3.447.848)  (3.630.968)
LUCRO BRUTO ( =) 442.469 539.944 647.766 654.964 717.590 814.237 859.793 880.540 929.406 980.779 1.034.547 1.087.205  1.125.254
margem bruta (LB/ROL) 16,3% 19,9% 22,8% 21,7% 22,6% 24,3% 24,4% 23,9% 23,9% 24,0% 24,0% 24,0% 23,7%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (337.007) (386.193) (295.443) (287.303) (291.017) (303.889) (323.140) (331.071) (344.061) (358.430) (373.231) (402.046) (396.801)
LAJIDA/EBITDA ( =) 105.462 153.751 352.323 367.660 426.574 510.347 536.653 549.468 585.345 622.349 661.317 685.159 728.453
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 3,9% 5,7% 12,4% 12,2% 13,4% 15,2% 15,2% 14,9% 15,1% 15,2% 15,3% 15,1% 15,3%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (44.265) (50.473) (60.068) (70.307) (80.869) (91.430) (100.908) (109.617) (118.338) (127.410) (132.901) (142.092) (152.262)
LAIR/EBIT ( =) 61.197 103.279 292.255 297.354 345.705 418.917 435.745 439.852 467.006 494.939 528.416 543.067 576.190
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (14.541) (24.556) (69.533) (70.746) (82.254) (123.168) (148.129) (149.526) (158.758) (168.255) (179.637) (184.619) (195.881)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -29,4% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LiQUIDO ( =) 46.656 78.722 222.722 226.608 263.451 295.749 287.616 290.326 308.248 326.684 348.778 358.448 380.309
margem liquida (LL/ROL) 1,7% 2,9% 7,8% 7,5% 8,3% 8,8% 8,2% 7,9% 7,9% 8,0% 8,1% 7,9% 8,0%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 159.342 143.752 282.548 317.855 360.777 401.035 412.315 394.808 416.107 441.991 467.466 484.003 504.174
EBITDA ( +) 105.462 153.751 352.323 367.660 426.574 510.347 536.653 549.468 585.345 622.349 661.317 685.159 728.453
VNR (- ) (5.390) (5.702) (5.906) (6.473) (7.339) (8.566) (10.230) (11.588) (13.512) (15.824) (18.714) (22.462) (25.676)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (14.541) (24.556) (69.533) (70.746) (82.254) (123.168) (148.129) (149.526) (158.758) (168.255) (179.637) (184.619) (195.881)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( +/- ) 73.811 20.259 5.663 27.414 23.796 22.422 34.021 6.453 3.032 3.721 4.501 5.925 (2.722)
FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS (72.500)  (202.822)  (219.185)  (229.378)  (235.013)  (232.993) (187.628) (196.787) (189.684) (213.974) (252.143) (236.360)  (215.908)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (72.500) (202.822) (219.185) (229.378) (235.013) (232.993) (187.628) (196.787) (189.684) (213.974) (252.143) (236.360) (215.908)
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA (FCFF) 86.842 (59.070) 63.363 88.477 125.764 168.042 224.687 198.021 226.423 228.017 215.324 247.643 288.266
BENEFICIO FISCAL DE AMORTIZACAO ( +) 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643
REVERSAO PDD BRASILIA ( +) 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 -
BENEFICIO FISCAL JSCP ( +) - 13.431 16.841 17.931 19.163 18.971 19.143 19.737 20.358 20.983 21.411
RATEIO DE DESPESAS ( + ) 24.918 25.790 26.692 27.627 28.594 29.594 30.630 31.702 32.812 33.960 35.149
RESTITUICAO ATIVO DA CONCESSAO ( +) - - - - - - - - : - -
SALDO DO PERIODO 86.842 (59.070) 124.123 163.540 205.140 249.443 308.286 282.430 312.039 315.299 304.336 338.430 365.469
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,50 11,50 12,50
Fator de Desconto @ 8,5% 0,96 0,88 0,82 0,75 0,69 0,64 0,59 0,54 0,50 0,46 0,43 0,39 0,36
Fluxo de Caixa Descontado 83.375 (52.274) 101.247 122.961 142.169 159.345 181.524 153.286 156.104 145.392 129.355 132.590 131.979
VALOR OPERACIONAL
3.517.297
(R$ mil)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 1B - FLUXO

FLUXO DE CEB-D

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mil)
(% crescimento) 5,3% 5,3% 5,3% 5,1% 4,1% 5,3% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 5,4% 5,4% 5,4%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 6.937.263  7.307.752 7.698.512  8.090.181  8.422.229 8.872.469 9.347.814 9.849.011 10.373.937 10.911.665  11.498.668 12.118.402  12.772.636
DEDUCOES/IMPOSTOS (-)  (1.930.329)  (2.033.058)  (2.141.317)  (2.249.682)  (2.341.409) (2.465.929)  (2.597.326)  (2.735.799) (2.880.739) (3.029.505)  (3.191.476) (3.362.402) (3.542.765)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 5.006.935  5.274.694 5.557.195  5.840.499  6.080.820 6.406.541 6.750.488 7.113.212 7.493.198 7.882.161 8.307.192 8.756.000 9.229.871
CUSTOS OPERACIONAIS (- )  (3.820.790)  (4.023.650)  (4.237.591)  (4.463.180)  (4.700.905) (4.951.026)  (5.215.345)  (5.494.148) (5.788.251) (6.098.757)  (6.426.421) (6.772.576) (7.138.215)
LUCRO BRUTO ( =) 1.186.145  1.251.044 1.319.603  1.377.319  1.379.915 1.455.515 1.535.143 1.619.063 1.704.947 1.783.404  1.880.771 1.983.424 2.091.656
margem bruta (LB/ROL) 23,7% 23,7% 23,7% 23,6% 22,7% 22,7% 22,7% 22,8% 22,8% 22,6% 22,6% 22,7% 22,7%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (414.485) (432.809) (451.659) (489.008) (491.108) (511.784) (532.971) (554.792) (587.900) (600.308) (624.166) (648.702) (673.918)
LAJIDA/EBITDA ( =) 771.660 818.236 867.944 888.310 888.807 943.731 1.002.172 1.064.271 1.117.047 1.183.095  1.256.605 1.334.722 1.417.738
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 15,4% 15,5% 15,6% 15,2% 14,6% 14,7% 14,8% 15,0% 14,9% 15,0% 15,1% 15,2% 15,4%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (162.313) (173.095) (184.466) (196.134) (208.044) (220.275) (232.837) (245.560) (257.648) (257.352) (241.618) (246.840) (252.490)
LAIR/EBIT ( =) 609.347 645.140 683.478 692.176 680.763 723.456 769.335 818.711 859.399 925.744  1.014.987 1.087.882 1.165.248
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (207.154) (219.324) (232.359) (235.316) (231.435) (245.951) (261.550) (278.338) (292.172) (314.729) (345.072) (369.856) (396.160)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LiQUIDO ( =) 402.193 425.816 451.119 456.860 449.328 477.505 507.785 540.374 567.227 611.015 669.916 718.026 769.087
margem liquida (LL/ROL) 8,0% 8,1% 8,1% 7,8% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,8% 8,1% 8,2% 8,3%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 528.506 557.721 588.450 601.491 609.135 630.606 664.543 700.023 728.556 764.452 792.630 831.975 1.076.385
EBITDA ( +) 771.660 818.236 867.944 888.310 888.807 943.731 1.002.172 1.064.271 1.117.047 1.183.095 1.256.605 1.334.722 1.417.738
VNR () (29.806) (34.564) (40.107) (46.359) (51.941) (59.596) (68.082) (77.457) (87.785) (96.789) (109.058) (122.485) (137.149)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (207.154) (219.324) (232.359) (235.316) (231.435) (245.951) (261.550) (278.338) (292.172) (314.729) (345.072) (369.856) (396.160)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( +/- ) (6.194) (6.627) (7.029) (5.145) 3.704 (7.578) (7.998) (8.454) (8.535) (7.126) (9.845) (10.406) 191.956
FLUXO DE CAIXA DOS INVESTIMENTOS (231.482)  (248.278) (257.820)  (262.003) (269.162) (276.554) (284.186) (292.066) (300.202) (308.604) (317.278) (326.235) (335.483)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( - ) (231.482) (248.278) (257.820) (262.003) (269.162) (276.554) (284.186) (292.066) (300.202) (308.604) (317.278) (326.235) (335.483)
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA (FCFF) 297.023 309.443 330.629 339.487 339.973 354.052 380.357 407.957 428.354 455.849 475.352 505.740 740.902
BENEFICIO FISCAL DE AMORTIZACAO ( + ) 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643
REVERSAO PDD BRASILIA ( +) - - - - - - - - - . - - -
BENEFICIO FISCAL JSCP ( +) 22.189 23.031 23.904 24.780 25.160 24.909 25.358 25.943 26.646 27.270 28.060 29.043 30.122
RATEIO DE DESPESAS ( + ) 36.379 37.652 38.970 40.334 41.746 43.207 44.719 46.284 47.904 49.581 51.316 53.112 54.971
RESTITUICAO ATIVO DA CONCESSAO ( + ) - - - - - - - - - - - 4.897.746
SALDO DO PERIODO 376.235 390.769 414.146 425.244 427.521 442.811 471.077 500.827 523.547 553.342 575.371 608.538 5.744.384
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 13,50 14,50 15,50 16,50 17,50 18,50 19,50 20,50 21,50 22,50 23,50 24,50 25,50
Fator de Desconto @ 8,5% 0,33 0,31 0,28 0,26 0,24 0,22 0,20 0,19 0,17 0,16 0,15 0,14 0,13
Fluxo de Caixa Descontado 125.235 119.894 117.124 110.852 102.724 98.072 96.168 94.241 90.807 88.465 84.789 82.659 719.214
VALOR OPERACIONAL
(R$ mil)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

Taxa de retorno esperado 8,4% 8,5% 8,6%
VALOR DE CEB-D

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 3.566.165  3.517.297  3.469.326

VALOR OPERACIONAL DE CEB-D (RS mil) 3.566.165  3.517.297  3.469.326

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (35.847) (35.847) (35.847)

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (798.076) (798.076) (798.076)

VALOR DE CEB-D (RS mil) 2.732.242  2.683.374  2.635.403

ANEXO 1B - VALOR
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APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (R$ mil)

Caixa e equivalente de caixa 349.110
Ativos mantidos para venda 1.587
Empréstimos e financiamentos (99.200)
Debéntures (26.815)
Debéntures LP (186.996)
Empréstimos e financiamentos LP (73.533)
TOTAL (35.847)

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS (RS mil)

Depositos antecipados 21.677
Outros ativos nao circulantes 10.488
Refis a pagar (601.715)
Remuneracao a pagar LP (98.013)
Impostos indiretos a pagar LP (68.906)
Outros passivos nao circulantes (2.726)
TOTAL (798.076)

ANEXO 1B - VALOR
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

DEMONSTRACOES DEMONSTRACOES
BALANGO PATRIMONIAL DE CEB-D CONTABEIS ’:‘AJEl;SCTDSOA CONTABEIS POS-AJUSTES
(RS mil) SALDOS EM DEZ 2019 SALDOS EM DEZ 2019
ATIVO CIRCULANTE 1.052.219 - 1.052.219
Caixa e equivalente de caixa 349.110 349.110
Contas a receber 576.139 576.139
Impostos a recuperar 17.852 17.852
Estoques 9.561 9.561
Ativo Fianceiro (CVA) -
Ativos mantidos para venda 1.587 1.587
P&D AC 33.777 33.777
Outros ativos circulantes 64.193 64.193
ATIVO NAO CIRCULANTE 1.914.084 (169.652) 1.744.432
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 756.686 618.746 1.375.432
Contas a receber LP 64.820 64.820
Impostos a recuperar LP 5.902 5.902
Ativos financeiros da concessao 653.799 618.746 1.272.545
Depésitos antecipados 21.677 21.677
Outros ativos nao circulantes 10.488 10.488
INVESTIMENTOS 274.400 94.600 369.000
IMOBILIZADO 69.643 (69.643) -
INTANGIVEL 813.355 (813.355) -
TOTAL DO ATIVO 2.966.303 (169.652) 2.796.651
PASSIVO CIRCULANTE 1.114.113 (499.097) 615.016
Contas a pagar 196.079 196.079
IR&CSLL a pagar 117.544 117.544
Emolumentos a pagar 44,541 44,541
Empréstimos e financiamentos 99.200 99.200
Debéntures 26.815 26.815
Remuneracao a pagar 3.841 3.841
Provisées sobre a folha de pagamentos 21.632 21.632
Passivo financeiro concessao 499.097 (499.097) -
Impostos indiretos a pagar 13.624 13.624
P&D PC 61.636 61.636
Provisoes diversas 8.733 8.733
Outros passivos circulantes 21.371 21.371
PASSIVO NAO CIRCULANTE 1.264.316 (103.301) 1.161.015
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.264.316 (103.301) 1.161.015
Contas a pagar LP - -
Refis a pagar 601.715 601.715
Sector Financial Liability (CVA) 102.200 (102.200) -
Debéntures LP 186.996 186.996
Empréstimos e financiamentos LP 73.533 73.533
Remuneracao a pagar LP 98.013 98.013
Provisoes sobre a folha de pagamentos LP 58.881 58.881
P&D PNC 70.245 70.245
Impostos indiretos a pagar LP 68.906 68.906
Obrigacdes da concessao 1.101 (1.101) -
Outros passivos nao circulantes 2.726 2.726
PATRIMONIO LIQUIDO 587.874 432.746 1.020.620
Capital social 883.998 883.998
Capital a integralizar 91.914 91.914
Reservas legais - -
Outros resultados abrangentes (perdas) (98.914) (98.914)
Resultados acumulados (perdas) (289.124) (289.124)
Ajustes a mercado 432.746 432.746
TOTAL DO PASSIVO 2.966.303 (169.652) 2.796.651

Obs.: Nao foi considerada a provisao de IR&CSLL sobre as mais-valias apuradas.

ANEXO 1B - BALANCO A MERCADO
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CONTRATO DE CONCESSAO
= DESCRICAO

A CEB-D possui contrato de concesséo para distribuicao de energia elétrica no
Distrito Federal, atendendo 33 regides administrativas e populacao estimada
em cerca de trés milhdes de habitantes, tendo atendido, em 2019, 1.085.002
consumidores cativos e 143 consumidores livres. Seu atual contrato de
concessao tem vigéncia até 31 de dezembro de 2045 e, por tratar-se de
prerrogativa fundamental para a continuidade das atividades da COMPANHIA,
fica evidente o valor que esse contrato confere a CEB-DI ou a qualquer

participante de mercado.
= METODOLOGIA DE AVALIACAO

Estimamos o valor justo do Contrato de Concessao por meio da metodologia
de Multi Period Exccess Earnings Model (MPEEM) - derivada da metodologia
da renda - com a identificacao dos ativos contribuintes e das taxas
apropriadas de remuneracdao econdmica desses ativos. O MPEEM objetiva
isolar o fluxo de caixa atribuivel a um bem especifico do fluxo de caixa total.
Nesse método, sao feitos débitos contra o lucro liquido total, pelo uso dos
ativos contribuintes, e o lucro excedente é alocado ao intangivel em

avaliacao.
= CRITERIOS DE AVALIACAO

Os passos a seguir foram aplicados na avaliacao do valor justo do Contrato de
Concessao, utilizando-se a metodologia de Multi Period Exccess Earnings
Model (MPEEM).

o Receita atribuivel a concessao: uma vez que o Contrato de
Concessao avaliado € condicao fundamental para as atividades da
CEB-D, toda a receita projetada até 2045, conforme projecdes
plurianuais compartilhadas, foi atribuida ao intangivel.

o Custos e despesas: conforme mencionado anteriormente, dado que
toda a atividade de distribuicado da COMPANHIA esta atrelada ao
contrato, os custos e despesas aplicados no MPEEM refletem
integralmente as projecdes de custos e despesas consolidadas de CEB-D.

o Depreciacao e amortizacdo: foram considerados os valores a mercado dos
imobilizados da COMPANHIA sujeitos as taxas de depreciacdo, conforme
informacdes disponiveis nas demonstracdes financeiras de CEB-D.

o Deducao de IR: foi aplicada deducao fiscal de 34% sobre os lucros
tributaveis, levando em conta o saldo considerado de RS 386.524 mil
de prejuizos acumulados na data-base.

o Forca de trabalho: foi estimado um valor de reposicao da forca de
trabalho apds impostos de 3,4% sobre a receita total da COMPANHIA.

o Aplicacdo da taxa de desconto: os fluxos atribuidos ao ativo Contrato
de Concessao sao trazidos a valor presente pela taxa de retorno
adequada. Determinamos uma taxa de desconto para o Contrato de
8,5%, em linha com o WACC calculado pela APSIS.

= CONCLUSAO

Com base nas analises descritas anteriormente e nos calculos demonstrados
no Anexo 2B, concluimos um valor justo de RS 1.272.545 mil para o Contrato

de Concessao de CEB-D na data-base.



LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 2B - WORKFORCE

AVALIACAO DA FORCA DE TRABALHO (RS mil)

DESPESA COM - PERDA DA PRODUTIVIDADE PERDA COM A
FUNCAO NUMERO DE FUNCIONARIOS' 2 FUNCIONARIO TOTAL PT:II()ZILLCLéO COM A SUBSTITUICAO DO SUBSTITUICAO DO REC(I;tJJi'ch)AEDETd TREIl:lirh(l\)EﬁiU F::E%iiﬁﬁ)s 1\'/(‘:1':::;
(ANUAL) 2 FUNCIONARIO® FUNCIONARIO*
(A) (E) G) (H) U (C)) (k) (L) (M)
TOTAL/MEDIA 886 191.222 90% 8,4% 1.640 328 164 2.132 1.889.104
RECEITA LIQUIDA TOTAL 2019 3.069.488
Valor de Reposicao da Forca de Trabalho 1.889.104
IR/CSLL 642.295
VALOR JUSTO DA FORCA DE TRABALHO 1.246.809
(% valor justo da forca de trabalho/ Receita total) 40,6%
Return on Forca de Trabalho 8,5%
RETORNO POST-TAX (% ROL) 3,4%
Observacoes:
1. Fornecido pela administracao da empresa
2. Conforme Demonstracao Financeira de dez/2019
3. Baseado no calculo da produtividade por funcionario, utilizando a quantidade de tempo para se tornar 100% produtivo e a produtividade de um novo funcionario nesse periodo (ver WF Data)
4.IgualE* (1-G)*H
5.lgual | +J + K
6. Igual A* L

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01 ANEXO 2B - ATIVO FIXO A MERCADO

ATIVO FIXO A MERCADO DE CEB-D DATA-BASE

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
(RS mil) 31/12/2019
INVESTIMENTO TOTAL
(MANUTENCAO + EXPANSAO) - 72.500 202.822 219.185 229.378 235.013  232.993 187.628 196.787 189.684 213.974 252.143  236.360
DEPR. & AMORT. INVESTIMENTO - 2.030 9.737 21.551 34.109 47.110 60.211 71.987 82.748 93.568 104.868 117.917  131.593
ATIVO FIXO CUSTO (ORIGINAL) 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579
VALOR RESIDUAL 1.168.579 1.112.230 1.055.881 999.532  943.183  886.834  830.485  774.136  717.787  661.438  605.089  548.740  492.391
DEPR. & AMORT. ORIGINAL - 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349
DEPR. & AMORT. TOTAL 56.349,0 58.379 66.086 77.900 90.458 103.459 116.560 128.336 139.097 149.917 161.217 174.266 187.942
DEPRECIACAO E AMORTIZACAO DOS
VR AR HOR 31/12/2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
2020 2.030 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059
2021 - 5.678 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356
2022 - - 6.136 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272
2023 - - - 6.421 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843
2024 - - - - 6.579 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158
2025 - - - - - 6.523 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045
2026 - - - - - - 5.253 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505
2027 - - - - - - - 5.509 11.018 11.018 11.018 11.018
2028 - - - - - - - - 5.310 10.620 10.620 10.620
2029 - - - - - - - - - 5.990 11.980 11.980
2030 - - - - - - - - - - 7.059 14.117
2031 - - 6.617
2032 -
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
RETURN OF 58.379 66.086 77.900 90.458 103.459 116.560 128.336 139.097 149.917 161.217 174.266 187.942
DEPR. & AMORT. DO INVESTIMENTO 2.030 9.737 21.551 34.109 47.110 60.211 71.987 82.748 93.568 104.868 117.917 131.593
DEPR. & AMORT. ORIGINAL 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349
RETURN ON 5,6% 86.484 90.708 98.491 106.335 113.907 120.850 125.769 129.044 131.772 134.362 138.019  141.555
SALDO INICIAL 1.537.579 1.551.700 1.688.436 1.829.720 1.968.641 2.100.195 2.216.628 2.275.920 2.333.609 2.373.377 2.426.134 2.504.010
DEPRECIACAO & AMORTIZACAO (58.379) (66.086)  (77.900)  (90.458) (103.459) (116.560) (128.336) (139.097) (149.917) (161.217) (174.266) (187.942)
INVESTIMENTO (TOTAL) 72.500 202.822  219.185  229.378  235.013  232.993 187.628 196.787  189.684  213.974  252.143  236.360
SALDO FINAL 1.551.700 1.688.436 1.829.720 1.968.641 2.100.195 2.216.628 2.275.920 2.333.609 2.373.377 2.426.134 2.504.010 2.552.428
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 1.544.639 1.620.068 1.759.078 1.899.181 2.034.418 2.158.411 2.246.274 2.304.764 2.353.493 2.399.755 2.465.072 2.528.219
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 2B - ATIVO FIXO A MERCADO

ATIVO FIXO A MERCADO DE CEB-D

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(RS mil)
INVESTIMENTO TOTAL
(MANUTENCAO + EXPANSAO) 215.908 231.482 248.278 257.820 262.003 269.162 276.554 284.186 292.066 300.202 308.604 317.278 326.235 335.483
DEPR. & AMORT. INVESTIMENTO 144.254 156.779 170.210  184.378 198.930  213.800  226.481 233.452  237.642  241.585  245.584  250.020  256.614  264.306
ATIVO FIXO CUSTO (ORIGINAL) 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579 1.168.579
VALOR RESIDUAL 436.042  379.693 323.344  266.995  210.646 154.297 97.948 41.599
DEPR. & AMORT. ORIGINAL 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 41.599
DEPR. & AMORT. TOTAL 200.603 213.128 226.558 240.727 255.279 270.149 282.830 289.801 279.241 241.585 245.584 250.020 256.614 264.306
DEPRECIACAO E AMORTIZACAO DOS
R A TS HeR 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
2020 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 4.059 1.463
2021 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 11.356 4.092 -
2022 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 12.272 4.422 -
2023 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 12.843 4.628 -
2024 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 13.158 4.741 -
2025 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 13.045 4.700 -
2026 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 10.505 3.785 -
2027 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 11.018 3.970
2028 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620 10.620
2029 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980 11.980
2030 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117 14.117
2031 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234 13.234
2032 6.044 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089 12.089
2033 - 6.480 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961 12.961
2034 6.951 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901 13.901
2035 7.218 14.435 14.435 14.435 14.435 14.435 14.435 14.435 14.435 14.435 14.435
2036 7.335 14.670 14.670 14.670 14.670 14.670 14.670 14.670 14.670 14.670
2037 - 7.535 15.070 15.070 15.070 15.070 15.070 15.070 15.070 15.070
2038 - 7.742 15.484 15.484 15.484 15.484 15.484 15.484 15.484
2039 - 7.956 15.912 15.912 15.912 15.912 15.912 15.912
2040 - 8.176 16.353 16.353 16.353 16.353 16.353
2041 8.404 16.808 16.808 16.808 16.808
2042 8.639 17.279 17.279 17.279
2043 8.882 17.764 17.764
2044 9.133 18.266
2045 9.392
RETURN OF 200.603 213.128 226.558 240.727 255.279 270.149 282.830 289.801 279.241 241.585 245.584 250.020 256.614 264.306
DEPR. & AMORT. DO INVESTIMENTO 144.254 156.779 170.210 184.378 198.930 213.800 226.481 233.452 237.642 241.585 245.584 250.020 256.614 264.306
DEPR. & AMORT. ORIGINAL 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 56.349 41.599 - - - - -
RETURN ON 143.339  144.281 145.403 146.490 147.157 147.317 147.114 146.781 146.983 148.983 152.388 156.035 159.867 163.809
SALDO INICIAL 2.552.428 2.567.734 2.586.089 2.607.808 2.624.902 2.631.626 2.630.639 2.624.363 2.618.748 2.631.573 2.690.190 2.753.209 2.820.468 2.890.088
DEPRECIACAO & AMORTIZACAO (200.603)  (213.128) (226.558) (240.727) (255.279) (270.149) (282.830) (289.801) (279.241) (241.585) (245.584) (250.020) (256.614) (264.306)
INVESTIMENTO (TOTAL) 215.908  231.482  248.278  257.820  262.003  269.162  276.554  284.186  292.066  300.202 308.604  317.278  326.235 335.483
SALDO FINAL 2.567.734 2.586.089 2.607.808 2.624.902 2.631.626 2.630.639 2.624.363 2.618.748 2.631.573 2.690.190 2.753.209 2.820.468 2.890.088 2.961.265
SALDO MEDIO DO IMOBILIZADO 2.560.081 2.576.911 2.596.949 2.616.355 2.628.264 2.631.133 2.627.501 2.621.555 2.625.160 2.660.881 2.721.699 2.786.839 2.855.278 2.925.677

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

3/7



LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 2B - CAPITAL DE GIRO (MPEEM)

RETORNO DO CAPITAL DE GIRO 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)

RECEITA LiQUIDA 2.722.467 2.718.576 2.846.821 3.013.620  3.176.064 3.346.947 3.527.575 3.689.746 3.884.031 4.092.519 4.312.095 4.543.452  4.787.222

Capital de Giro inicial 339.019 265.208 244.949 239.285 211.872 188.076 165.654 131.633 125.179 122.147 118.427 113.926 108.001

Variacdo do Capital de Giro (73.811) (20.259) (5.663) (27.414) (23.796) (22.422) (34.021) (6.453) (3.032) (3.721) (4.501) (5.925) 2.722

Capital de Giro final 265.208 244.949 239.285 211.872 188.076 165.654 131.633 125.179 122.147 118.427 113.926 108.001 110.722

Saldo médio do Capital de Giro 302.113 255.078 242.117 225.579 199.974 176.865 148.643 128.406 123.663 120.287 116.176 110.963 109.362

Retorno do Capital de Giro (Return On)  5,6% 16.915 14.282 13.556 12.630 11.197 9.903 8.323 7.189 6.924 6.735 6.505 6.213 6.123
(% ROL) 0,62% 0,53% 0,48% 0,42% 0,35% 0,30% 0,24% 0,19% 0,18% 0,16% 0,15% 0,14% 0,13%
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 2B - CAPITAL DE GIRO (MPEEM)

RETORNO DO CAPITAL DE GIRO

2033

2034

2035

2036

2037

2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mil)

RECEITA LiQUIDA 5.044.071 5.314.701 5.599.851 5.900.300  6.216.868  6.550.422  6.901.872  7.272.179  7.662.353  8.073.461 8.506.627  8.963.033  9.443.927
Capital de Giro inicial 110.722 116.917 123.544 130.573 135.718 132.014 139.592 147.590 156.044 164.579 171.705 181.550 191.956
Variacao do Capital de Giro 6.194 6.627 7.029 5.145 (3.704) 7.578 7.998 8.454 8.535 7.126 9.845 10.406 (191.956)
Capital de Giro final 116.917 123.544 130.573 135.718 132.014 139.592 147.590 156.044 164.579 171.705 181.550 191.956 -
Saldo médio do Capital de Giro 113.820 120.230 127.059 133.146 133.866 135.803 143.591 151.817 160.312 168.142 176.627 186.753 95.978
Retorno do Capital de Giro (Return On) 6.373 6.732 7.114 7.455 7.495 7.604 8.040 8.500 8.976 9.414 9.889 10.456 5.374

(% ROL) 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,12% 0,06%
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 2B - CONTRATO CONCESSAO (MPEEM)

FLUXO DE CEB-D

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
(R$ mil)
(% crescimento) -10,9% -0,2% 4,7% 5,9% 5,4% 5,4% 5,4% 4,6% 5,3% 5,4% 5,3% 5,2% 4,9%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.774.094  3.768.235  3.945.185  4.176.569  4.401.801  4.638.661  4.888.940  5.113.617  5.382.787  5.671.590  5.972.801  6.284.153  6.590.296
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (1.051.627)  (1.049.659)  (1.098.365)  (1.162.949)  (1.225.737)  (1.291.713)  (1.361.365)  (1.423.871)  (1.498.756)  (1.579.070)  (1.662.748)  (1.749.099)  (1.834.074)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.722.467  2.718.576  2.846.821  3.013.620  3.176.064  3.346.947  3.527.575  3.689.746  3.884.031  4.092.519  4.310.053  4.535.054  4.756.222
CUSTOS OPERACIONAIS ( - ) (2.279.998)  (2.178.631)  (2.199.054)  (2.358.657)  (2.458.473)  (2.532.711)  (2.667.782)  (2.809.207)  (2.954.625)  (3.111.741)  (3.275.505)  (3.447.848)  (3.630.968)
LUCRO BRUTO ( =) 442.469 539.944 647.766 654.964 717.590 814.237 859.793 880.540 929.406 980.779  1.034.547  1.087.205  1.125.254
margem bruta (LB/ROL) 16,3% 19,9% 22,8% 21,7% 22,6% 24,3% 24,4% 23,9% 23,9% 24,0% 24,0% 24,0% 23,7%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (337.007) (386.193) (295.443) (287.303) (291.017) (303.889) (323.140) (331.071) (344.061) (358.430) (373.231) (402.046) (396.801)
LAJIDA/EBITDA ( =) 105.462 153.751 352.323 367.660 426.574 510.347 536.653 549.468 585.345 622.349 661.317 685.159 728.453
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 3,9% 5,7% 12,4% 12,2% 13,4% 15,2% 15,2% 14,9% 15,1% 15,2% 15,3% 15,1% 15,3%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (44.265) (50.473) (60.068) (70.307) (80.869) (91.430) (100.908) (109.617) (118.338) (127.410) (132.901) (142.092) (152.262)
LAIR/EBIT ( =) 61.197 103.279 292.255 297.354 345.705 418.917 435.745 439.852 467.006 494.939 528.416 543.067 576.190
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (14.541) (24.556) (69.533) (70.746) (82.254) (123.168) (148.129) (149.526) (158.758) (168.255) (179.637) (184.619) (195.881)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -23,8% -29,4% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
LUCRO LiQUIDO ( =) 46.656 78.722 222.722 226.608 263.451 295.749 287.616 290.326 308.248 326.684 348.778 358.448 380.309
margem liquida (LL/ROL) 1,7% 2,9% 7,8% 7,5% 8,3% 8,8% 8,2% 7,9% 7,9% 8,0% 8,1% 7,9% 8,0%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
EBITDA (+) 105.462 153.751 352.323 367.660 426.574 510.347 536.653 549.468 585.345 622.349 661.317 685.159 728.453
VNR ( -) (5.390) (5.702) (5.906) (6.473) (7.339) (8.566) (10.230) (11.588) (13.512) (15.824) (18.714) (22.462) (25.676)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (14.541) (24.556) (69.533) (70.746) (82.254) (123.168) (148.129) (149.526) (158.758) (168.255) (179.637) (184.619) (195.881)
, VARIAGAO CAPITAL DE GIRO ( +/-) 73.811 20.259 5.663 27.414 23.796 22.422 34.021 6.453 3.032 3.721 4.501 5.925 (2.722)
BENEFICIO AMORTIZAGAO AGIO AQUISICAO CEBD ( +) - 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643
REVERSAO PDD BRASILIA ( +) 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 15.200 -
BENEFICIO FISCAL JSCP ( +) - 13.431 16.841 17.931 19.163 18.971 19.143 19.737 20.358 20.983 21.411
_ RATEIO DE DESPESAS ( +) 24.918 25.790 26.692 27.627 28.594 29.594 30.630 31.702 32.812 33.960 35.149
RESTITUICAO ATIVO DA CONCESSAO ( +) - - : - - - - - - : -
SALDO DO PERIODO 159.342 143.752 343.308 392.918 440.153 482.436 495.914 479.216 501.723 529.273 556.479 574.789 581.377
Capital de Giro - Return On (16.915) (14.282) (13.556) (12.630) (11.197) (9.903) (8.323) (7.189) (6.924) (6.735) (6.502) (6.201) (6.084)
Imobilizado - Return On (86.484) (90.708) (98.491) (106.335) (113.907) (120.850) (125.769) (129.044) (131.772) (134.362) (138.019) (141.555) (143.339)
Imobilizado - Return Of (58.379) (66.086) (77.900) (90.458) (103.459) (116.560) (128.336) (139.097) (149.917) (161.217) (174.266) (187.942) (200.603)
Forca de Trabalho - Return On (93.881) (93.747) (98.169) (103.921) (109.523) (115.416) (121.644) (127.237) (133.936) (141.126) (148.627) (156.386) (164.013)
SALDO SIMPLES (96.318)  (121.071) 55.192 79.574 102.068 119.708 111.842 76.649 79.174 85.833 89.065 82.705 67.339
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,50 11,50 12,50
Fator de Desconto @ 8,5% 0,96 0,88 0,82 0,75 0,69 0,64 0,59 0,54 0,50 0,46 0,43 0,39 0,36
Fluxo de Caixa Descontado (92.472)  (107.141) 45.020 59.829 70.737 76.470 65.855 41.601 39.608 39.580 37.856 32.402 24.318
VALOR OPERACIONAL
1.272.545
(R$ mil)
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LAUDO DE AVALIACAO AP-01286/20-01

ANEXO 2B - CONTRATO CONCESSAO (MPEEM)

FLUXO DE CEB-D

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
(R$ mil)

(% crescimento) 5,3% 5,3% 5,3% 5,1% 4,1% 5,3% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 5,4% 5,4% 5,4%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 6.937.263  7.307.752  7.698.512  8.090.181  8.422.229  8.872.469  9.347.814  9.849.011 10.373.937 10.911.665 11.498.668 12.118.402 12.772.636
DEDUCOES/IMPOSTOS (-)  (1.930.329)  (2.033.058)  (2.141.317)  (2.249.682)  (2.341.409)  (2.465.929)  (2.597.326)  (2.735.799)  (2.880.739)  (3.029.505)  (3.191.476)  (3.362.402)  (3.542.765)

RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 5.006.935  5.274.694  5.557.195  5.840.499  6.080.820  6.406.541  6.750.488  7.113.212  7.493.198  7.882.161  8.307.192  8.756.000  9.229.871
CUSTOS OPERACIONAIS (- )  (3.820.790)  (4.023.650)  (4.237.591)  (4.463.180)  (4.700.905)  (4.951.026)  (5.215.345)  (5.494.148)  (5.788.251)  (6.098.757)  (6.426.421)  (6.772.576)  (7.138.215)

LUCRO BRUTO ( =) 1.186.145  1.251.044  1.319.603  1.377.319  1.379.915  1.455.515  1.535.143  1.619.063  1.704.947  1.783.404  1.880.771  1.983.424  2.091.656
margem bruta (LB/ROL) 23,7% 23,7% 23,7% 23,6% 22,7% 22,7% 22,7% 22,8% 22,8% 22,6% 22,6% 22,7% 22,7%
DESPESAS OPERACIONAIS ( - ) (414.485) (432.809) (451.659) (489.008) (491.108) (511.784) (532.971) (554.792) (587.900) (600.308) (624.166) (648.702) (673.918)

LAJIDA/EBITDA ( =) 771.660 818.236 867.944 888.310 888.807 943.731  1.002.172  1.064.271  1.117.047  1.183.095  1.256.605  1.334.722  1.417.738
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 15,4% 15,5% 15,6% 15,2% 14,6% 14,7% 14,8% 15,0% 14,9% 15,0% 15,1% 15,2% 15,4%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) (162.313) (173.095) (184.466) (196.134) (208.044) (220.275) (232.837) (245.560) (257.648) (257.352) (241.618) (246.840) (252.490)

LAIR/EBIT ( =) 609.347 645.140 683.478 692.176 680.763 723.456 769.335 818.711 859.399 925.744  1.014.987  1.087.882  1.165.248
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (207.154) (219.324) (232.359) (235.316) (231.435) (245.951) (261.550) (278.338) (292.172) (314.729) (345.072) (369.856) (396.160)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/EBIT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%

LUCRO LiQUIDO ( =) 402.193 425.816 451.119 456.860 449.328 477.505 507.785 540.374 567.227 611.015 669.916 718.026 769.087
margem liquida (LL/ROL) 8,0% 8,1% 8,1% 7,8% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,8% 8,1% 8,2% 8,3%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)

EBITDA ( + ) 771.660 818.236 867.944 888.310 888.807 943.731 1.002.172 1.064.271 1.117.047 1.183.095 1.256.605 1.334.722 1.417.738
VNR (- ) (29.806) (34.564) (40.107) (46.359) (51.941) (59.596) (68.082) (77.457) (87.785) (96.789) (109.058) (122.485) (137.149)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - ) (207.154) (219.324) (232.359) (235.316) (231.435) (245.951) (261.550) (278.338) (292.172) (314.729) (345.072) (369.856) (396.160)

, VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( +/- ) (6.194) (6.627) (7.029) (5.145) 3.704 (7.578) (7.998) (8.454) (8.535) (7.126) (9.845) (10.406) 191.956
BENEFICIO AMORTIZACAO AGIO AQUISICAO CEBD ( + 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643 20.643
REVERSAO PDD BRASILIA ( +) - : - - - - - - - - - - -

BENEFICIO FISCAL JSCP ( +) 22.189 23.031 23.904 24.780 25.160 24.909 25.358 25.943 26.646 27.270 28.060 29.043 30.122

RATEIO DE DESPESAS ( +) 36.379 37.652 38.970 40.334 41.746 43.207 44.719 46.284 47.904 49.581 51.316 53.112 54.971

RESTITUICAO ATIVO DA CONCESSAO ( + ) - : - - - - - - - - - 4.897.746

SALDO DO PERIODO 607.717 639.047 671.966 687.248 696.683 719.365 755.263 792.893 823.749 861.946 892.649 934.773  6.079.867
Capital de Giro - Return On (6.326) (6.681) (7.060) (7.379) (7.331) (7.437) (7.863) (8.314) (8.778) (9.191) (9.658) (10.215) (5.252)
Imobilizado - Return On (144.281) (145.403) (146.490) (147.157) (147.317) (147.114) (146.781) (146.983) (148.983) (152.388) (156.035) (159.867) (163.809)
Imobilizado - Return Of (213.128) (226.558) (240.727) (255.279) (270.149) (282.830) (289.801) (279.241) (241.585) (245.584) (250.020) (256.614) (264.306)
Forca de Trabalho - Return On (172.658) (181.892) (191.633) (201.403) (209.690) (220.922) (232.783) (245.291) (258.394) (271.807) (286.464) (301.940) (318.281)

SALDO SIMPLES 71.324 78.513 86.056 76.030 62.196 61.062 78.035 113.064 166.009 182.975 190.473 206.136  5.328.219
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 13,50 14,50 15,50 16,50 17,50 18,50 19,50 20,50 21,50 22,50 23,50 24,50 25,50
Fator de Desconto @ 8,5% 0,33 0,31 0,28 0,26 0,24 0,22 0,20 0,19 0,17 0,16 0,15 0,14 0,13
Fluxo de Caixa Descontado 23.741 24.089 24.337 19.819 14.944 13.524 15.931 21.275 28.794 29.253 28.069 28.000 667.109

VALOR OPERACIONAL
(R$ mil)
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01286/20-01 ANEXO 3 - VALOR DO PL POR ACAO

VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO POR ACAO (DEZ 2019)
Valor do patriménio liquido a mercado (R$ mil) 1.020.620
N° de acles 883.997.830
Valor estimado da aquisicao por acao (RS) 1,15
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01286/20-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANALISE DO LUCRO LiQUIDO POR ACAO

Valor do lucro liquido projetado (RS mil) 2.683.374
Quantidade de acoes adquiridas 883.997.830
Valor por acoes (RS) 3,04

Valor por acées historico (R$) 0,03
Valor utilizado (RS)* 0,03

RESULTADOS HISTORICOS AJUSTADOS
2018 2019

Resultado da empresa no periodo (RS mil) (33.678) 41.892
Resultado atualizado pelo IPCA (RS mil) (34.939) 41.892
NUmero de acoes 802.824.602 883.997.830

Lucro por acao (RS) (0,04) 0,05

15x (0,65) 0,71

MEDIA (RS) 0,03

*Limitado a 15 (quinze) vezes o lucro liqguido médio anual por quota nos
exercicios sociais, atualizados monetariamente pelo IPCA (RS).

02 (dois) ultimos

ANEXO 3 - LUCRO LiQ. POR ACAO OU QUOTA
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LAUDO DE AVALIAGAO AP-01286/20-01 ANEXO 3 - RESUMO DO ART. 256

VALOR DE AQUISICAO POR ACAO

Valor de aquisicdo (RS mil) 2.515.000
NUmero de acbes 883.997.830
Valor da aquisicao por acao (RS nominal) 2,85

Valor da cotacdo média das agbes Valor do patriménio liquido avaliado a Valor do lucro liquido
em bolsa nos ultimos 90 dias precos de mercado por agdo (RS) por acao (RS)
N/A 1,15 0,03

Comparacao com valor de aquisicdo

N/A 2,46 x 98,05 x
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1. METODOLOGIA DE AVALIACAO

VALOR JUSTO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
DEPRECIAGAO CONFORME PRORET - SUBMODULO 2.3

Para a identificacdo da depreciacdo, usou-se o método da linha reta,
considerando-se obrigatoriamente o percentual de depreciacao acumulada.
Em nenhuma hipotese, os critérios e procedimentos contabeis, as taxas de
depreciacao e os percentuais de depreciacao acumulada registrados na

contabilidade podem ser modificados.

Para avaliacao, partimos da base blindada (Homologada no 4° Ciclo de RTP)
avaliada pela Thymos Energia Engenharia e Consultoria Ltda., com data base
de setembro de 2019 e disponivel em laudo publico (OCS n° 009/2020/2020)
requisitado pelo BNDES. Entende-se que os valores aprovados por laudo de
avaliacdo na Ultima revisdo tarifaria, associados aos ativos existentes em
operacao, excetuando-se as movimentacoes ocorridas (baixas, depreciacao),
e as respectivas atualizacoes sejam considerados como base blindada, além

dos valores para as contas de Almoxarifado de Operacdes.

Conforme a Proret - submodulo 2.3 (Procedimentos de Regulacao Tarifaria)
da ANEEL, a avaliacao devera ser efetuada tomando-se por base o valor novo
de reposicdo depreciado, respeitando-se os critérios de depreciacao e

percentual de depreciacao acumulada registrado na contabilidade.
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2.

PREMISSAS

CARACTERIZAGAO DA BASE DE ATIVOS

Todos os bens e instalacdes foram contabilizados no subgrupo de contas

referentes a “Maquinas e Equipamentos”, especialmente os abaixo elencados:

Subestacdes: conjunto de bens, de instalacbes e de servicos de
infraestrutura geral, modulos de equipamentos gerais e de manobra da
subestacado (infraestrutura geral, entrada e saida de linha, interligacao
de barramento, conexao de transformador, conexao de reatores, conexao
de capacitores etc.).

Linhas e redes de distribuicao: equipamentos, estruturas e condutores
elétricos aéreos, subterraneos ou submersos, utilizados para a
distribuicdo de energia elétrica, ou aqueles utilizados com funcao
exclusiva de interligacao de subestacdes ou circuitos, operando em
tensées menores que 230 kV.

Equipamentos de medicao: medidores de grandezas associadas ao
funcionamento de sistemas elétricos de distribuicao.

Sistemas de telecomunicacdo, telecontrole, teleprocessamento,
protecao, controle e supervisao e automacao.

Sistemas de despacho de carga.

Demais oficinas de manutencao e

maquinas e equipamentos:

almoxarifado.

A avaliacao desses bens foi efetuada tomando-se por base o valor novo de

reposicdo depreciado, respeitando-se os critérios de depreciacao e percentual

de depreciacao acumulada registrado na contabilidade.

Atualizacédo por indice: O valor de reposicao novo deve ser auferido pelo
indice IPCA para data-base 31/12/2019, aplicado ao valor historico de
todas as contas da base blindada (Homologada no 4° Ciclo de RTP)
avaliada pela Thymos Energia Engenharia e Consultoria Ltda., com data-
base de 30/09/2019, e publico (OCS
n°® 009/2020/2020) requisitado pelo BNDES.

o Indice de atualizacdo: 1,017675277.

o Indice de atualizacio em setembro/2019: 1.347,2830.

disponivel em laudo

o indice de atualizacdo em dezembro/2019: 1.371,0966.



3. RESULTADOS DA AVALIACAO

Os calculos avaliatorios dos bens pertencentes a CEB-D, na data-base de 31 de dezembro de 2019, foram elaborados de acordo com os métodos descritos. Na tabela

a seguir, apresentamos o resumo dos valores encontrados para maquinas e equipamentos.

Conta C301r;t1a2b/1zl é?g'; il Nov?vili)RGPOSIgao Valor Justo Mais-valia
INTANGIVEIS
Softwares (Outros intangiveis) RS 20.792.000,00 | RS 132.489.978,44 | RS 1.263.723,66 |-RS 19.528.276,34
Rede de Distribuicao (Concessao) RS 792.563.000,00
TERRENOS
Terrenos - distribuicao RS 274.400.000,00 | RS 369.000.000,00 | RS 369.000.000,00 | RS 94.600.000,00
EDIFICACOES, OBRAS CIVIS E BENFEITORIAS
EdificacOes, obras civis e benfeitorias - distribuicao (em servico) RS 3.919.000,00 | RS 90.204.413,93 | RS 18.819.656,87 | RS 14.900.656,87
Edificacoes, obras civis e benfeitorias - administracao (em curso) RS - RS 15.125.543,24 | RS 6.574.618,93 | RS 6.574.618,93
MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
Maquinas e equipamentos - distribuicao (em servico) RS 5.402.000,00 | RS 3.849.341.929,26 | RS 1.095.468.256,16 | RS 1.090.066.256,16
Maquinas e equipamentos - administracao (em curso) RS 5.444.000,00 | RS 77.358.357,15 | RS 12.253.078,55 | RS 6.809.078,55
VEICULOS
Veiculos - distribuicdo (em servico) RS 5.588.000,00 | RS 19.828.370,85 | RS 2.443.376,58 |-RS 3.144.623,42
Veiculos - administracao (em curso) RS 780.000,00 | RS 22.290.661,00 | RS 326.828,90 |-RS 453.171,10
MOVEIS E UTENSILIOS
Moveis e utensilios - distribuicdo (em servico) RS 3.033.000,00 | RS 52.476.529,07 | RS 25.529.303,30 | RS 22.496.303,30
Moéveis e utensilios - administracdo (em curso) RS 20.000,00 | RS 21.703.508,15 | RS 5.899.666,36 | RS 5.879.666,36
OUTROS

Outros (em curso) RS 1.189.000,00 RS -R$ 1.189.000,00
Material em depdsito (em curso) RS 44.160.000,00 RS -R$ 44.160.000,00
Transformacao, Fabricacdo e Reparos de Material (em curso) RS 108.000,00 RS - |-RS 108.000,00

Total RS 1.157.398.000,00 | RS 4.649.819.291,08 | RS 1.537.578.509,31 | RS 380.180.509,31
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4. CONCLUSAO

A partir dos procedimentos técnicos empregados no presente anexo, na data-base de 31 de dezembro de 2019, concluimos o valor justo total de
RS 1.537.578.509,31 (um bilhdo, quinhentos e trinta e sete milhdes, quinhentos e setenta e oito mil, quinhentos e nove reais e trinta e um centavos) para os

ativos pertencentes a CEB-D.
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Abordagem da renda

Método de avaliacao pela conversao
a valor presente de beneficios
econdmicos esperados.

Abordagem de ativos

Método de avaliacdo de empresas
onde todos os ativos e passivos
(incluindo os nao contabilizados)
tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como
patrimoénio liquido a mercado.

Abordagem de mercado
Método de avaliacao no qual sao
adotados multiplos comparativos
derivados de preco de vendas de
ativos similares.

Agio por expectativa de
rentabilidade futura (fundo

de comércio ou goodwill)
Beneficios econdmicos futuros
decorrentes de ativos nao passiveis de
serem individualmente identificados
nem separadamente reconhecidos.

Amortizacao

Alocacéo sistematica do valor
amortizavel de ativo ao longo de sua
vida atil.

Arrendamento mercantil
financeiro

O que transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios vinculados
a posse do ativo, o qual pode ou

nao ser futuramente transferido. O
arrendamento que nao for financeiro
€ operacional.

Arrendamento mercantil
operacional

O que nao transfere substancialmente
todos os riscos e beneficios inerentes
a posse do ativo. O arrendamento que
nao for operacional é financeiro.

Ativo

Recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados dos quais
se esperam beneficios econdmicos
futuros para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para
uso na producao ou fornecimento de
bens ou servicos, na locacao por outros,
investimento, ou fins administrativos,
esperando-se que sejam usados por mais
de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario

sem substancia fisica. Tal ativo é
identificavel quando: a) for separavel,
isto €, capaz de ser separado ou
dividido da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou

trocado, tanto individualmente quanto
junto com contrato, ativo ou passivo
relacionados; b) resulta de direitos
contratuais ou outros direitos legais,
quer esses direitos sejam transferiveis
quer sejam separaveis da entidade ou
de outros direitos e obrigacoes.

Ativos nao operacionais
Aqueles nao ligados diretamente as
atividades de operacao da empresa
(podem ou nao gerar receitas) e que
podem ser alienados sem prejuizo do
seu funcionamento.

Ativos operacionais
Bens fundamentais ao funcionamento
da empresa.

Ativo tangivel

Ativo de existéncia fisica como terreno,
construcdo, maquina, equipamento,
movel e utensilio.

Avaliacao
Ato ou processo de determinar o valor
de um ativo.

Bem

Coisa que tem valor, suscetivel de
utilizacao ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patrimonio.

Beta

Medida de risco sistematico de
uma acao; tendéncia do preco

de determinada acao a estar
correlacionado com mudancas em
determinado indice.

Beta alavancado
Valor de beta refletindo o
endividamento na estrutura de capital.

Capex (Capital Expenditure)
Investimento em ativo permanente.

Capm (Capital Asset Pricing
Model)

Modelo no qual o custo de capital

para qualquer acao ou lote de acées
equivale a taxa livre de risco acrescida
de prémio de risco proporcionado pelo
risco sistematico da acao ou lote de
acoes em estudo. Geralmente utilizado
para calcular o custo de capital proprio
ou custo de capital do acionista.

Combinacao de negécios
Unido de entidades ou negdcios separados
produzindo demonstracdes contabeis



de uma Unica entidade que reporta.
Operacao ou outro evento por meio do
qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negocios, independente da
forma juridica da operacao.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem

personalidade juridica, tal como
uma associacao, controlada por

outra entidade (conhecida como
controladora).

Controladora
Entidade que possui uma ou mais
controladas.

Controle

Poder de direcionar a gestao estratégica
politica e administrativa de uma
empresa.

CPC

Comité de pronunciamentos contabeis.

CFC

Conselho federal de contabilidade

Custo

Total dos gastos diretos e indiretos
necessarios a producao, manutencao
ou aquisicao de um bem em uma
determinada data e situacao.

Custo de capital

Taxa de retorno esperado requerida
pelo mercado como atrativa de fundos
para determinado investimento.

Custo de reedicao

Custo de reproducao, descontada a
depreciacao do bem, tendo em vista o
estado em que se encontra.

Custo de reproducao

Gasto necessario para reproduzir
um bem, sem considerar eventual
depreciacao.

Custo de substituicao

Custo de reedicao de um bem, com
a mesma funcao e caracteristicas
assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de producao
Gastos com insumos, inclusive mao de
obra, na producao de um bem.

Custo indireto de producao
Despesas administrativas e financeiras,
beneficios e demais onus e encargos
necessarios a producao de um bem.

CVM

Comissao de valores mobiliarios.

Data-base
Data especifica (dia, més e ano) de
aplicacao do valor da avaliacao.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de
avaliacao, quando as conclusoes da
avaliacao sao transmitidas ao cliente.

Dcf (discounted cash flow)
Fluxo de caixa descontado.

D&A

Depreciacdo e amortizacao.
Depreciacao

Alocacao sistematica do valor depreciavel
de ativo durante a sua vida util.

Divida liquida

Caixa e equivalentes, posicao liquida em
derivativos, dividas financeiras de curto
e longo prazo, dividendos a receber

e a pagar, recebiveis e contas a pagar
relacionadas a debéntures, déficits

de curto e longo prazo com fundos de
pensao, provisoes, outros créditos e
obrigacdes com pessoas vinculadas,
incluindo bonus de subscricao.

Documentacéao de suporte
Documentacao levantada e fornecida
pelo cliente na qual estao baseadas as
premissas do laudo.

Ebit (Earnings Before Interests

and Taxes)
Lucro antes de juros e impostos.

Ebitda (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization)

Lucros antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao.

Empresa

Entidade comercial, industrial,
prestadora de servicos ou de
investimento detentora de atividade
econdmica.

Enterprise value
Valor econémico da empresa.

Equity value
Valor econémico do patriménio liquido.

Estado de conservacao
Situacao fisica de um bem em
decorréncia de sua manutencao.

Estrutura de capital
Composicao do capital investido de
uma empresa entre capital proprio
(patrimonio) e capital de terceiros
(endividamento).

FCFF (Free Cash Flow to Firm)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou
fluxo de caixa

livre desalavancado.

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de
ativos ou empresa durante determinado
periodo de tempo. Geralmente o termo
€ complementado por uma qualificacdao
referente ao contexto (operacional, nao
operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital
investido

Fluxo gerado pela empresa a ser
revertido aos financiadores (juros e
amortizacoes) e acionistas (dividendos)
depois de considerados custo e despesas
operacionais e investimentos de capital.



Goodwill

Ver agio por expectativa de
rentabilidade futura

IAS (International Accounting
Standard)

Normas internacionais de contabilidade.

IASB (International Accounting
Standards Board)

Junta internacional de normas
contabeis.

IFRS (International Financial
Reporting Standard)

Normas internacionais de

relatérios financeiros, conjunto de
pronunciamentos de contabilidade
internacionais publicados e revisados
pelo iasb.

Imovel

Bem constituido de terreno e
eventuais benfeitorias a ele
incorporadas. Pode ser classificado
como urbano ou rural, em funcao da
sua localizacao, uso ou vocacao.

Impairment
Ver perdas por desvalorizacao

Liquidez

Capacidade de rapida conversao de
determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Metodologia de avaliacao

Uma ou mais abordagens utilizadas na
elaboracao

de calculos avaliatorios para a indicacao
de valor de

um ativo.

Multiplo

Valor de mercado de uma empresa,
acao ou capital investido, dividido
por uma medida da empresa (ebitda,
receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de
Contabilidade

Normas e interpretacoes adotadas

pela IASB. Elas englobam: Normas
Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRS); Normas Internacionais de
Contabilidade (IAS); e interpretacoes
desenvolvidas pelo Comité de
Interpretacées das Normas

Internacionais de Relatdrios Financeiros
(IFRIC) ou pelo antigo Comité
Permanente de Interpretacodes (SIC).

Passivo

Obrigacao presente que resulta de
acontecimentos passados, em que se
espera que a liquidacao desta resulte
em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econdmicos.

Patrimonio liquido a mercado
Ver abordagem de ativos.

Perdas por desvalorizacao
(impairment)

Valor contabil do ativo que excede, no
caso de estoques, seu preco de venda
menos o custo para completa-lo e
despesa de vendé-lo; ou, no caso de
outros ativos, seu valor justo menos a
despesa para a venda.

Pericia

Atividade técnica realizada por
profissional com qualificacao especifica
para averiguar e esclarecer fatos,
verificar o estado de um bem, apurar

as causas que motivaram determinado
evento, avaliar bens, seus custos, frutos
ou direitos

Preco

Quantia pela qual se efetua uma
transacao envolvendo um bem, um
fruto ou um direito sobre ele.

Prémio de controle

Valor ou percentual de um valor pro-rata
de lote de acoes controladoras sobre o
valor pré-rata de agoes sem controle,
que refletem o poder do controle.

Propriedade para investimento
Imovel (terreno, construcdo ou parte
de construcao, ou ambos) mantido
pelo proprietario ou arrendatario
sob arrendamento, tanto para
receber pagamento de aluguel
quanto para valorizacao de capital,
ou ambos, que nao seja para: uso na
producao ou fornecimento de bens
ou servicos, como também para fins
administrativos.

Taxa de desconto

Qualquer divisor usado para a conversao
de um fluxo de beneficios econdmicos
futuros em valor presente.

Taxa interna de retorno

Taxa de desconto onde o valor presente
do fluxo de caixa futuro é equivalente ao
custo do investimento.



Unidade geradora de caixa
Menor grupo de ativos identificaveis
gerador de entradas de caixa que sao,
em grande parte, independentes de
entradas geradas por outros ativos

ou grupos de ativos.

Valor contabil
Valor em que um ativo ou passivo é
reconhecido no balanco patrimonial.

Valor de investimento

Valor para um investidor em particular,
baseado em interesses particulares no
bem em analise. No caso de avaliacao
de negocios, este valor pode ser
analisado por diferentes situacoes, tais
como sinergia com demais empresas
de um investidor, percepcées de risco,
desempenhos futuros e planejamentos
tributarios.

Valor depreciavel

Custo do ativo, ou outra quantia
substituta do custo (nas demonstracoes
contabeis), menos o seu valor residual.

Valor em uso

Valor de um bem em condicdes de
operacao no estado atual, como uma
parte integrante Util de uma indUstria,
incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem,
impostos, fretes e montagem.

Valor (justo) de mercado

Valor pelo qual um ativo pode ser
trocado de propriedade entre um
potencial vendedor e um potencial
comprador, quando ambas as partes
tém conhecimento razoavel dos fatos
relevantes e nenhuma esta sob pressao
de fazé-lo.

Valor presente

Estimativa do valor presente
descontado de fluxos de caixa liquidos
no curso normal dos negocios.

Valor recuperavel

Valor justo mais alto de ativo (ou
unidade geradora de caixa) menos as
despesas de venda comparado com seu
valor em uso.

Valor residual

Valor do bem novo ou usado projetado
para uma data, limitada aquela em que
0 mesmo se torna sucata, considerando
estar em operacao durante o periodo.

Valor residual de ativo

Valor estimado que a entidade obteria
no presente com a alienacao do ativo,
apos deduzir as despesas estimadas
desta, se o ativo ja estivesse com a
idade e condicao esperadas no fim de
sua vida util. Vida remanescente vida
atil que resta a um bem.

Vida atil econémica

Periodo no qual se espera que um ativo
esteja disponivel para uso, ou o nUmero
de unidades de producao ou similares
que se espera obter do ativo

pela entidade.

WACC (Weighted Average Cost
of Capital)

Modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada
do valor de mercado dos componentes
da estrutura de capital (préprio e de
terceiros).

Weighted Average Return on
Assets (WARA)

Taxa média ponderada de retorno
esperado para os ativos e passivos
que compdéem a companhia objeto de
analise, incluindo o goodwill
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