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COMPANHIA CELG DE PARTICIPACOES - CELGPAR
CNPJ/MF N¢ 08.560.444/0001-93
NIRE 52300010926
COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO
REGISTRO CVM N¢ 2139-3

PROPOSTA DA ADMINISTRAGAO .
PARA A 552 ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

A Companhia Celg de Participa¢des - CELGPAR ("Celgpar”) € uma Sociedade Por Acdes,
inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério de Estado da Economia, sob o nimero
08.560.444/0001-93.

A Lei n? 15.714, de 28.06.2006, e o Decreto n? 6.569, de 21.11.2006, foco de regulamentagao
dessa lei, com circulagdo no Diario Oficial do Estado de Goias e no Suplemento desse 6rgao oficial, em
29.06.2006 e 22.11.2006, respectivamente, autorizaram a constituicdo da Celgpar.

A Celgpar, em consonancia com os dispositivos da legislagdo autorizativa, foi criada mediante
Escritura Publica de Constituicdo Originaria de Sociedade por Acdes, de 04.12.2006, observada a
rerratificacdo, em 05.01.2007, desse documento publico de criagao.

A Escritura Publica de Constituicao da Celgpar, observada a denominacéo inicial de Companhia
Goias de Participacgoes, e a rerratificacdo desse documento, foram publicados, em 15.01.2007, nas paginas 5,
6 e 7, do Diario Oficial do Estado de Goias, e nas paginas 7 e 8, do jornal O Popular.

A natureza juridica da Celgpar, identificada pela condicdo de Sociedade de Economia Mista, é
resultado da propriedade, pelo Estado de Goias, de quantidade superior a 50% (cinquenta por cento) mais 1
(uma) acao de emissao desta sociedade.

O Capital Social é composto exclusivamente por agbes de uma Unica espécie, verificada a
inexisténcia de subdivisdo em classes, compreendendo 77.928.432 (setenta e sete milhdes, novecentas e vinte
e oito mil, e quatrocentas e trinta e duas) agbes ordinarias ', escriturais, sem valor nominal.

O Estado de Goias é detentor de 77.850.603 (setenta e sete milhdes, oitocentas e cinquenta
mil, e seiscentas e trés) acdes ordinarias, correspondentes a 99,90013 % (noventa e nove inteiros, e noventa
mil e treze centésimos de milésimos por cento) do capital votante.

O enquadramento da Celgpar, na situacao de Sociedade Por Agbes, determina o atendimento a
legislagao societaria, representada pela Lei n® 6.404, de 15.12.1976, publicada no Suplemento do Diario Oficial
da Unido, em 17.12.1976.

A condicdo de Sociedade de Economia Mista exige o cumprimento de exigéncias
complementares as Sociedades Por Agdes, tendo em vista a disposicao presente no Art. 235 e seguintes, do
Capitulo XIX Sociedades de Economia Mista, da Lei n? 6.404, de 15.12.1976.

A Celgpar encontra-se na abrangéncia da Lei n® 13.303, de 30.06.2016, veiculada no Diario
Oficial da Uniao, em 12.07.2016, responsavel, entre outros, pela convergéncia com os aspectos de Governanga
Corporativa, e indicagdo de Administradores 2 e Conselheiros Fiscais 3.

Os dispositivos da Lei n® 6.385, de 07.12.1976, divulgada no Diario Oficial da Unido, em
09.12.1976, objeto da regulagédo do mercado de valores mobiliarios e da constituicdo da Comissao de Valores
Mobiliarios, e os atos normativos dessa instituigdo, sdo de cumprimento obrigatério pela Celgpar.

1 Os valores mobiliarios de emissdo da Companhia Celg de Participagdes, representados por agdes ordindrias escriturais, encontram-se demonstrados na
segunda parte, do caput, do Art. 4°, do Estatuto Social, aprovado na 532 Assembleia Geral Extraordinaria, de 28 de maio de 2020, arquivado na Junta
Comercial do Estado de Goids, sob o niimero 20200567683, em 29.07.2020.

2 expressao "Administradores” compreende Conselheiros de Administracdo e Diretores, em consonancia com a definicdo presente na redagéo do caput, do
Art. 138, da Lei n® 6.404, de 15.12.1976, comunicada no Suplemento do Diario Oficial da Unido, em 17.12.1976, e no Paragrafo Unico, do Art. 16, da Lei n®
13.303, de 30.06.2016, difundida nesse 6rgao oficial, em 12.07.2016.

3 O Art. 26, da Lei n? 13.303, de 30.06.2016, estipula que as normas previstas nesta lei, combinada com os dispositivos da Lei n® 6.404, de 15.12.1976, devem
ser cumpridas para a indicagdo, avaliagao e eleigdo de membros para a composigdo do Conselho Fiscal das Sociedades por Agdes e Empresas Publicas,
controladas pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.
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A Celgpar, sociedade aberta, decorrente de registro na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM,
sob o nimero 2139-3, em 14.03.2008 4, encontra-se enquadrada na categoria "A" 5, nos termos do Art. 2%, da
Instrucao CVM n® 480, de 07.12.2009, emitida no Diario Oficial da Uniao, em 09.12.20009.

Os valores mobiliarios da Celgpar, representados por acdes ordinarias escriturais,
administradas pela instituicdo depositaria Banco do Brasil S.A., sdo negociados na B® S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcéo, sucessora da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros.

A Celgpar tem 360 (trezentos e sessenta) acionistas 8, 44,17% (quarenta e quatro inteiros e
dezessete centésimos por cento) com registros diretos no Banco do Brasil S.A., e 55,83% (cinquenta e cinco
inteiros e oitenta e trés centésimos por cento) alocados na custodia da B® S.A. - Brasil, Bolsa, Balc4o.

Salienta-se que, sob a ética do numero total de agdes, 99,33% (noventa e nove inteiros e trinta
e trés centésimos por cento) estao inscritos na instituicdo depositaria, e 0,66% (sessenta e seis centésimos por
cento) encontram-se consignados na custédia dessa entidade do mercado de capitais.

A importancia de R$ 1.072.594.391,07 (um bilh&do, setenta e dois milhdes, quinhentos e noventa
e quatro mil, trezentos e noventa e um reais, e sete centavos)’, totalmente subscrita e integralizada,
corresponde ao Capital Social Realizado da Celgpar.

Os atos constitutivos da Celgpar estédo assentados na Junta Comercial do Estado de Goias, sob
o Numero de Identificagdo de Registro de Empresas 52300010926, instituido pelo Paragrafo Gnico, do Art. 29,
da Lei n? 8.934, de 18.11.1994, reproduzido no Diéario Oficial da Unido, em 21.11.1994.

O Estatuto Social, de 28.10.2020, aprovado pela 542 Assembleia Geral Extraordinéria, encontra-
se arquiva nessa entidade de Registro de Comércio, em 04.12.2020, sob o n® 20201837960, em convergéncia
com as disposicoes da Lei n? 8.934, de 18.11.1994, denominada Lei de Registros Mercantis.

O Decreto n? 1.800, de 30.01.1996, transcrito no Diario Oficial da Unidao, em 31.01.1996 com
retificacdo em 20.05.1996, foco de regulamentacéo da Lei n? 8.934, de 18.11.1994, também estabelece normas
complementares de registro e arquivamento do Estatuto Social e dos demais documentos societarios.

As disposi¢ées do Estatuto Social da Celgpar estdo fundamentadas, também, em norma do
Departamento de Registro Empresarial e Integragéo - DREI, sucessor do Departamento Nacional de Registro
do Comeércio - DNRC.

O Item 15, do Manual de Registro de Sociedade Andnima, foco da fixacdo dos requisitos do
Estatuto Social, foi aprovado pela Instrugao Normativa DREI n? 81, de 10.06.2020, listado no Diario Oficial da
Unido, em 15.06.2020.

Também, destaca-se, na concepc¢ao, elaboragao e aprovacao do Estatuto Social da Celgpar, as
orientacdes dispersas em alguns dos dispositivos da legislacdo das Sociedades Por Acdes, representada pela
Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Ainda, o Estatuto Social, acatada a disposi¢édo presente no Art. 30, Inciso Xlll, da Instrucdo CVM
n® 480, de 07.12.2009, foi alocado, no portal da Comissao de Valores Mobiliarios, pelo sistema Empresas.Net,
na Categoria "Estatuto Social".

Os aspectos vinculados a Governanga Corporativa e indicagdo de membros estatutarios da
Celgpar, estao dispostos no Titulo I, e, também, no Titulo Ill, identificado pela denominagdo "Disposicdes
Finais e Transitérias", da Lei n? 13.303, de 30 de junho de 2016.

Os dispositivos constantes do Titulo Il, da Lei n® 13.303, de 30.06.2016, foco de regulacao de
atos e/ou procedimentos licitatérios especificos para Sociedades de Economia Mista e Empresas Publicas,
também estado na abrangéncia da Celgpar.

4 A abertura do Capital da Companhia Celg de Participacdes, sucedida do cancelamento de registro de companhia aberta da Celg Distribui¢ao S.A. - CELG D,
foi deferida pela Comissédo de Valores Mobiliarios, fundamentada na documentagéo constante dos autos do Processo n® CVM RJ/2007-14919, expresso no
Oficio Cvm/Sep/Ric n® 012, de 14 de margo de 2008.

5 s companhias de capital aberto, enquadradas na Categoria "A", em consonancia com a disposi¢ao presente no § 1°, do Art. 2%, da Instrugdo CVM n° 480,

de 07.12.2009, encontram-se autorizadas a promoverem a negociacdo de quaisquer valores mobiliarios nos mercados regulamentados de valores
mobiliarios.

6 Quantitativo de Acionistas e Nimero de Agdes, segundo Posi¢cdo de 30.11.2020, disponibilizados pelo Banco do Brasil S.A., instituicdo administradora das

agdes escriturais da Companhia Celg de Participagdes, observada a distingéo entre as agdes depositadas nessa instituicao financeira e na custodia da B3
S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao.

e} Capital Social Realizado da Companhia Celg de Participagdes, discriminado em moeda corrente, também estd retratado no Estatuto Social, de

28.05.2020, especificamente na primeira parte, do caput, do Art. 4%, aprovado na 532 Assembleia Geral Extraordinaria, decorrente da Redugao do Capital
Social, visando a Restituicao de Valores aos Acionistas.
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Inclusive, a Celgpar, em consonancia com o caput, do Art. 40, do Titulo Il, da Lei n® 13.303, de
30.06.2016, elaborou Regulamento Interno de Licitagbes e Contratos &, aprovado na 1222 Reunido do Conselho
de Administracao, em 29.05.2018, disponibilizado no sitio da Celgpar.

A Celgpar emprega a Lei n® 8.666, de 21.06.1993, alocada no Diario Oficial da Unido, em
22.06.1993, retificada e republicada, em 06.07.1994, referente aos atos licitatérios, subsidiariamente as
disposi¢des do Titulo I, da Lei n® 13.303, de 30.06.2016, e do Regulamento Interno de Licita¢des e Contratos.

As Politicas de Divulgacdo de Informacdo e de Negociagdo de Valores Mobilidrios, de
02.03.2010, estdo arquivadas no registro de comércio e inseridas no portal da Comissdao de Valores
Mobiliarios, segundo Art. 30, incisos Xl e Xll, da Instrugdo CVM n® 480 de 07.12.2009.

A Carta Anual de Politicas Publicas e Governancga Corporativa Exercicio Social 2020 - Ano Base
2019 foi aprovada no &a&mbito da 153% Reunido do Conselho de Administragdo, de 18.08.2020, e,
concomitantemente, encontra-se ratificada pelos Conselheiros de Administragao.

A referida Carta foi elaborada em atendimento ao Art. 8% Inciso I, Inciso Ill e Inciso VI, do
Art. 89, da Lei n? 13.303, de 30.06.2016, e foi divulgada pelo sistema Empresas.Net, na Categoria "Carta Anual
de Governanga Corporativa".

A Celgpar, até 26.01.2015, foi acionista Unica da Celg Distribuicao S.A. - CELG D, entretanto,
em 27.01.2015, mediante Admisséo de Acionistas em Subsidiaria Integral (Art. 253, Inciso |, da Lei n® 6.404, de
15.12.1976) alienou 51% (cinquenta e um por cento) das agdes de emissdo dessa concessionaria.

A concretizacdo dessa operacao resultou na seguinte estrutura acionaria: Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. - Eletrobras, com 50,93% (cinquenta inteiros e noventa e trés centésimos por cento), Celgpar
com 49,00% (quarenta e nove por cento) e outros acionistas com 0,07% (sete centésimos por cento).

Posteriormente, a Celgpar e Centrais Elétricas Brasileiras S.A. decidiram alienar as suas
participagdes na Celg Distribuicdo S.A., no Ambito do Edital n2 PND 02/2016/CELG D ®, propagado no Diario
Oficial da Uniao, em 28.10.2016, culminando com a transferéncia do controle acionario, em 14.02.2017.

Assim, decorrente do cumprimento dos procedimentos relacionados ao Edital n® PND
02/2016/CELG D 19, de 28.10.2016, a Celgpar, desde 14.02.2017, e a Centrais Elétricas Brasileiras S.A., a
partir de 04.05.2017, ndo sao mais acionistas da Celg Distribuicdo S.A.

A Celgpar, atualmente, tem uma Unica participacédo direta, € proprietaria da totalidade das ac¢oes
de emissao da Celg Geragdo e Transmissdo S.A., constituida na modalidade de subsidiéria integral, nos
termos do Art. 251, da Lei n? 6.404, de 15.12.1976.

A Celg Geragédo e Transmissdao S.A., em consonancia com 0 respectivo objeto social, foi
autorizada a funcionar, mediante a outorga de concessdes do servigo publico de geracdo e transmissdo de
energia elétrica, compreendendo linhas de transmisséo e unidades de geragéo.

As unidades de geracdo de energia elétrica da Celg Geragdo e Transmissdo S.A. sao
representadas pela Usina Hidrelétrica de Rochedo; e pela Usina Hidrelétrica de Sdo Domingos, na condicdo de
concessao precaria, sujeita a licitacao pela Unido.

A subsidiaria integral da Celgpar possui investimentos em geragao, em 2 (duas) sociedades, na
Energética Corumba Il S.A. e na Energética Fazenda Velha S.A., com 37,5% (trinta e sete inteiros, e cinco
décimos por cento) e 20,0% (vinte por cento), respectivamente.

Ainda, no segmento de geracdo de energia elétrica, a Celg Geracdo e Transmissao S.A.
concentrou esforgos, resultando na alocagao de recursos financeiros em 27 (vinte e sete) projetos de geracao
de origem hidraulica, visando assegurar futuras participagées nesses empreendimentos.

A subsidiaria integral da Celgpar participa, também, em 4 (quatro) Sociedades de Propésito
Especifico, no setor de transmissao, sendo que na Lago Azul Transmissdo S.A. detém o controle acionario,
haja vista a participacdo com 50,1% (cinquenta inteiros, e um décimo por cento) do capital social.

8 O Regulamento Interno de Licitagdes e Contratos, de 29 de maio de 2018, foi elaborado em consonancia com o Art. 40, vinculado ao Titulo Il, da Lei n®
13.303, de 30.06.2016, bem como encontra-se disponibilizado no link "Informagdes Institucionais”, do sitio da Companhia Celg de Participagdes, no
enderego_http://ricelgpar.celggt.com/.

9 O Edital n® PND 02/2016/CELG D, de 28.10.2016, esta alocado no portal do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, especificamente no
titulo "Desestatizagdo - CELG D", observada a elaboragdo por essa instituicdo de fomento, mediante consulta a Companhia Celg de Participagdes e
Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

10 Ainda, o Edital n° PND 02/2016/CELG D, de 28 de outubro de 2016, tendo como partes integrantes 10 (dez) anexos, entre eles, Minuta do Contrato de
Compra e Venda, e o Manual de Oferta aos Empregados e Aposentados, encontra-se acessivel diretamente, mediante acesso via link:
https://goo.gl/iWrKrD.
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Nas outras 3 (trés) Sociedades de Proposito Especifico, também, concernente ao servigo
publico de transmissdo de energia elétrica, a Celg Geracdo e Transmissdo S.A. possui as seguintes
participagdes relevantes:

+ Pantanal Transmissao S.A. e Firmindpolis Transmissdo S.A. com 49,0% (quarenta e nove por cento) em
cada; e
+ Vale do S&o Bartolomeu Transmissora de Energia S.A. com 10,0% (dez por cento).

A 552 Assembleia Geral Extraordinaria sera realizada em 11.02.2021, na respectiva sede social,
convocada, mediante aviso societario denominado Edital de Convocacdo Assembleia Geral Extraordinaria
("Edital de Convocagéo™) 1.

A convocacao de Assembleia Geral Extraordinaria ocorre, em regra, no prazo de, no minimo, 15
(quinze) dias anteriores a realizagéo, segundo Inciso I, do § 12, do Art. 124, da Lei n? 6.404, de 15.12.1976, em
consonancia com o disposto no Art. 289, da Lei n? 6.404, de 15.12.1976.

Os atos da 552 Assembleia Geral Extraordinaria observaram as disposiges presentes na Lei n®
6.404, de 15.12.1976, ressalvadas as disposi¢gdes constantes do Titulo I, da Lei n? 13.303, de 30.06.2016,
objeto da fixagcdo de normas de Governanga Corporativa 2.

Ressalta-se que as normas prolatadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios, representadas
pela Instrucdo CVM n? 480, de 07.12.2009, e pela Instrugao CVM n® 481, de 17.12.2009, retratada no Diario
Oficial da Uniao, em 18.12.2009, e retificada em 12.02.2010, também foram atendidas.

Enfatiza-se que as clausulas do Estatuto Social, e os dispositivos constantes das Politicas de
Divulgagao de Informacéo e de Negociagao de Valores Mobiliarios, de 02.03.2010, encontram-se contempladas
na consecugao dos procedimentos da 552 Assembleia Geral Extraordinaria.

Os Conselheiros de Administracdo, na 1582 Reunidao do Conselho de Administracdo, de
26.01.2021, examinaram as matérias constantes do Edital de Convocacdo e expressaram concordancia com
todos os seus termos e remeteram estas matérias para exame na 552 Assembleia Geral Extraordinaria.

Os aspectos principais, procedimentos e demais consideragdes, inclusive o detalhamento das
matérias inclusas na Ordem do Dia '3, estdo discriminados nesta Proposta da Administragdo para a 552
Assembleia Geral Extraordinaria ("Proposta da Administragéo™) 4.

Salienta-se que os dados inseridos na Comissdo de Valores Mobiliarios, pelo sistema
Empresas.Net, citados anteriormente, estdo disponibilizados, simultaneamente, na B® S.A. - Brasil, Bolsa,
Balcéo.

Ainda, ratifica-se que os referidos documentos societarios, além dos portais das entidades do
mercado de valores mobiliarios, encontram-se alojados no sitio da Celgpar, no enderego
http://ricelgpar.celggt.com/, decorrente do Art. 13, § 22, da Instrucado CVM n? 480, de 07.12.2009.

A Administragdo da Celgpar, objetivando o atendimento aos requisitos determinados pela
legislagao vigente, normas emanadas dos érgaos de regulagédo do mercado acionério e do registro mercantil, e
as prerrogativas estatutarias, adotou a execugao dos seguintes procedimentos:
. publicacdo do Edital de Convocacgéo, simultaneamente, por 3 (irés) vezes consecutivas, com prazo
minimo de antecedéncia de 15 (quinze) dias '® (Art. 124, § 12, Inciso Il, da Lei n? 6.404, de 15.12.1976),
haja vista a condicdo de companhia aberta;

Il veiculacdo do Edital de Convocacgédo no Diario Oficial do Estado de Goias e, concomitantemente, no
jornal O Hoje, programada, impreterivelmente, para os dias 27 (vinte e sete), 28 (vinte e oito), e 29 (vinte
e nove), de janeiro de 2021;

Mp disponibilizagao do Edital de Convocacéo da Assembleia Geral Extraordinaria, via sistema Empresas.Net, nos portais da Comisséo de Valores Mobiliarios
e da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, segundo no Inciso I, do Art. 30, da Instrugdo CVM n? 480, de 07.12.2009, com circulagdo no Diario Oficial da Unido, em
09.12.2009, devera acontecer no mesmo dia de sua publicagao.

12 g dispositivos do Estatuto Social, de 28.10.2020, e outros procedimentos societarios, relativos a Governanca Corporativa da Companhia Celg de
Participagdes, foram adaptados em convergéncia com as exigéncias presentes nas disposi¢des da Lei n® 13.303, de 30.06.2016, conhecida como Lei de
Responsabilidade das Estatais.

13 5 disponibilizagdo dos documentos, focos de exames pelos acionistas da Companhia Celg de Participagdes, no ambito de Assembleia Geral de acionistas,

encontra-se fundamentada na disposi¢éo presente no Inciso |, do § 5%, do Art. 124, combinado com o § 3°, do Art. 135, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976.

14 Elaboragéo e disponibilizagdo da Proposta da Administragdo, em atendimento ao disposto no Inciso Il, do Art. 30, da Instrugdo CVM n® 480, de 07.12.2009,
e em consonancia com as exigéncias presentes no Art. 14, da Instrugdo CVM n? 481, de 17.12.2009, com circulagdo no Diario Oficial da Unido, em
18.12.2009, e retificagdo em 12.02.2010.

150 prazo de convocagdo podera ser de até 1 (um) més anterior & data de realizagdo do evento societario, no caso de Assembleia Geral Ordinéria,

Assembleia Geral Extraordinaria realizada, cumulativamente, com Assembleia Geral Ordinaria, e, ainda, no caso de Assembleia Geral de acionistas
convocada para eleger membros do Conselho de Administragéo e do Conselho Fiscal.
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lll. envio do Edital de Convocacao, atinente a 552 Assembleia Geral Extraordinaria ("552 Assembleia™), na
mesma data de divulgacdo do primeiro anudncio, via sistema Empresas.Net, dirigida para a Comissao de
Valores Mobiliarios, na Categoria "Assembleia”, Tipo "AGE" e Espécie "Edital de Convocacao™;

IV. disseminagdo da Proposta da Administragdo aos acionistas, coincidente com a edicdo do primeiro
anuncio de convocacdo da 552 Assembleia (Art. 6°, Paragrafo Unico, Instrucdo CVM n? 481, de
17.12.2009), contendo o detalhamento das matérias;

V. remessa da Proposta da Administragdo a Comissdo de Valores Mobiliarios, conforme disposicao
presente na Lei n® 6.404, de 15.12.1976, Art. 124, § 6°, pelo sistema Empresas.Net, na Categoria
"Assembleia”, Tipo "AGE", e Espécie "Proposta da Administragao™;

VI.  os acionistas poderao obter cdpia da Proposta da Administracdo na area de supervisao do Diretor Vice-
Presidente e de Relagbes com Investidores, localizada na Avenida C, Quadra A-36, Lote 01, n? 60,
Bairro Jardim Goias, CEP 74805-070, Goiania - Goias 15; e

VII. os dados inseridos no sistema Empresas.Net, citados nos incisos anteriores, estdo disponibilizados,
concomitantemente, na B® S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo; e, ainda, no sitio da Celgpar, no endereco
http://ricelgpar.celggt.comy.

As matérias constantes da pauta do Edital de Convocagao estao identificadas na Ordem do Dia
(tem 1 ao ltem 4), objeto de deliberacdo, consistindo dos seguintes itens e proposicdes, vinculados as
respectivas matérias apresentadas na mesma ordem sequencial:

1. EXAME DAS PROPOSTAS DE MODELAGEM E AyALIAGf)ES ECONOMICO-FINANCEIRAS DA
CONTROLADA CELG GERACAO E TRANSMISSAO S.A. - CELG GT
O ltem 1, constante do Edital de Convocacéo, é identificado pelo termo "Deliberar sobre o0s estudos do
consorcio CRH CELG ENERGIA, contendo as propostas de modelagem e as avaliagbes econbémico-financeiras
(valuation) da Controlada Celg Geragdo e Transmissdo S.A. — Celg GT (“Celg GT”), incluindo as participagbes
societarias que a Celg GT detém em outras sociedades, elaboradas pela Ceres Inteligéncia Financeira Ltda. e Thoreos
Consultoria Ltda.".

As propostas de modelagem indicadas no item 1 desta Proposta da Administracdo, foram demandadas
pelo Acionista Controlador da Celgpar, por meio do Oficio n® 242/2020, de 18 de fevereiro de 2020,
constante no Anexo |.

Estas propostas de modelagem de alienagdo da Controlada Celg GT, elaboradas pelo consércio CRH
CELG Energia, para fins de alienacdo das acoes de propriedade da Celgpar nesta subsidiaria, encontram-
se inseridos no Anexo Il desta proposta da Administragao.

Os Conselheiros de Administracdo, na 1572 Reunidao do Conselho de Administracdo, de 14.01.2021,
tomaram conhecimento das matérias constantes no item 1 do Edital de Convocacao, e remeteram estas
matérias para avaliacdo do Acionista Controlador por meio da Carta Celgpar PR-0011/2021, de 15 de
janeiro de 2021, constante no Anexo Il desta Proposta da Administragao.

O Acionista Controlador determinou, com base nas alternativas apresentadas, a adocao da alienagao das
acoes de propriedade da Celgpar na Celg GT por meio de Leilao Especial a ser implementado na B3 S.A —
Brasil, Bolsa e Balcao, devidamente formalizado por meio do Oficio n? 131/2021 — SEDI, de 21 de janeiro
de 2021, constante no Anexo IV desta Proposta da Administragdo, devendo ser observado o direito de
preferéncia contido no artigo 253 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

As avaliagbes econdmico-financeiras indicadas no item 1 desta Proposta da Administragdo, foram
demandadas pelo Acionista Controlador da Celgpar, por meio do Oficio n® 242/2020, de 18 de fevereiro de
2020, constante no Anexo |.

Os estudos contendo as avaliagdes econdmico-financeiras (valuation) da Controlada Celg GT, com a
respectiva recomendacao de valor elaborada pelo consércio CRH CELG Energia para fins de alienacao
das acoes de propriedade da Celgpar nesta subsidiaria, encontram-se inseridos no Anexo V desta
Proposta da Administragdo, as quais indicam uma avaliagdo consolidada de R$ 1.531.629,53 mil (um
bilhdo, quinhentos e trinta e um milhdes, seiscentos e vinte e nove mil e quinhentos e trinta reais) como
valor da Controlada Celg GT na data base de 30 de setembro de 2020.

16 5 referido endereco corresponde a localizagcdo da unidade administrativa da Companhia Celg de Participagdes. A sede social, segundo Art. 12, do Estatuto
Social, de 28.10.2020, encontra-se situada na Avenida C, Quadra A-48, Lote 6, n? 450, Salas 21 e 22, Edificio Andrade Office - 12 Andar, Bairro Jardim
Goias, CEP 74805-070, na cidade de Goiania - Goias.
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1.1 DIREITO DE PREFERENCIA

1.1.1 IDI§NTIFICAQA~O DOS ACIONISTAS QUE TERAO DIREITO DE PREFERENCIA PARA
AQUISICAO DAS ACOES DE EMISSAO DA CONTROLADA CELG GT

A posicéo aciondria a ser considerada para a identificagdo dos acionistas da Celgpar, que terao direito de
preferéncia para a aquisicao das ag¢des de emissdo da Controlada Celg GT (subsidiéria integral), sera a da
data do Leildo Especial das agoes desta Controlada, a ser realizado na B® S.A. - Brasil, Bolsa, Balc&o.

1.1.2 PRAZO PARA EXERCICIO DO DIREITO DE PREFERENCIA

30 (trinta) dias contados do publicacdo do primeiro anuncio do Aviso aos Acionistas que informara a
homologacéo do resultado do Leilao Especial das agdes da Controlada Celg GT (subsidiaria integral), a ser
realizado na B® S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, nos termos dos artigos 253 e 171 §42 da Lei n? 6.404/1976. O
preco para o exercicio do direito de preferéncia apenas sera certo e determinado quando da homologagao
do resultado do leildo.

1.1.3 PERCENTUAL PARA EXERCICIO DO DIREITO DE PREFERENCIA NA AQUISICAO DAS AGCOES
DE EMISSAO DA CELG GT

Nos termos do art. 253 da Lei n? 6.404/1976, os acionistas da Celgpar terdo direito de preferéncia para
adquirir as agbes de emissdo da Controlada Celg GT (subsidiaria integral), na proporcdo de suas
participagbes societarias na Celgpar, conforme o seguinte percentual, desprezada a parte fracionéria a
partir do sétimo caractere, incidente sobre as a¢des possuidas na Celgpar: 423,113189% (quatrocentos e
vinte e trés inteiros, e cento e treze mil e cento e oitenta e nove milionésimos por cento).

2. PROPOSTA DA ADMINISTRA(;AO PARA A 552 ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
O Item 2, constante do Edital de Convocacao, é identificado pelo termo "Deliberar sobre a "Proposta da
Administragdo Para a 552 Assembleia Geral Extraordindria" sobre a alienagdo da totalidade as agbes da Celg GT de
propriedade da Celgpar ".

Os Conselheiros de Administracdo, na 1582 Reunidao do Conselho de Administragdo, de 26.01.2021,
formalizaram o teor desta Proposta da Administracdo e remeteram os assuntos dos itens 1 e 2 do Edital de
Convocagéo para deliberacao da Assembleia Geral Extraordinéria.

3. DELEGACAO DE PODERES
A terceira matéria da pauta da Ordem do Dia, presente no Edital de Convocacdo da Celgpar, é
representada pela expressao "Autorizar a Diretoria a tomar todas e quaisquer providéncias necessdrias para dar
efetividade as matérias deliberadas nos itens 1 e 2 e concluir a alienagdo da totalidade das agbes da Celg GT de
propriedade da Celgpar".

Os representantes legais da Celgpar, no estrito cumprimento de suas atribuigbes, necessitam tomar
medidas em decorréncia das matérias aprovadas, objetivando a complementacdo dos atos e,
consequentemente, promover a producao de eficacia.

Os acionistas, ainda, reunidos na 552 Assembleia, deverdo deliberar sobre a atribuicdo e autorizagcdo a
Diretoria, objetivando praticar todas as demais medidas necessarias e imprescindiveis para a
implementacdo desses eventos, no caso especifico concluir a alienagdo da totalidade das agdes da Celg
GT de propriedade da Celgpar por meio de Leildo Especial a ser implementado na B3 S.A — Brasil, Bolsa e
Balcéo.

Inclusive, a promogéo do registro do ato de aprovagédo na entidade de Registro de Comércio 17, segundo
Lei n? 8.934, de 18.11.1994, regulamentada pelo Decreto n? 1.800, de 30.01.1996, editados no Diario
Oficial da Uniao, respectivamente, em 21.11.1994, e em 31.01.1996 com retificagdo em 20.05.1996.

O referido registro, também, esta fundamentado no Manual de Registro de Sociedade Anénima, aprovado
pela Instrugdo Normativa DREI n? 81 '8, de 10.06.2020, disseminado no Diario Oficial da Unido, em
15.06.2020.

7 A producéo de efeitos perante terceiros exige o assentamento dos atos na instituicdo de Registro de Comércio; publicagdo dos atos, imediatamente apés
registro, nos jornais habitualmente empregados; e, em seguida, arquivamento das vias dos jornais, focos da publicagdo dos atos, na Junta Comercial do
Estado de Goias.

18 5 Instrucdo Normativa DREI n® 81, de 10 de junho de 2020, emitida pelo Departamento de Registro Empresarial e Integragdo - DREI, fundamenta-se nas
atribuigcdes conferidas pela disposigdo constante do Inciso VI, do Art. 4% da Lei n® 8.934, de 18.11.1994, e do Inciso VI, do Art. 4%, do Decreto n° 1.800, de
30.01.1996.
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A protocolizagdo do arquivamento da ata da 552 Assembleia na Junta Comercial do Estado de Goias
devera ser efetivada no menor prazo, decorrente das recomendagdes citadas no Art. 36, da Lei n? 8.934,
de 18.11.1994, e no Art. 33, do Decreto n? 1.800, de 30.01.1996 1°.

O cumprimento do procedimento elencado no paragrafo anterior é indispensavel, haja vista a hip6tese de
aplicagao de responsabilizacdo, prevista no § 32, do Art. 1.151, do Cddigo Civil, aprovado pela Lei n®
10.406, de 10.01.2002, com circulagéo no Diario Oficial da Unido, em 11.01.2002.

4. DIVULGACAO DAS DELIBERAGOES
A quarta e ultima matéria, da Ordem do Dia, constante do Edital de Convocagdo, contempla exatamente o termo
"Autorizagdo de execucdo de atos relativos a publicagdo da ata da Assembleia e das respectivas deliberagées e,
também, da reforma estatutaria".

Enfatiza-se a faculdade de veiculagdo com a omissao das respectivas assinaturas e, também, na forma de extrato da
ata da 552 Assembleia, bem como constataram, autorizaram e determinaram a adogédo das seguintes providéncias:
I. Os atos integrantes desse evento societario, independente da ordem de apresentagdo nesta ata, observada a
relevancia, devem ser apresentados na Junta Comercial do Estado de Goias, alocados na seguinte sequéncia:
a) Atada 552 Assembleia;
b) Proposta da Administragdo para a 552 Assembleia Geral Extraordinaria, de 11.02.2021, segundo disposicdo
presente no Inciso Il, do Art. 30, da Instrugdo CVM n® 480, de 07.12.2009, tendo como parte integrante os
seguintes documentos:

e Anexo I: Oficio n® 242/2020 da Secretaria de Estado de Desenvolvimento e Inovacdo — SEDI, de 18 de
fevereiro de 2020;

¢ Anexo Il: Proposta de Modelagem de Alienagéo da Celg GT e participagdes, elaborada pelo Consorcio
CRH CELG ENERGIA;

e Anexo lll: Carta PR 011/2021 da Presidéncia da Celgpar, de 15 de janeiro de 2021;

¢ Anexo IV: Oficio n® 131/2021 da Secretaria de Estado de Desenvolvimento e Inovagdo — SEDI, de 21
de janeiro de 2021; e

¢ Anexo V: Avaliagdo Econdmico-Financeira da Celg GT, elaborado pelo Consércio CRH CELG
ENERGIA.

Cc) Paginas da publicagdo do Edital de Convocagéo, no Diario Oficial do Estado de Goias 2%, em 27.01.2021,
28.01.2021, e 29.01.2021; e

d) Folhas da veiculagdo do Edital de Convocagéo, no jornal O Hoje, em 27.01.2021, 28.01.2021, e 29.01.2021.

Il. Arquivamento e registro da ata da 552 Assembleia, na Junta Comercial do Estado de Goias, acompanhada dos
documentos listados no Inciso [;

lll. Remessa da ata da 552 Assembleia e do respectivo extrato de ata, para a Comissao de Valores Mobiliarios e
para a B® S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, pelo sistema Empresas.Net, na Categoria "Assembleia”, Tipo "AGE" e
Espécie "Ata";

IV. Insergéo da ata da 552 Assembleia, e do respectivo extrato de ata, no portal da Celgpar, em atendimento ao Art.
13, § 29 da Instrugdo CVM n? 480, de 07.12.2009;

V. Publicagéo integral da ata da 552 Assembleia, no Diario Oficial do Estado de Goids, e nota indicando a alocagéo
nos portais da Comisséo de Valores Mobiliarios e da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, e no sitio da Celgpar; e

VI. Divulgagao integral da ata da 552 Assembleia, ou do respectivo extrato, no jornal editado na localidade da sede
da Celgpar (Art. 289, caput, e § 3°%), e nota similar ao relatado inciso anterior.

Ratifica-se que os documentos alocados via sistema Empresas.Net, no sitio da Comissdo de Valores
Mobiliarios, encontram-se, também, inseridos no portal da B® S.A. - Brasil, Bolsa, Balc&o; e, ainda, estéo reproduzidos no
sitio da Celgpar, no endereco:_http://ricelgpar.celggt.com/.

Goiania, 26 de janeiro de 2021.

José Fernando Navarrete Pena
Diretor Vice-Presidente
e de Rela¢coes com Investidores

19 05 dois dispositivos da Lei n® 8.934, de 18.11.1994, e do Decreto n® 1.800, de 30.01.1996, dispdem que os atos deverdo ser apresentados para
arquivamento, dentro de 30 (trinta) dias contados da data de sua assinatura, a cuja data retroagira os respectivos efeitos; sendo que, além desse prazo, a
eficacia ocorrerd na data do deferimento do arquivamento.

20 Orgao oficial habitualmente empregado pela Celgpar, em cumprimento ao disposto no caput e § 32, do Art. 289, da Lei n® 6404, de 15 de dezembro de
1976, juntamente com o jornal O Hoje, citado na alinea subsequente, tendo em vista o cumprimento do regime de publicidade, requerido pela legislagdo
vigente.
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Anexo I: Oficio n? 242/2020 da Secretaria de
Estado de Desenvolvimento e Inovacao — SEDI,
de 18 de fevereiro de 2020



“ G >,
Secrataia e < IANO CORK'™
Desenvolviments CORA””Q
¢ incovagho gy

e

ESTADO DE GOIAS
SECRETARIA DE ESTADO DE DESENVOLVIMENTO E INOVACAO

Oficio n°2 L\ 2 /2020

Goiania, 18 de fevereiro de 2020.

,4!7 7
Ao Senhor L0 =
& F
LENER SILVA JAYME ! f’,\
_ 0
Presidente da CELGPAR - Companhia CELG de Participacoes 11}}1{\ eé*’
Rua 02, N° 505, Edificio Gileno Goddi, Jardim Goias, * b.,?;‘-\
&
Goiania-GO, CEP 7480-180 \{ f.ﬁ’ “a
V &

Senhor Presidente.

A par de cumpnmenta-lo e dando prosseguimento as anélises de modernizacao do Estado,
consideranco 2 emiss2o da Lel Estadual n® 20762/2020 e na qualidade de representante do
acionista controlador do Grupo Celg, venho por meio deste, gdeterminar..gqueyseja: contrataday
£mpresa U Consorcio de empresss para - eiaboragao. dé: estudosge -posterior..assessoria. parasay
Operagao de akenagio da Celg Geragao & Transmissdo S:A. — CELG GTeegsuas participagdes em
OUIIGS EMPreenciMeniossy §

Os estudos devemn conter avaliacbes econdmico-financeiras (Valuation) suportadas por
laudos cas areas regulatoria, operacional, contabil, financeira, tributaria, legal e trabalhista, para
dentificacdo de eventuais problernas que possam alterar, de forma relevante, a posicao
patrimonial e/ou o valor de mercado da Companhia € de suas participacdes.

Cabe deslacar que os servicos de assessoria s serdao postos em execugao se a operagao
de alienacao for aprovada pelo Conselho de Administracao e pela Assembleia de Acionista da
Companhia Celg de Participacies - CELGPAR.

Atenciosamente,

T
{f"_'ﬂf?’/”-%/' ﬁ@ [__—..

ADRIANO DA ROCHA LIMA
Secretaria de Desenvolvimento Econdémico e Inovagado - SEDI

1
] .
L'E .
DU ——— e
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Anexo ll: Proposta de Modelagem de Alienacao
da Celg GT e participacoes, elaborada pelo
Consoércio CRH CELG ENERGIA



Companhia CELG de Participacoes
(CELGPAR)

Proposta de Modelagem de Aliena¢ao da CELG
GT e Participacoes

Consorcio CRH CELG ENERGIA
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Introdugao

O Consorcio CRH CELG ENERGIA foi contratado pela CELGPAR para execug¢do dos servigos técnicos
especializados de estruturag¢do da operagdo de alienagdo da CELG GT e suas participagoes

O Consorcio CRH CELG ENERGIA foi contratado pela CELGPAR, por meio de procedimento licitatério (PE n2 007/2020-
GT), para realizar os servigos técnicos servicos técnicos especializados de estruturacao da operacao de alienacdo da

CELG GT e suas participacoes.

O Consorcio CRH CELG ENERGIA é composto pelas empresas:

= ROLIM

O
1

* Ceres Inteligéncia Financeira (empresa lider) y Eﬂlhrg-s‘;i‘:‘tﬂég:;i}irt
ar
* Rolim, Viotti, Goulart Cardoso Advogados
R 2% IRKO

), HIRASHIMA

 Hirashima & Associados

Com larga expertise em trabalhos desta natureza, o Consdrcio CRH CELG ENERGIA ird atuar em diversas frentes de

trabalho, com vistas a alcancar o objetivo de efetivacao da operacao.

I CEI—_%ES ER!:'C! gu]art {"ér'% IRK
Cardoso Adv;:agados ‘ )- HIRASHIMA
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Contextualizagao da CELGPar

A CELGPar, por meio da CELG GT, possui concessoes e participacoes em SPEs de gerag¢do e de
transmissdo

Geracao Transmissao

* Dos empreendimentos de geragdo' a CELG GT possui o * A CELG GT possui participacgdo em sete contratos de
contrato de concessao de Rochedo e opera provisoriamente concessao de transmissdao, sendo 3 deles em sua
a Usina de Sao Domingos por for¢a de portaria. Nos demais totalidade. As linhas de transmissdao dos contratos somam
contratos de gera¢cdao a companhia participa como acionista. 1.014,2 km e representam uma RAP de RS 225,7 MM,
Os empreendimentos totalizam 127,1 MW de Poténcia ambos os numeros totais, nimeros nao proporcionalizados
Instalada e 70 MW de Garantia Fisica. a participacdo da empresa.

Contrato de Participacdo RAP 19/20 Extensdo LT

Instrumento/ Participacdo Poténcia Garantia Fisica

Geragdo Concessao CELG GT Instalada (MW) (MW) Vencimento EIRIECH Do concessao CELG GT (RS MM) (km) Vencimento
Rochedo 02/2016 100% 4 3 jan/46 Celg GT 63/2001 100% 141,7 755,50 jan/43
Sao Domingos 352/2013 100% 12 7,2 - Celg GT 03/2015 100% 2,2 11,30 jan/46
UHE Corumba 126/2001 15% 94,6 50,9 nov/36 Celg GT 04/2016 100% 22,4 - mar/45
Fazenda Velha 265/2014 20% 16,5 8,9 jun/49 Vale do S3o0 Bartolomeu 014/2013 10% 38,4 95,00 out/43
Planalto Solar - 49% - - - SPE Pantanal 018/2013 49% 8,9 - out/43
TOTAL 127,1 70 SPE Lago Azul 003/2014 50% 4,3 69,40 mai/44

Firminopolis 008/2016 49% 7,8 83,00 abr/46
TOTAL 225,70 1014,20

[1] A CGH Mambai foi extinta em fungdo do seu alagamento para construgdo da PCH Mambai Il. Em fungdo
disso, é disponibilizado energia pelo periodo integral de concessdo obtido pela exploragdo da citada Pequena
Central Hidrelétrica Mambai Il e de suas eventuais prorrogages, no montante mensal de 203,792 MWh, como
contraprestacdo ao bloco de energia que a CGH Mambai | deixou de produzir mensalmente a partir de sua
efetiva paralisagdo. A forma de pagamento se da através da entrega dos montantes descritos acima na Camara
de Comercializagdo de Energia Elétrica — CCEE.

ROLIM av2 IRK
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Contextualizagao da CELGPar

A CELGPar, por meio da CELG GT, possui concessoes e participacoes em SPEs de gerag¢do e de
transmissdo

* A estrutura de negdcios da CELG GT possui forte concentracdo em transmissao e mais especificamente em linhas
proprias. Tal posicionamento faz com que nao somente a receita da Companhia esteja concentrada na Holding,
sendo que os investimentos em participacdo sdo minoritarios. De um total de RS 1,531 bilhdo, RS 1,359 bi se

refere a ativos proprios da holding.

Valuation Consolidado 100% Participagéo % CELG GT
CELG GT 1.359.724,72 100,00% 1.359.724,72
EFV 21.047,38 20,00% 4.209,48
VSB 217.300,50 10,00% 21.730,05
ECIll 266.700,33 37,50% 100.012,62
Pantanal 50.009,00 49,00% 24.504,41
Lago Azul 22.292,00 50,10% 11.168,29
Firmindpolis 20.979,50 49,00% 10.279,96
Total 1.531.629,53
| ROLIM avs |IRKO
HIRASHIMA
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Modelos em perspectiva

Os modelos de alienagdo estudados seqguem duas linhas principais: Leildo Especial na B3 e Follow On,
ambas permitindo variagoes ainda em segregagdo de ativos e venda parcial de agoes, se desejado

* As composicOes que refletirdao essas estruturas, basicamente, sao:
Venda de a¢oes da CELG PAR (Por Leildao Especial ou Oferta Publica Secundaria de A¢oes);
Venda de ag¢oes da CELG GT (Por Leilao Especial ou Abertura de capital — Initial Public Offering - IPO).

e Varia¢des dos Modelos:

Cisao ou Reducao de Capital da CELG Par, transferindo as acdoes da CELG GT para o Estado Goias;
Segregacao do ativo EC Ill, por sua relevancia;

Oferta parcial de agdes (51%) para alienagao futura do restante.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.1 Estado de Goids vende as acoes da CELGPAR em leilao especial na B3

:cEEG

CERACED | TRAAMISSAD

3759 10% ! 45% ! 1“055! 50,15 ‘ 459% } 49% %

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

* Nesta alternativa o Estado de Goias venderia a totalidade das acdes de emissao da CELGPAR, de sua propriedade
(99,90%), em leilao especial na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.1 Estado de Goias vende as acoes da CELGPAR em leildo especial na B3

4.1.1 Aspectos Juridicos

Licitagcao: A privatizacao da CELGPAR exigira autorizacao legislativa e licitacao.

Autorizagcao Legislativa: Para a privatizacao da CELGPAR sera necessaria a obtencao de autorizacao legislativa
especifica.

Leilao na B3: Para cumprir a exigéncia de licitacao, a totalidade das acdes de emissao da CELGPAR, de propriedade
do Estado de Goids, podera ser alienada em leildo especial na B3. O registro na CVM esta dispensado (art. 52 da
Instrucdo CVM 400/2003 c/c art. 72 da Instrucdo CVM 480/2009).

Direito de Recesso: Nao aplicavel, pois nao ha hipotese legal de recesso para venda de participacao societaria de
acionistas.

Pareceres de Orientacao CVM 34 e 35: Nao aplicaveis, pois a operacao envolve venda de participacao societaria.

OPA por Alienagao de Controle: Aplicavel por, no minimo, 80% (oitenta por cento) do pre¢o pago por acao do
bloco de controle (art. 254-A da Lei 6.404/76). Alternativamente, o adquirente do controle acionario podera
oferecer aos acionistas minoritarios a opcao de permanecer na CELGPAR, mediante pagamento de um prémio
equivalente a diferenca entre o valor de mercado das acdes e o valor pago por acao integrante do bloco de
controle.

ROLIM a% IRKO
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.1 Estado de Goias vende as acoes da CELGPAR em leildo especial na B3

4.1.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Acordo de Acionistas das Sociedades Investidas: A CELGPAR detém participacdo indireta (por intermédio da CELG
GT) nas seguintes sociedades: Energética Corumba IIl S.A., Energética Fazenda Velha S.A., Firmindpolis Transmissao
S.A., Lago Azul Transmissao S.A., Pantanal Transmissao S.A., Vale do Sao Bartolomeu Transmissora de Energia S.A. e

Planalto Solar Park S.A.

Alguns acordos de acionistas das referidas
sociedades asseguram aos demais acionistas
Direito de Preferéncia e/ou Tag Along, nos
casos de alienacdao direta ou indireta de
acoes, conforme quadro resumo:

Os demais acionistas das Sociedades
Investidas podem renunciar aos seus direitos
de preferéncia previamente a realizacdao da
desestatizacao.

Sociedade Direito de Preferéncia Tag Along
Energética Corumba Il S.A.
Energética Fazenda Velha 5.A
Firminopolis Transmissdo S.A Nao
Lago Azul Transmissao S.A. Nao
Pantanal Transmissdo 5.A. Nao
Vale do S3o Bartolomeu Nao
Transmissora de Energia 5.A
Planalto Solar Park S.A.* Nao Néo

*Conforme informado, a Planalto Solar Park S.A. ndo possui acordo de acionistas.

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA

CERES
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

* Contratos de Consorcio de empreendimentos da CELG GT e da Energética Corumba Ill S.A.: Do mesmo modo, 3
(trés) contratos de consércio de empreendimentos da CELG GT (Consdércio Meia Ponte e Consércio Rio Claro) e da
Energética Corumba 1l S.A. (Consércio Empreendedor Corumba Ill) asseguram as demais consorciadas o Direito de
Preferéncia, nas alienac¢Oes direta e indireta de participacdes no consorcio, conforme quadro resumo abaixo:

e Os demais consorciados dos Consorcios Meia Consércio Direito de Preferéncia Tag Along
Ponte e Rio Claro podem renunciar aos seus
Direitos de Preferéncia previamente 3 Meia Ponte Néo
realizagdao da desestatizagao. Rio Claro N&o
Médio Rio Claro Nao N&o
Mosquito Nao Nao
Empreendedor Corumba 1l Nao

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA

* Em relagdao ao Consércio Empreendedor Corumba lll, entendemos que os demais consorciados nao teriam direito
ao Direito de Preferéncia ou ao Direito de Primeira Oferta porque CELG GT é proprietaria de acdes ordinarias
representativas de 37,5% da Energética Corumba Ill S.A., que, por sua vez, é titular de participacao no Consaorcio
Empreendedor Corumba Ill correspondente a 40%. Portanto, a alienacdao do controle, direto ou indireto da CELG GT,
nao resultaria em alienacao, direta ou indireta, da participacdao da Energética Corumba Il S.A. no Consdrcio
Empreendedor Corumba Il porque CELG GT nao controla, isoladamente, a Energética Corumba Ill S.A. e, por
conseguinte, a participacao desta no Consdrcio Empreendedor Corumba Ill.

ROLIM —
A CERES Y et v IRKO
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.1.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Processo Competitivo: A venda de participagao societaria em leildao especial na B3 cumpre os requisitos para a
alienacao do controle de empresa publica e sociedade de economia mista, bem como de subsidiarias e controladas
de sociedades de economia mista impostos pelo STF: (a) competitividade entre os potenciais interessados; e (b)
observancia dos principios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia.

Ganho de Capital do Estado de Goias: Eventual ganho de capital ndo estaria sujeito a tributagao na hipdtese de o
Estado de Goias alienar as acdes de emissdao da CELGPAR em razao da imunidade assegurada pelo art. 150, VI, “a”,
da Constituicao Federal.

Anuéncia Prévia da ANEEL: Aplicavel, por haver assung¢ao do controle indireto da CELG GT pelo terceiro.

CADE: Aplicavel, se preenchidos os parametros da legislagao competente.

Contratos Relevantes: Eventuais efeitos nos contratos relevantes celebrados pela CELGPAR, CELG GT e sociedades
investidas, sobretudo os contratos financeiros, como vencimentos antecipados, anuéncias prévias e comunicagoes

as contrapartes, devem ser observados.

Prazo Estimado para Realizacao da Operagao: até 18 meses.

ROLIM -
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.2 CELGPAR vende as a¢oes da CELG GT em leilao especial na B3

<
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Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

7,5%

* Nesta alternativa a CELGPAR venderia a totalidade das acdes de emissao da CELG GT, de sua propriedade (100%), em
leilao especial na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.2 CELGPAR vende as a¢oes da CELG GT em leilao especial na B3

4.2.1 Aspectos Juridicos

Autorizagao Legislativa: A Lei n? 20.762, de 30 de janeiro de 2020, autoriza o Estado de Goias a promover medidas
de desestatizacao da CELG GT e outras sociedades indicadas na referida Lei.

Direito de Preferéncia dos Acionistas Minoritarios da CELGPAR: Os acionistas da CELGPAR terao direito de
preferéncia, na proporcao das acoes que possuirem no capital da CELGPAR, para adquirir as acoes da CELG GT a
serem alienadas (art. 253 da Lei 6.404/1976). O direito de preferéncia deverad ser oferecido aos acionistas da
CELGPAR na assembleia geral que aprovar a alienacao das acdes da CELG GT, ndao podendo seu prazo de exercicio
ser inferior a 30 dias (art. 253, par. Unico ¢/c o art. 171 da Lei 6.404/1976). O Estado de Goids deverd renunciar ou
nao exercer o seu direito de preferéncia para viabilizar a alienacdao do controle da CELG GT.

Ganho de Capital da CELGPAR: CELGPAR alienaria suas acoes de CELG GT, resultando na apuracao de ganho de
capital incidente na operacdo. A alienacao de bem do ativo nao circulante classificado como investimento nao
integra a base de calculo do PIS/COFINS (art. 12, §39, Il, da Lei n? 10.833/2003 c/c art. 19, §39, VI, da Lei n®
10.637/2002).

Anuéncia Prévia da ANEEL: Aplicavel, por haver assuncao do controle indireto da CELG GT pelo terceiro.

Demais Condigoes: idem ao item 4.1 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacao da Operagao: até 12 meses.

ROLIM a% IRKO
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.3 Estado de Goias vende as acoes da CELG GT em leilao especial na B3 com reestruturagao

Alternativa 1 Redugdo de Capital da CELGPAR Alternativa 2 Cisdo da CELGPAR

2* Etapa _ 3* Etapa
< ACIONIST, < ACIRERTL J :
Eletrpbrag s Eletrobras S [B] e
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! Redugho ! s
de Capizal 100%
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Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA

37,5% ! 0% ! 49% ! 20%

Nesta alternativa, o Estado de Goids venderia diretamente (e ndo por meio da CELGPAR) a totalidade das acdes da
CELG GT em leilao especial na B3. Antes do leildao seria implementada uma reestruturacao societaria, que podera
consistir (i) em uma reducao de capital da CELGPAR com a entrega da participacdo da CELGPAR na CELG GT para o
Estado de Goids e demais acionistas, ou (ii) na realizacdao de uma cisdo parcial da CELGPAR, com versao de parcela do
patrimonio da CELGPAR correspondente a participacdao na CELG GT para uma NewCo. No caso do item (ii), apds a
cisao parcial, a NewCo seria dissolvida, de modo que o Estado de Goias e os demais acionistas passem a deter
participacao direta na GELG GT e o Estado de Goias promova a venda das acoes da CELG GT em leildo especial na B3.

ROLIM
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.3 Estado de Goias vende as acoes da CELG GT em leilao especial na B3 com reestruturagao

4.3.1 Aspectos Juridicos

Autorizagdo Legislativa: A Lei n2 20.762/2020, autoriza o Estado de Goiads a promover medidas de desestatizacdo
da CELG GT, incluindo a realizacdo de reestruturacao societaria (cisao e dissolucao), de modo que a venda das acdes
da CELG GT seja realizada diretamente pelo Estado de Goias. Embora a referida Lei ndo mencione expressamente a
reducao de capital, entendemos que esta operacdao também estaria nela contida, pois a reducao de capital produz
efeitos semelhantes as operacgdes por ela autorizadas, além de estar em linha com a finalidade da referida Lei, que
é a de autorizar o Estado de Goids a promover medidas para a desestatizacdo da CELG GT.

Cisao Parcial da CELGPAR: Aprovacao pela assembleia geral da CELGPAR. A CELGPAR subsistiria com os seus demais
ativos e passivos. Os acionistas dissidentes terao direito de recesso na hipdtese de a cisao implicar (i) mudanca do
objeto social, salvo quando o patrimoénio cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante coincida
com a decorrente do objeto social da sociedade cindida; (ii) reducdo do dividendo obrigatdrio; ou (iii) participacao
em grupo de sociedades (arts. 136, IX, e 137, lll, da Lei 6.404/1976).

O reembolso podera ser realizado, conforme vontade do acionista dissidente, pelo critério previsto no estatuto
social, ndo podendo ser inferior ao patrimoénio liquido, exceto se calculado com base no valor econdmico (art. 45,
§19, da LSA). O Estatuto Social da CELGPAR é silente quanto ao critério de reembolso. O valor do reembolso pelo
patrimonio liquido ja foi discutido nos tribunais administrativos e judiciais, havendo decisdes contra o valor contabil
do STJ (STJ; RESP 1.572.648; 12/9/17) e favoravel ao valor contabil da CVM (CVM; PROC. 19957.003735/2017-71;
5/9/17). Uma alternativa para evitar questionamentos dos acionistas minoritarios seria conferir-lhes o reembolso
pelo valor de mercado de suas acoes.

CERES Rolim, Viecs Goulare j gy
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.3 Estado de Goias vende as acoes da CELG GT em leilao especial na B3 com reestruturagao

4.3.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Cisao Parcial da CELGPAR (cont.): Como a CELGPAR é uma companhia aberta, a NewCo também devera ser aberta,
devendo obter o respectivo registro e promover a admissao de negociacao de suas acdes no mercado secundario,
no prazo maximo de 120 dias, contados da data da assembleia geral que aprovar a operacao. O descumprimento
dessa obrigacdao dara ao acionista o direito de retirar-se da CELGPAR, mediante reembolso do valor suas acdes,
conforme detalhado acima. Caso os demais acionistas da CELGPAR nao exercam o direito de recesso, eles serdao
igualmente acionistas da NewCo, mantidas as mesmas participacdes que detém na CELGPAR.

Reducao de Capital da CELGPAR: Competéncia da assembleia geral da CELGPAR. O prazo decadencial para a
oposicao de credores é de 60 dias, contados da data da publicacdao da ata. Transcorrido o prazo decadencial sem
oposicao de credores, a ata podera ser arquivada na Junta Comercial e se tornara efetiva (efeitos perante terceiros).

Manifestada a oposicao, seja qual for o montante do crédito, a ata nao podera ser arquivada na Junta Comercial e
ndo se tornara efetiva (efeitos perante terceiros), salvo se a companhia demonstrar o pagamento do crédito ou
depositar a respectiva importancia em juizo.

Depois de arquivada a ata na Junta Comercial, basta a publicacao da certiddao do arquivamento, dispensando-se a
publicacdao, novamente, da propria ata.

Se houver debéntures emitidas pela CELGPAR em circulacao, a reducdao de capital ndao podera ser efetivada sem
prévia aprovacao pela maioria dos debenturistas, reunidos em assembleia especial.

ROLIM a% IRKO
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.3 Estado de Goias vende as acoes da CELG GT em leilao especial na B3 com reestruturagao

4.3.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Reducdo de Capital da CELGPAR (cont.): Por auséncia de previsao legal, a reducao do capital social ndo gera direito
de recesso aos acionistas dissidentes. Todavia, o acionista controlador podera responder por eventuais danos
causados aos acionistas minoritarios por atos praticados com abuso de poder, nos termos do art. 117 da Lei n2
6.404/76. Uma alternativa para evitar discussGes com os acionistas minoritarios seria conceder-lhes a op¢do de
receberem em dinheiro a restituicao de capital que |hes couber em decorréncia do cancelamento de suas acdes
pelo respectivo valor de mercado.

Liguidacao da NewCo: No caso de implementacao da cisao, a NewCo seria dissolvida, de modo que o Estado de
Goias passe a deter participacao direta na GELG GT e promova a venda das a¢oes da CELG GT em leilao especial na
B3.

No caso de implementacao da cisdao, a NewCo seria dissolvida, por deliberacdao da assembleia geral, de modo que o
Estado de Goids passe a deter participacao direta na GELG GT e promova a venda das acdes da CELG GT em leildo
especial na B3.

Considerando que a NewCo serd uma sociedade nova, com prazo curto de duracao (periodo entre a cisao parcial e
sua liquidacao), tendo por unico ativo a sua participacdao em CELG GT, a dissolucdo, liquidacdo e extincao da NewCo
poderiam ser aprovadas em uma mesma assembleia geral.

A dissolucao da companhia também confere aos acionistas dissidentes o direito de recesso (art. 136, inciso X, da Lei
6.404/1976).

ROLIM a%2 IRK
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.3

Estado de Goias vende as a¢coes da CELG GT em leilao especial na B3 com reestruturagao

4.3.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Cancelamento de Registro de Companhia Aberta (Fechamento de Capital) ou Aquisicao pelo Estado de Goias das
Acoes em Circulagdao: O Estado de Goids poderd tentar adquirir em bolsa de valores as acdes em circulagao da
CELGPAR ou o registro de companhia aberta da CELGPAR podera ser cancelado antes da privatizagdo com o intuito
de agilizar e/ou evitar a interferéncia dos acionistas minoritdrios na reestruturacdo societdria e/ou na
desestatizacao da CELGPAR.

A companhia emissora de a¢des, o acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente,
devera formular oferta publica para adquirir a totalidade das a¢cdes em circulacao no mercado, por preco justo, ao
menos igual ao valor de avaliacao da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou
combinada, de patrimoénio liquido contabil, de patrimoénio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa
descontado, de comparacao por multiplos, de cotacao das acdes no mercado de valores mobiliarios, ou com base
em outro critério aceito pela CVM.

Terminado o prazo da oferta publica, se remanescerem em circulacao menos de 5% do total das acdes emitidas
pela companhia, a assembleia geral podera deliberar o resgate dessas acdes pelo valor da oferta.

Os titulares de, no minimo, 10% das acdes em circulacdao no mercado poderao requerer aos administradores da
companhia que convoquem assembleia especial dos acionistas titulares de acdes em circulagcao no mercado, para
deliberar sobre a realizacdao de nova avaliacao pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacao do
valor de avaliacao da companhia.

ROLIM a% IRKO
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.3

Estado de Goias vende as a¢coes da CELG GT em leilao especial na B3 com reestruturagao

4.3.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Cancelamento de Registro de Companhia Aberta (Fechamento de Capital) ou Aquisi¢ao pelo Estado de Goias das
Acoes em Circulagao (cont.) : O pedido de convocacdao da assembleia especial devera ser fundamentado e
acompanhado de elementos de conviccao que demonstrem a falha ou imprecisao no emprego da metodologia de
calculo ou no critério de avaliacao adotado, podendo os acionistas minoritarios convocar a assembleia quando os
administradores ndo o fizerem. Os acionistas que requererem a realizacdao de nova avaliacdo e aqueles que votarem
a seu favor deverao ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso o novo valor seja inferior ou igual ao valor
inicial da oferta publica.

Anuéncia Prévia da ANEEL: N3o aplicavel no caso de realizacdao da reestruturacao societdria intragrupo. Aplicavel
em relacdao a venda das a¢des da CELG GT em leilao especial na B3 pelo Estado de Goias, com a aquisicao das acoes

da CELG GT em leilao especial na B3 por um terceiro, por haver assuncao do controle direto da CELG GT por parte
do terceiro.

Demais Condigdes: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realiza¢ao da Operagao: até 18 meses.
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CHERES Rolim Vietsi, Goulart, j oy

21



Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.4 Distribuicao publica de agoes (Follow on) da CELGPAR
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Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

* Nesta alternativa o Estado de Goids realizaria uma oferta publica (secundaria) da totalidade das acdes de CELGPAR,
nos termos da Instru¢do CVM n2 400/2003 ou da Instrucdo CVM n2 476/2009 (esforcos restritos).
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.4

Distribuicao publica de a¢des (Follow on) da CELGPAR

4.4.1 Aspectos Juridicos

Procedimento de Distribuicao: Quanto ao procedimento de distribuicdo, nao sao aplicaveis as ofertas publicas com
esforcos restritos as normas da Instrucdo CVM 400/2003, exceto as regras referentes a distribuicdo parcial nas
ofertas publicas previstas nos arts. 30 e 31, que dispdem sobre o tratamento a ser dado no caso de nao haver a
distribuicdo total dos valores mobilidrios ou a captacdao do montante total, e as regras de conduta previstas no art.
48, todas da referida Instrucdo CVM 400/2003.

A oferta publica com esforgos restritos disciplinada pela Instrucao CVM 476 proporciona uma série de beneficios,
como tempo reduzido e custos menores, uma vez que esta dispensada de registro na CVM e, também, da
elaboracao de prospecto, que envolve processo minucioso e demorado.

Deste modo, na hipotese de a limitacao do numero de investidores a ser alcancado atender aos interesses da
CELGPAR, a oferta publica com esforcos restritos, regulada pela Instrucao CVM 476, se apresenta como forma
adequada de distribuicdo, ja que facilita o acesso ao mercado de capitais.

As ofertas publicas devem ser realizadas por intermédio de instituicOes integrantes do sistema de distribuicao de
valores mobilidrios, como os bancos de investimento, corretoras ou distribuidoras.

Registro na CVM: Aplicavel se o follow-on for realizado nos termos da Instrucdo n2 400/2003; e ndo aplicavel, se
consistir em oferta publica com esforcos restritos (Instrugdo CVM n2 476/2009).

ROLIM a% IRKO
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.4 Distribuicao publica de agoes (Follow on) da CELGPAR

4.4.1 Aspectos Juridicos (cont.)

Direito de Recesso: Nao aplicavel, pois envolve venda de participacao societaria de acionistas.

Pareceres de Orientagao CVM 34 e 35: Nao aplicaveis, pois a opera¢ao envolve venda de participacao societaria.

OPA por Alienagdo de Controle: Ndo aplicivel. Nos termos do art. 254-A da Lei 6.404/76 é necessario que ocorra a
efetiva alienacao do controle. A aquisicao do controle nao significa, necessariamente, que tenha havido a sua alienacgao.
O art. 254-A da LSA somente é aplicavel a aquisicOes derivadas; isto é, quando ha uma efetiva alienag¢ao do controle.
Processo Competitivo: O follow-on (i) é uma oferta publica realizada no mercado de capitais e em conformidade com
as suas normas e (ii) alcanca diversos tipos de investidores, inclusive no caso de oferta publica com esforcos restritos,
direcionada a até 75 investidores profissionais, possibilitando, assim, a maximizacao do preco. Deste modo, pode-se
sustentar que o follow-on é um processo competitivo, cumprindo os requisitos para a alienacao do controle de empresa
publica e sociedade de economia mista, bem como de subsidiarias e controladas de sociedades de economia mista
impostos pelo STF.

Anuéncia Prévia da ANEEL: N3o aplicavel, por ndo haver transferéncia de controle.

CADE: Aplicdvel, se preenchidos os parametros da legislacdo competente.

Demais Condigoes: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacao da Operagao: até 18 meses.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.5 Registro de companhia aberta e distribuicao de a¢oes (IPO) da CELG GT
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Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

* Nesta alternativa a CELG GT solicitaria o registro de companhia aberta a CVM, como emissora na categoria A, e faria
uma oferta publica inicial de distribuicao de acdes (IPO) primaria, a partir da emissao de novas acdes, e secundaria,
incluindo as acdes de titularidade da CELGPAR.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.5

Registro de companhia aberta e distribuicao de a¢oes (IPO) da CELG GT

4.5.1 Aspectos Juridicos

Procedimento de Registro de Companhia Aberta na categoria A na CVM: O registro na CVM na categoria A
autoriza o emissor a negociar quaisquer valores mobiliarios em mercados regulamentados de valores mobiliarios.
O pedido de registro de companhia aberta deve seguir os procedimentos previstos na Instru¢do CVM n2 480/2009 e
podera ser realizado de forma concomitante com o pedido de registro de oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios, para que seja analisado conjuntamente pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP) e
Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (SRE) da CVM.

Procedimento de Oferta Publica de Distribuigdao: Para o registro da Oferta Publica de Distribuicdo devem ser
elaborados e preparados os documentos exigidos para apresentacao do requerimento de registro na CVM,
conforme Instrucdo n2 400/2003.

As ofertas publicas devem ser realizadas por intermédio de instituicdes integrantes do sistema de
distribuicao de valores mobiliarios, como os bancos de investimento, corretoras ou distribuidoras.

Concomitante ao processo de registro da Oferta Publica de Distribuicdo e ao processo de registro de companhia
aberta, caso aplicavel, devem ser realizados os procedimentos de listagem da Companhia na B3 como emissora de
valores mobilidrios e admissao a negociacao de valores mobilidrios por ela emitidos. Além do segmento basico de
listagem, a B3 possui segmentos especiais relacionados a niveis diferenciados de governancga corporativa, tais como
o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de Governanca Corporativa, cuja adesao é facultativa.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.5 Registro de companhia aberta e distribuicao de a¢oes (IPO) da CELG GT
4.5.1 Aspectos Juridicos (cont.)
* Anuéncia Prévia da ANEEL: N3o aplicavel, por nao haver transferéncia de controle.
* CADE: Aplicavel, se preenchidos os parametros da legislacao competente.
* Demais Condig¢Oes: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

* Prazo Estimado para Realizagao da Operacao: até 24 meses.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.6 Segregacao dos Ativos e Sociedades Investidas de Gerag¢ao e Transmissao

Alternativa 1 com Reestruturacio Societana Alternativa 2 com Reestrutura¢do Societaria
< ESTADODE |

3
Eletrobras . Eletrobras
r 99,90%

0,03% i) ' ’9&90961\ 0,07% 2 2 Etapa 0,03%

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA
* Quaisquer das alternativas acima podem ser implementadas com a segregacao dos Ativos e das Sociedades

Investidas de Geracao e Transmissao, que seriam vertidos para uma ou mais sociedades a serem constituidas
(“NewCos”), de modo que a venda das acdes da NewCos seja realizada diretamente pela CELGPAR em leildo especial
na B3.

* Demais Condigoes: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

* Prazo Estimado para Realizagdao da Operagao: até 24 meses.
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Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem

4.7 Alienacgao de participagao acionaria correspondente a 51% do capital votante da CELGPAR ou CELG
GT, conforme aplicavel

4.7.1 Aspectos Juridicos

* Governang¢a: Como nesse cenario a participagao acionaria do Estado de Goias na CELGPAR ou da CELGPAR na CELG
GT, conforme aplicavel, seria reduzida para 49% apds as Ofertas Publicas ou Leildes Especiais na B3, o Estado de
Goias, direta ou indiretamente, poderia o seu poder de controle. Nessa hipdtese, recomenda-se que o Estado de
Goias celebre acordo de acionista para proteger os seus interesses em CELGPAR e CELG GT (i.e. direito de veto,
direito de preferéncia, tag along, eleicdo de administradores, entre outras matérias) e/ou liste a CELGPAR em niveis
mais elevados de governanca corporativa da B3, como Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2.

* Demais Condigoes: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

* Prazo Estimado para Realizagao da Operag¢ao: conforme alternativas acima.

ROLIM avs
CEQES Rolim, Viotti, Goulart, " }jq !‘RKP

Cardoso Advogados

29



Este Documento é Composto por 8 itens

Introducao

Estrutura de Ativos da CELG GT

Modelos em Perspectiva

Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem
Avaliacao de Mercado de Processos Similares

Analise Econdmica e de Resultado dos Modelos Propostos

Recomendacao sobre os Modelos

© N o U1 A W N

Consideracoes Finais

ROLIM
CEI—_%ES Rolim, Viotti, Goulart,
Cardoso Advogados



Avaliagcao de Mercado de Processos Similares

Leiloes Especiais Recentes na B3

Alienagdo CEB Distribuigdo

* No dia 4 de dezembro de 2020 a Bahia Geracao de Energia, do Grupo Neoenergia, venceu o leildo de privatizacao da Companhia
Energética de Brasilia (CEB Distribuicdo). O leildo teve um preco minimo de RS 1,4 bilhdo, e o valor da aquisicdo foi de RS 2,515
bilhGes, representando um agio de 76,63%. O leildao contou com mais dois participantes. A CPFL terminou o leildo com uma
proposta de RS 2,508 bilhdes, um &agio de 76,14%, enquanto a Equatorial ParticipacBes e Investimentos ofereceu um lance

consideravelmente menor, de RS 1,485 bilhdo, representando um agio de apenas 4,29%.

* Para tornar a privatizacao atrativa, os limites regulatdrios para covenants financeiros e indicadores operacionais de 2018, 2019 e
2020 foram adiados para 2021, 2022 e 2023. Espera-se, de acordo com a Neoenergia, que a consolidacao total da transacao sera em

2022, quando a CEB passara a se beneficiar da nova gestao.

Alienagdo Copel Telecom

* A Copel Telecom, subsididria de telecomunica¢cdes da Companhia Paranaense de Energia (Copel), teve seu leildo de privatizacao
realizado no dia 9 de novembro de 2020. O pre¢o minimo estipulado foi de RS 1,4 bilhdo, por 100% das acdes da companhia. A
disputa pela empresa foi entre o Fundo Bordeaux e a Algar Solucdes, que oferecera, valores iniciais de mais de RS 2 bilhdes,
representando um agio de mais de 50%. Ao final da disputa, o Fundo Bordeaux venceu o leildo de privatizacao, adquirindo a Copel

Telecom por RS 2,39 bilhdes, um agio de 70,94%, quase RS 1 bilhdo a mais que o preco minimo.
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Avaliagao de Mercado de Processos Similares

As transagoes do mercado de transmissdo de energia elétrica resultaram em multiplo de 4,491 por RAP

* Foram levantadas as transagbes envolvendo ativos de especificos de transmissdao de energia elétrica nos ultimos anos. Os valores estimados de avaliagao dos

ativos foram comparados suas respectivas Receita Anual Permitida (RAP), resultando em um valor médio de 4,491 vezes o valor da RAP.

* Ao aplicar os pardmetros encontrados as concessdes de transmissdo da CELG GT resulta-se em RS 1.172.763 mil, valor RS 186.962 mil menor que o valor

apurado por meio do Fluxo de Caixa da Firma de RS 1.359.725 mil.

* Dentre as SPEs, somente a SPE Firmindpolis apresentou o valor apurado pela avaliacdo financeira pelo Fluxo de Caixa da Firma inferior ao valor apurado pelo
multiplo de transac¢des similares de RS 4,491 por RAP. No total a andlise por multiplo de transacbes similares de RAP resultou em RS 65.609 mil, valor RS 2.074

mil menor que o valor apurado que a avaliagdo por meio do Fluxo de Caixa da Firma de RS 67.683.

Analise CELG GT

Total RAP Ciclo 2020/21 CELG GT 261.146
Média de Mercado 4,491
Valor Estimado CELG GT 1.172.763
Diferenca 186.962
Valor Avaliacdo Financeira FCFF 1.359.725

FCFF Participagdo % CELG GT RAP Valor Multiplo Participago % CELG GT  Diferenga

VSB 217.300,50 10,00% 21.730,05 : 39.133,47 175.741,91 10,00% 17.574,19 : 4.155,86
Pantanal 50.009,00 49,00% 24.504,41 : 9.414,95 42.280,98 49,00% 20.717,68 : 3.786,73
Lago Azul 22.292,00 50,10% 11.168,29 E 4.354,66 19.556,07 50,10% 9.797,59 E 1.370,70
Firmindpolis 20.979,50 49,00% 10.279,96 : 7.961,46 35.753,62 49,00% 17.519,27 : (7.239,31)
Total 67.682,71 i 65.608,73 i 2.073,98
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Avaliagao de Mercado de Processos Similares

Os ultimos leiloes de transmissdo apresentaram desdgio superior a 50% na RAP

Leildo 01/2020

* O Leildo de Transmissdo n? 01/2020, marcado para 17/12/2020, tem previsdo de RS 7,4 bilhGes em investimentos e geracdo de
15.434 empregos diretos. Foram negociados no certame 11 lotes, com a contrata¢do de 1.958 km de novas linhas de transmissao e

6.420 megavolt-amperes (MVA) em capacidade de transformacao.

* O leildao apresentou interessados em todos os lotes e teve um desagio médio de 55,36%.

Leiléo 02/2019

* O Leildo de Transmissdo n2 03/2019, marcado para 19/12/2019, tem previsdo de RS 4,18 bilhdes em investimentos e geracdo de
8.782 empregos diretos. Foram negociados no certame 12 lotes de concessdes, com 17 linhas de transmissao e 16 subestacgdes,
contemplando os estados do Acre, Alagoas, Bahia, Ceara, Goids, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Pard, Rio de

Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo.

* O leilao apresentou interessados em todos os lotes e teve um desagio médio de 60,30%.
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Ava

liagdo de Mercado de Processos Similares

Foram coletadas ofertas publicas de acoes de companhias de energia elétrica na B3 para os ultimos 5
anos, analisando o potencial de agio nos processos

IPOs e Follow-nos de Energia Elétrica na B3 — 2016 a 2020

As informacgdes relinem o preco estabelecido por a¢do, o dgio no dia do inicio das negocia¢des, 6 meses apds o inicio e 12 meses
apos o inicio. Sao calculados posteriormente os agios em relacdao ao Ibovespa dos respectivos periodos estudados. Os dados

analisados foram coletados por meio da B3 e do software Capital IQ e seus resultados estao dispostos na tabela a seguir:

Volume Oferta % do Preco/ Inicio ) ’ Agio 12 Agio x Ibov | Agio x Ibov
Empresa Transagao Agio D Agio 6 meses
(RS 000') total acao negociagao meses 6M 12M

TAESA Follow-on 1.291.049 0% 19,65 out/16 8,4% 11,8% 8,8% 2188,1% -54,1%
Omega IPO 789.176 100% 15,6 jul/17 5,8% 18,3% 3,1% -35,1% -86,7%
Eneva Follow-on 876.207 32% 11 out/17 13,5% 25,0% 20,9% 106,9% 131,6%
Eneva Follow-on 1.106.794 23% 18,25 abr/19 5,8% 60,3% 84,1% 778,0% -489,8%
CPFL Energia  Follow-on 3.694.342 13% 27,5 jun/19 8,5% 21,5% 17,5% 71,6% -429,5%
Neoenergia IPO 3.744.279 100% 15,65 jul/19 8,4% 57,2% 21,5% 299,0% -523,6%
Light Follow-on 2.500.000 49% 18,75 jul/19 5,5% 24,9% -2,2% 112,4% -32,5%
Omega Follow-on 830.769 20% 30 set/19 8,3% -6,1% 21,2% -79,7% -293,4%
Omega Follow-on 896.964 14% 38,25 set/20 4,1% - - - -
Média 7,6% 26,6% 21,9% 430,1% -222,3%
| ROLIM av2 |IRKO
HIRASHIMA

CEQES Rolim, Viotti, Goulart, ; i
Cardoso Advogados

34



Este Documento é Composto por 8 itens

Introducao

Estrutura de Ativos da CELG GT

Modelos em Perspectiva

Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de Modelagem
Avaliacao de Mercado de Processos Similares

Analise Econdmica e de Resultado dos Modelos Propostos

Recomendacao sobre os Modelos

© N o U1 A W N

Consideracoes Finais

ROLIM
CEI—_%ES Rolim, Viotti, Goulart,
Cardoso Advogados



Analise Econdmica e de Resultado dos Modelos Propostos

Foram analisadas as alternativas de venda dos ativos de diferentes maneiras, considerando os
contextos econémicos, tributdrios e estruturais

Andlise de alienag¢do das agcoes CELG Par

* A Celg Par é companhia aberta e detentora de 100% das acOes da Celg GT. Possui como acionista controlador em quase sua
totalidade o Estado de Goids (99,90%). A opcao seria a oferta das a¢des do estado por meio de leildao especial ou oferta secundaria

de ac¢des (follow on) no mercado acionario.

* As principais vantagens e desvantagens do modelo sao apresentadas a seguir

Vantagens Desvantagens
Isengdo tributdria no ganho de capital e economia Eliminagdo desse veiculo de participagdo do estado
estimada em torno de RS 169,4 milhdes para futuros projetos

Simplificagdo do processo de venda e das estruturas Requer processo de avaliagdo e diligéncias da CELG Par,
para a execugdo da oferta 0 que poderia durar em torno de mais 2 meses

Necessaria aprovagao de Lei Autorizativa no estado
para venda da CELG Par, o que requer a tramitagdo de
projeto de lei na Assembleia Legislativa.

Venda no pacote, agregando ativos pulverizados de
menor liquidez

ROLIM avs
CEQES Rolim, Viotti, Goulart, " }jq !‘RKP

Cardoso Advogados

36



Analise Econdmica e de Resultado dos Modelos Propostos

Foram analisadas as alternativas de venda dos ativos de diferentes maneiras, considerando

contextos econémicos, tributdrios e estruturais

Andlise de alienagdo das agoes da CELG GT

As vantagens e desvantagens do modelo analisado sdao apresentadas a seguir:

Vantagens Desvantagens

Dispensa novo processo de avaliacdo e diligéncia da

CELG PAR. Perda tributaria significativa

Processo ja aprovado e possui Lei Autorizativa. No processo de IPO, custos de transacgdo e prazos

Imposto pode ser eliminado com transferéncias das
acGes da Celg GT da Celg Par para o Estado de Goias,
por meio de cisdo ou reducdo de capital, mas exigira

mais prazo para execugdo.

Direcionamento a investidores pulverizados em oferta
no IPO seria incompativel com as caracteristicas do
ativo.

Atrativos a investidor menores para valorizagdo do
ativo no IPO, gerando expectativa reduzida de
valorizagdo das a¢des

Necessidade de sdcio operador

CELG Par ja possui capital aberto e se a opgao for pela
pulverizagdo de ag¢des, faz mais sentido utilizar o
veiculo ja existente (oferta secundaria na CELG Par),
pois 0s custos e prazos serdo menores.

(01
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Analise Econdmica e de Resultado dos Modelos Propostos

Foram analisadas as alternativas de venda dos ativos de diferentes maneiras, considerando os
contextos econémicos, tributdrios e estruturais

Venda Parcial de A¢oes e Realizagdo Futura

A venda de 51% das agOes foi considerada como alternativa para venda em momento futuro do restante. Tal premissa se da pela

expectativa de usufruir de melhores condi¢cdes propostas pelo novo acionista.

No apanhado realizado no mercado de geracao e transmissao dos ultimos 5 anos, ndo houve evidéncia que esse entesouramento
possa garantir maior valor no futuro. A tendéncia é que o potencial comprador ndo incorpore toda sinergia na oferta de lote
parcial, por conviver com acionista relevante. Mesmo reduzindo os direitos de governanca para as a¢Oes faltantes, isso também
diminuiria o potencial dessas acdes restantes. Ou seja, expectativas de ganho em lotes futuros podem ser compensadas por ofertas

presentes e vice-versa.

Segregacgdo de Ativos para venda

Ao se segregar a avaliacao por ativo percebe-se que a Celg GT, sem as investidas, possui valor de 88,78% do negdcio, estimado em
RS 1.359.724,72. As investidas em geracdo representam apenas 6,8% da transacdo, sendo ECIIl sozinha 6,53% do negdcio,

estimado em RS 100.012,62.

E possivel que a alienacgdo isolada desse ativo atraia mais investidores, mas como se trata de participacdo minoritaria, também
haveria o risco de interesse somente dos acionistas atuais da ECIII, que ja sao acobertados pelo direito de preferéncia. H4 maior da

complexidade de cisdao do ativo para tal tratativa e ainda risco desse lote deserto, sem uso do direto de preferéncia.
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Recomendagao sobre os modelos

Foram considerados os modelos analisados ao longo dos estudos, bem como suas principais vantagens e
desvantagens

e As condigaes para os modelos propostos Atratividade Agdes Modelo Ponto Positivo Ponto Negativo Liquidez
. X . Leildo
sdao resumidas na tabela a seguir. A ibutari . jo Lei izati ireci i idor sinérgi
g {} ﬁ ﬁ Celg Par Especial Ganho tributario Prazo. Aprovacdo Lei autorizativa Direcionada a investidor sinérgico
alienacao da Celg Par por meio de leildo Direcionada a mercado
. . {}v i} Celg Par Ofert,a ) Ganho tributdrio  Prazo. Aprovagdo Lei autorizativa pulverizado. Reduz possibilidade
espeC|aI se mostra a mais oportuna e Secunddria de 4gio
econdmica. A Venda da Celg GT com a
ﬁ {} Celg Par Venda 51% Ganho tributario Prazo. Aprovacgao Lei autorizativa Risco de redugdo de interesse

reestruturacao societdria, transferindo suas
Perda Tributaria. Perde agilidade

acdes para o Estado Goids também se Transf. e , se realizada condigdo para isengdo ,
i} {? {? Celg GT Leildo Venda Mais &gil tributaria, mas equilibra o Direcionada a investidor sinérgico.
mostra oportuna. Como pontos negativos Especial econémico
Perda Tributaria. Perde agilidade
Sao 0 atraso em alguns meses. {} Celg GT Le|Ia9 Venda Mais 4gil se rea_llzad,a_condlgao p%;.ra isencdo Direcionada a investidor sinérgico.
Especial tributaria, mas equilibra o
econdémico
* A opcdo mais agil seria a venda das ac¢des Perda Tributdria. Perde agilidade Direcionada a mercado
Oferta s se realizada condi¢do para isengdo . I
e . Celg GT L. Venda Mais agil S I pulverizado. Reduz possibilidade
da Celg GT em leildo especial, com perda Secundéria tributdria, mas equilibra o de 4gio
econémico ’
tributdria estimada em RS 169,4 milhdes. A Perda Tributdria. Perde agilidade Custos elevados. CELG Par ja é de
. o Celg GT PO Venda Mais 4gil se rea.llzadla.condlgao p«j:ll.’a isencdo capital aberto. Processo levaria
segregacdo de EC Il pode otimizar o valor tributdria, mas equilibra o pelo menos 6 meses. Perda
econdmico tributaria
desse ativo, porem traz Incertezas e Perda Tributaria. Perde agilidade
. - . se realizada condigdo para isengdo
compllca(;oes a0 processo. Outras opgoes Cele GT Venda 51% Venda mais agil tributdria, mas equilibra o Posterga recebimento parcial, sem
. L {? g ’ g economico. Oferta parcial ndo garantia de performance
estudadas sdo menos indicadas. garante ganho posterior & pode
haver depreciagao da oferta inicial
Lote | CELG Maior chance de Complexidade de execugao com l\i::t?drsls\g::iltaod;s mr\s:(setrs:csi.a
{} Venda Segregada  GT, Lote 2 EC agregacdo de valor de P ¢ P

baixo ganho esperado para garantia do interesse dos

1 ECHI - .
socios atuais
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Recomendagao sobre os modelos

Foram considerados os modelos analisados ao longo dos estudos, bem como suas principais vantagens e
desvantagens

Andlise de VPL dos Modelos Propostos

Atratividade AcgoOes Modelo Prazo (Meses) VPL

7 Ty Celg Par Leil3o Especial 18 1.435.415

< ¥y Celg Par Oferta 18 1.435.415
Secundaria

7Sy Celg Par Venda51%  51% em 18 e 49% em 30 1.418.450

SRS Celg GT UENBAETEIE 18 1.435.415

Especial

fj Celg GT Leildo Especial 12 1.297.507

< Celg GT Oferta 18 1.276.689
Secundaria

o7 Celg GT IPO 24 1.259.141

o7 Celg GT Venda51%  51%em 18 e 49% em 30 1.278.474

Lote | CELG GT,
ke Venda Segregada ey oI 24 1.259.141
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Consideragdes Finais

O modelo recomendado de aliena¢do para a CELG GT é por meio de leildo especial

Foram analisadas diversas propostas para alienacao do negdcio que envolve a Celg GT. A proposta de maior valor

econdmico e indicada foi a alienagao das agoes da Celg Par por meio de leilao especial.

Todavia, sabe-se que tal proposta pressupoe a aprovacao de Lei Autorizativa no estado para alienacdao das acoes
da Celg Par e complemento do processo de diligéncias e avaliacdao da Celg Par. Como alternativa de equilibrio
econdmico se apresenta a restruturagao societaria com transferéncia das a¢coes da CELG GT para o estado de

Goias, hoje de titularidade da Celg Par.

A opc¢ao mais agil e aprovada é a alienagao direta das a¢oes da Celg GT, pois ja possui Lei Autorizativa do estado,

porém haverd perda tributaria estimada em RS 169,4 milhdes por essa opc¢io.

Ao se exercer os direitos de preferéncia é possivel que o comprador tenha incidéncia de impostos sobre ganho de
capital em EC Ill, estimados nos valores propostos pelo valuation de RS 15,795 milhdes. Tal valor por possuir baixa
representatividade na avaliacao e se encontrar dentro do intervalo de valor das avaliadoras para esse ativo, nao foi

diminuido do preco minimo global indicado para a transacao, nem do ativo em especifico.
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Anexo lll: Carta PR 011/2021 da Presidéncia da
Celgpar, de 15 de janeiro de 2021
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PR - 0011/2021.

PRESIDENCIA

Goiénia, 15 de janeiro de 2021.

IImo Sr
Mércio César Pereira
Secretério de Estado de Desenvolvimento e Inovagédo — SEDI

C/c. : Sr. Adriano da Rocha Lima
- Secretario Geral da Governadoria de Goias - SGG

Prezado Secretario,

Conforme requerido pelo oficio n° 242/2020 da Secretaria de
Desenvolvimento Econdémico e Inovagdo, bem como deliberado pelo Conselho de
Administracdo da CELGPar em sua 157° reunido ordindria ocorrida em 14/01/2021,
encaminhamos em anexo os estudos contendo as avalia¢des econdmico-financeiras
(Valuation), bem como as diversas alternativas de modelagem para a alienagfo
pretendida, elaboradas pelo Consércio CRH CELG ENERGIA que foi contratado pela
CELGPar para a elaboragio destes estudos e posterior assessoria na operacéo de venda
da CELG GT e de suas participagdes em outros empreendimentos.

Aguardamos agora a decis@o oficial do acionista sobre qual das alternativas
de modelagem deve ser adotada, lembrando que se a opgéo for pela alienagdo das agBes
da CELGPar, o Estado de Goids deverd contratar novo estruturador para a venda e o
contrato firmado pela CELGPar com o Consércio CRH CELG ENERGIA seri
encerrado. :

/ )
AT

Atenciosamente, //
lf! :/.
Y
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Anexo IV: Oficio n2 131/2021 da Secretaria de
Estado de Desenvolvimento e Inovacao — SEDI,
de 21 de janeiro de 2021



CELG-GERAGAOE TRANSMISSAC

Secretariade | RECEBIDO ‘. ;@y
il emz ol22] Mo QD Soiis £ (
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- ESTADO DE GOIAS ;
SECRETARIA DE ESTADO DE DESENVOLVIMENTO E INOVACAO

Oficio n° 131/2021 - SEDI

Goilnia, 21 de janeiro de 2021.

A Sua Senhoria o Senhor
LENER SILVA JAYME

Presidente da CELGPAR — COMPANHIA CELG DE PARTICIPACOES
Rua 02, n° 505, Edificio Gileno Goddi, Bairro Jardim Goids
CEP: 74805-180 - Goidnia - GO.

Assunto: Ref. ao Oficio n° PR - 0011/2021.

Senhor Presidente,

A par de cumprimenté-lo, em atengdo ao Oficio n® PR - 0011/2021, o qual encaminha a
Proposta de Modelagem de Alienagdo da Celg Geragdo e Transmiss@o - CELG GT, informamos a Vossa
Senhoria que a alternativa escolhida foi o Leildo Especial, conforme 5* op¢do exposta na "Anélise de VPL
dos Modelos Propostos", pag. 41, da referida proposta.

Sendo assim, solicitamos a convocagéo da Assembleia de Acionistas.

Na oportunidade, renovamos votos de elevada estima e aprego.

Atenciosamente,

Maircio César Pereira
Secretario de Estado

: M Documento assinado eletronicamente por MARCIO CESAR PEREIRA, Secretirio (a) de Estado,
Sel

Forimteid & em 21/01/2021, as 15:56, conforme art. 2°, § 2°, IIL, "b", da Lei 17.039/2010 e art. 3°B, I, do Decreto
. eletrénica n° 8.808/2016.

i, http://sei.go.gov.br/sei/controlador_externo.php?
: acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=1 informando o cédigo verificador
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Palacio Pedro Ludovico Teixeira, rua 82 n® 400, 1° andar — ala leste, Setor Central — 74015-908
Goiénia-Goiés, Fone: (62) 3201-5173.
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1 Introducao

O CONSORCIO CRH CELG ENERGIA, composto pelas empresas Ceres Inteligéncia Financeira Ltda.,
Rolim, Viotti & Leite Campos Advogados e Hirashima & Associados, foi contratado pela Companhia
CELG de Participacdes — CELGPAR, por meio de procedimento licitatorio que originou o contrato PRGE
- 005/2020 (Processo CELGPAR n° 20.500718-01), que tem por objeto a Prestacdo de Servicos Espe-
cializados de Estruturacdo da Operacdo de Alienacdo da CELG Geracgdo e Transmissédo S.A - CELG
GT e suas participacdes em outros empreendimentos, conforme especificacées constantes no Edital e
Termo de Referéncia (Licitagdo P.E. n° 007/2020 - GT).

O presente relatoério tera por objetivo apresentar Avaliacdo Econémico-Financeira da Celg GT conforme

disposto no item 3.3 do Termo de Referéncia.
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2 Aspectos Metodologicos

O projeto em discusséao foi avaliado por meio da constru¢do do Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE
Free Cash Flow to Equity) e da construcéo do Fluxo de Caixa da Firma (FCFF Free Cash Flow to Firm).
Tais metodologias permitem atribuir valor considerado justo a ativos do ponto de vista econémico e
financeiro para as partes relacionadas. Para a composic¢ao dos fluxos de caixa avaliados foram consi-
deradas premissas de mercado comuns aos ativos. Consideracdes a respeito do preco de energia no
mercado livre e dados de inflagdo referentes a macroeconomia consideram fontes de mercado, con-
forme apresentadas ao longo da avaliagdo. Itens relacionados & operacéo dos empreendimentos foram
retirados das proprias demonstracdes ou de or¢amentos repassados pelo acionista ou da prépria soci-
edade e, quando nao aplicavel, foram utilizados parametros de ativos comparaveis. Os resultados fo-
ram avaliados em termos de VPL da transacédo. E importante destacar que a avaliagdo dos ativos pelo

VPL gerado pela negociagéo é intrinsicamente relacionada a taxa de desconto utilizada.

2.1 Fluxo de Caixa Descontado

A técnica empregada para a avaliagdo se baseia ha metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, que
se fundamenta na hipétese de o valor de um projeto depender de sua capacidade de geracao de ri-
queza no futuro. Estimam-se as receitas, custos, despesas, investimentos e demais necessidades de
capital de giro relacionadas, além de todos os itens que afetam a variagcdo de caixa do empreendimento,

para um determinado periodo de tempo.

Como os valores do fluxo de caixa gerado se ddo em universos de tempo distintos, estes devem ser
somados e comparados em uma equivaléncia atual. Assim, os saldos liquidos apurados anualmente
séo trazidos a valor presente por uma taxa de desconto que reflita os riscos inerentes ao negécio e o
custo de oportunidade de investidores avessos ao risco, isto é, a uma taxa de atratividade que refletira

0 custo de oportunidade dos provedores de capital do negécio.

Tal taxa é dada por pardmetros de valores geralmente oferecidos por titulos do governo, incorporam
risco especifico da atividade e é calculada com base no modelo de avaliagédo de ativos — Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Por meio desse modelo, calcula-se o custo de capital préprio (Ke) do projeto,
gue é utilizado em modelos de concesséao e que utilizam os fluxos liquidos disponiveis ao acionista -

Fluxo de Caixa do Acionista (Free Cash Flow to Equity - FCFE), como é o caso.

Para célculos de valores do projeto, poder-se-ia, alternativamente, ponderar o custo de capital préprio
(Ke) com o custo de capital de terceiros (Kd) na propor¢éo da estrutura de capital utilizada no projeto,

resultando na taxa WACC (Weighted Average Cost of Capital) do empreendimento.

Consorcio CRH CELG ENERGIA 11
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2.1.1 Fluxo de Caixa do Acionista (Free Cash Flow to Equity - FCFE)

O Fluxo de Caixa do Acionista (Free Cash Flow to Equity) utiliza o custo do capital préprio (Ke) para o
desconto a valor presente do fluxo de caixa livre para o acionista. Neste Método sé@o considerados
todos os recursos disponiveis para distribuicdo de dividendos ou reinvestimentos, ja descontadas as
amortizag6es, os recebimentos e pagamentos de juros projetados no fluxo de caixa da divida. Assim,
o fluxo de caixa livre para o acionista que € obtido no final representa aquilo que esta disponivel para
0 acionista livre das obrigacdes com terceiros. O FCFE é mais comumente utilizado em detrimento do
Fluxo de Caixa da Firma (Free Cash Flow to Firm) nos casos em que as linhas de financiamento sdo

facilmente identificadas e projetadas, como em casos de concessdes publicas, por exemplo.

2.1.2 Fluxo de Caixa da Firma (Free Cash Flow to Firm - FCFF)

O Fluxo de Caixa da Firma (Free Cash Flow to Firm) utiliza o custo médio ponderado de capital (WACC)
para o desconto a valor presente do fluxo de caixa livre para a empresa. Dessa forma, sdo considerados
todos os recursos disponiveis para distribuicdo de dividendos ou reinvestimentos, mas ndo sao consi-
derados os fluxos de amortizagfes e juros pagos de dividas com terceiros, cuja remuneracao ja esta
implicita na taxa WACC estimada. Em casos de imprecisdo nos parametros dos financiamentos para
as projecOes (recebimentos, datas de liberagéo e obtencéo dos financiamentos, taxas de juros, siste-
mas de amortizacéo) considera-se o Fluxo de Caixa da Firma (FCFF) para as recomendacdes da ava-

liac&o.

2.2 Modelo de Precificacao de Ativos Financeiros (Capital Asset Pricing
Model - CAPM)

2.2.1 Introducao

O célculo do custo do capital proprio (Ke) possui como premissa fundamental a avaliagéo de risco da
atividade, somada a taxa de remuneracao livre de risco na economia, dada geralmente pela remune-

racao oferecida pelos titulos do governo.

Inicialmente, tomam-se como base as empresas do setor, mensurando a variagdo dos precos de suas
acBes no mercado de capitais frente as variacdes da economia, espelhadas, por exemplo, em algum

indice de mercado.

Uma dessas medidas é dada pelo Beta, que representa um multiplicador em relagéo as variagdes de
retornos das empresas de um determinado segmento em relagdo ao mercado e € equivalente ao risco
do segmento analisado. Extrai-se, em principio, uma média ponderada dessa medida para o setor,
excluindo-se o peso do endividamento. Este indicador representa uma relacdo média e temporal entre

os retornos das acfes selecionadas em relagdo a economia, que foi aqui evidenciada pela variacéo
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dos retornos do S&P500, um indice que captura boa parte das negociagées no mercado norte ameri-
cano. Compara-se, assim, as variacbes dos precos dolarizados das acbes de empresas de capital

aberto que atuem no setor do empreendimento analisado, com as flutua¢cées do indice S&P500.

O objetivo desse processo € extrair os riscos adicionais do negdcio em estudo em relacéo a economia.
Assim, o resultado do retorno esperado e requerido pelo neg6cio seria uma taxa de remuneracao sem
risco, em conformidade com as taxas oferecidas pelo governo, somada a taxa da economia em geral,
adicionados 0s ganhos ou extraidas as perdas do negécio, comparativamente a economia como um
todo. Resume-se, assim, em uma Unica taxa, a remuneragdo exigida por um negdcio, contemplando
todos os riscos inerentes em suas flutuages de resultado e de caixa, além de adicionar os ganhos em
investimentos de risco nulo, dadas em aplicaces financeiras tradicionais e oferecidas pelo governo.

Como foram utilizados indices presentes na economia americana e mundial, calculados em délar, dado
0 objetivo de maior precisdo dos niveis de risco intersetoriais, € necessaria a utilizagdo e complemen-
tacdo no célculo dos riscos presentes nas taxas de juros brasileiras em relagdo ao mercado internaci-

onal.

Para Taxa Livre de Risco (Risk Free) e do governo foram utilizadas as Treasury Bonds americanas de
10 anos, representada por meio da média mdvel exponencialmente ponderada (em inglés, EWMA). O
periodo considerado foi de jan/2011 a jun/2020. Assim, 0s componentes de risco presentes na taxa de
juros brasileira, como o prémio de risco pais, relativo ao risco de crédito da economia brasileira frente
ao mercado internacional e o risco cambial, que expde as incertezas quanto a flutuacéo do real sobre
o dolar, devem ser incorporados. Ambos ja se encontram presentes na taxa de juros brasileira Selic ou
em titulos publicos com vencimentos futuros, dai a necessidade dessas inclusdes, por representarem

0 custo de oportunidade sem risco no Brasil.

Para o célculo do Prémio de Risco Cambial foi utilizada a diferenca entre o DI Futuro, obtido por meio
meédia mével exponencialmente ponderada, considerando o periodo de jan/2011 a jun/2020 e o produto

da Taxa Livre de Risco pelo Prémio de Risco Pais.

Em suma, a avaliacdo utiliza a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, que se fundamenta na
hipotese que o valor de uma empresa depende da sua capacidade de geragdo de riqueza no futuro.
Como esse valor a ser produzido se dara em universos de tempo distintos, todos devem ser trazidos a
valor presente por uma taxa de desconto que reflita os riscos inerentes ao fluxo estimado, isto €, uma
taxa de atratividade que refletira o custo de oportunidade dos varios provedores de capital do negdcio,
como também incorpore o risco da atividade. Essa taxa de desconto é calculada com base no modelo
de avaliacdo de ativos — CAPM (Capital Asset Pricing Model). Por meio desse modelo, calcula-se o
custo de capital préprio (Ke), que sera associado ao custo de capital de terceiros (Kd), definindo-se o

custo médio ponderado de capital — Taxa WACC (Weighted Average Cost of Capital).

A seguir, segue o detalhamento da formacao do Ke.
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Figura 1 — Decomposigdo do Custo de Capital Proprio (Ke)

MRP = Rmgsgpson — Rfr—Bonds

K, = Rf,onis + B *MRP

Rfreais = Rfr—Bonds + Rpemery) + Reambiat

R B 1+ DI )
cambiel ™ (1 | TBonds + EMBI,)

Fonte: Ceres Inteligéncia Financeira

- K, - Custo do Capital Préprio (Cost of Equity)

- Rfyeaqis - Taxa Livre de Risco em Reais (Risk Free Rate)

—  Rfr_ponds - Taxa Livre de Risco em Ddlar (Risk Free Rate)

- [ -Beta

- Rmggpsop - Taxa de Retorno do Mercado (Market Return Rate)
— MRP - Prémio de Risco de Mercado (Market Risk Premium)

- Rp - Risco Pais

- Rigmpial - Risco Cambial

— DI - DI futuro

2.2.2 Taxa Livre de Risco (Risk Free Rate)

O calculo do custo do capital proprio possui como premissa fundamental a avaliagdo de risco da ativi-
dade, somada a taxa de remuneracao livre de risco na economia. Como a economia americana possui
maior diversidade em seus indices e ainda é considerada como padrao internacional de uma economia
sem risco, pelo menos até o momento, geralmente utilizam-se como parametro as taxas praticadas

pelo tesouro americano, a exemplo dos Treasury Bonds (T-Bonds) como padréo inicial.

2.2.3 Beta

Este indicador representa uma relacdo média e temporal entre os retornos das acfes selecionadas em
relacdo a economia, que € normalmente evidenciada pela variacdo dos retornos do S&P500, indice

que captura boa parte das negociacdes no mercado norte americano.
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O Beta alavancado de cada companhia é obtido por meio da inclinacdo da regresséo linear entre os
retornos histdricos logaritmizados desses ativos e do indice de mercado. Em seguida, obtém-se o Beta
desalavancado de cada empresa por meio do ajuste pelas suas rela¢des Debt to Equity (D/E). Por fim,
é calculada a média dos betas desalavancados de cada empresa, ponderada por seus Valores da
Firma (Enterprise Value), alcancando-se, assim, o Beta desalavancado médio do setor, o qual € entéo
realavancado de forma a considerar a fragéo de risco sistémico correspondente ao efeito do endivida-

mento da empresa alvo do estudo.

A ponderagéo pelo valor da firma foi considerada como alternativa preferencial & média simples, pois a
meédia ponderada atribui maiores pesos aos empreendimentos melhor avaliados, de modo que o risco
parametrizado para o setor € mais proximo dos das empresas melhor avaliadas do mercado (quanto
maior o resultado do Enterprise Value, maior, em média, &€ o empreendimento analisado e melhor, em

média, é a gestdo de seus ativos).

2.2.4 Prémio de Risco de Mercado (Market Risk Premium)

O Prémio de Risco de Mercado representa a remuneragdo esperada pelo mercado, levando-se em
consideragéo o risco adicional em relacé@o a taxa livre de risco que este pratica. O Prémio de Risco de
Mercado é calculado com base na diferenca entre os retornos do indice S&P500 e dos Treasury Bonds
norte americanos de 10 anos perpétuos (Constant Coupon Bond), marcado a mercado anualmente,
considerando-se uma janela temporal de longo prazo. Ou seja, para a estimacdo do Market Risk Pre-
mium, foi considerada a diferenca entre o retorno do S&P500, corrigido para dividendos e o retorno dos

Treasury Bonds.

Para o célculo do retorno dos T-Bonds, sdo considerados os constant maturity bonds, titulos perpétuos
com maturidade de 10 anos, marcados a mercado, pressupondo a recompra do titulo no final de cada
ano. Assim, esse retorno € composto por dois componentes: a remuneragao contratada para o ano em
gue o titulo ficou em posse do investidor e a variagdo de pre¢o do papel a mercado devido as mudancas

na taxa de juros ofertada no fim do ano.

2.2.5 Risco Pais

Como apontado anteriormente, a estruturacdo do modelo CAPM tendo como base as taxas praticadas
nos mercados externos, especialmente as encontradas no mercado americano sdo mais recomenda-
veis em funcéo da diversidade de setores encontrados em seus indices de bolsa, que explicam de
maneira mais abrangente os riscos relativos entre setores e empresas em uma economia. Para aplica-
¢ao nos paises de origem, no entanto, € necessério que sejam ajustados os riscos de crédito especifi-
cos de cada pais, uma vez que é utilizada a taxa livre de risco americana, com base nos T-Bonds,
titulos de divida emitidos pelos Estados Unidos. A mensuracgéo desse spread de risco, que se aplica as
economias em desenvolvimento, incluindo o Brasil, denomina-se risco pais. A alternativa recomendada
neste trabalho para que haja um melhor ajuste se d4 média moével exponencialmente ponderada do
EMBI+ diario. O periodo considerado foi de jan/2011 a jun/2020.
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2.2.6 Risco Cambial

Para o célculo do Prémio de Risco Cambial foi utilizada a razéo entre o DI Futuro, obtido por meio
média movel, considerando vértice de 10 anos, exponencialmente ponderada, para o periodo de
jan/2011 a jun/2020 e o produto da Taxa Livre de Risco pelo Prémio de Risco Cambial. Desse fator é

extraido a taxa em termos percentuais.
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3.1 Caracterizacao

A CELG Geracao e Transmissao S.A. (CELG GT) é uma empresa que tem por objetivo a exploracéo

técnica e comercial de instalacBes de geracao e de transmissao, que lhes foram outorgadas pelo Poder

Concedente, por meio de contratos de concesséo especificos. Sua criacdo foi autorizada pela Lei n®
13.537, de 15 de outubro de 1999, com redacdo dada pela Lei n°® 15.148, de 11 de abril de 2005

A CELG GT, sociedade de economia mista, é uma subsidiaria integral da CELGPAR, a qual possui

como principal acionista o Estado de Goias, com participacdo de 99,76%, seguido pela Eletrobras

(0,07%) e outros (0,17%), conforme estrutura societéria da companhia a seguir:

CENTRAIS ELETRICAS
BRASILEIRAE 5.4, -

Figura 2 — Estrutura Societaria

ELETROERAS

0.03%

DEMAIS ACIONISTAS:
ESTADO DE 258 PESSOAS FISICAS
GOIAS 92 PESSOAS JURIDICAS

100%

—[GCELGrw—

37,50%

EHERGETICA
CORUMBA Il

10% 49% 20% 50,1% 49% 49%
WALE DO SA0 BARTOLOMEL PANTAHAL ENERGETIEA LaGO AZUL FIRMINOPOLIS PLAHALTO SOLAR
TRANSMISSORA DE ENERGIA 5.4, TRAHSMISSAO S.A. FAZENDA WVELHA 5.4, TRANSMISSAD 5.4, TRAHSMISSAO S.A. PARK 5.A.
Fonte: CELG GT
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Transmissao:

A CELG GT possui 3 contratos de concessdes proprios (63/2001, 003/2015 e 004/2016) e participacdes
acionarias em 4 outros contratos (014/2013, 018/2013, 003/2014 e 008/2016), séo elas: Vale Séo Bar-
tolomeu, Pantanal, Firmindpolis e Lago Azul.

Atualmente, a Companhia detém o Contrato de Concessao de Rochedo, opera provisoriamente a Usina
de S&o Domingos por forca de Portaria, e participa como acionista das Usinas Corumbé Ill e PCH
Fazenda Velha.
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3.1.1 Demonstracoes Financeiras

Tabela 1 — Histdrico Balanco Societario CELG GT — R$’000

CELG GT - BP 2015 2016 2017 2018 2019 mar/20 jun/20 set/20
Ativo circulante 203.668 176.913 205.671 330.821 412.657 404.394 419.633 388.946
Disponibilidades 71.253 40.564 11.867 100.907 157.598 150.660 158.510 114.999
Contas a receber 7.074 7.314 23.982 25.400 25.088 23.634 23.171 30.252
Créditos Fiscais 4.730 6.338 196 555 1.678 2.177 2.412 1.496
Estoques 2.212 2.768 2.811 4.110 4.095 2.760 2.857 2.886
Empréstimos 49.110

Despesas antecipadas 172 469 426 1.105 1.236 1.557 1.514 2.008
Ativo Financeiro 61.771 117.558 160.931 191.164 211.852 216.400 224.464 223.956
Outros 7.346 1.902 5.458 7.580 11.110 7.206 6.705 13.349
Permanente 343.638 716.566 853.704 880.217 904.599 947.855 957.088 966.157
Depésitos judiciais e caugdes 13.960 15.871 1.182 1.252 1.189 1.213 1.194 1.245
Ativo Financeiro 191.034 551.935 669.984 681.237 688.548 691.790 697.246 688.090
Investimentos 105.594 135.223 158.959 168.221 184.411 222.700 231.299 250.867
Imobilizado 81.342 16141 16.207 14.711 11.124 11.206 11.230 11.594
Depreciagdo Acumulada (50.604) (4.797) (5.563) (5.929) (3.440) (3.654) (3.867) (4.079)
Intangivel 1.041 432 7.107 7.204 7.721 7.625 7.555 7.510
Outros ativos 1.271 1.761 5.828 13.521 15.046 16.975 12.431 10.930
TOTAL ATIVO 547.306 893.479 1.059.375 1.211.038 1.317.256 1.352.249 1.376.721 1.355.103
Passivo circulante 14.334 78.354 46.937 65.592 67.798 54.189 117.295 62.982
Fornecedores 1.695 6.182 6.984 3.571 5.939 2.666 2.819 10.359
Empréstimos e Financiamentos 3.341 5.248 4751 5.126 12.342 12.122 11.380 11.245
Obrigagdes Sociais e trabalhistas 3.311 4.006 4.698 5.182 5.627 5.291 5.991 6.061
Dividendos a distribuir 57.951 20.950 13.904 16.886 16.886 71.097

Obrigagdes tributarias 2.279 2.348 6.674 30.993 20.776 12.619 21.179 30.084
Encargos Setoriais 3.086 2.170 2.512 3.152 4.158 4.320 4.544 4935
Outras obriga¢des 622 449 368 3.664 2.070 285 285 298
Exigivel a longo prazo 132.159 137.107 209.921 228.483 265.307 276.444 264.567 267.635
Fornecedores
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CELG GT -BP 2015 2016 2017 2018 2019 mar/20 jun/20 set/20
Empréstimos e Financiamentos 8.032 9.979 5.276 71.464 100.100 99.838 99.087 98.242
Beneficio pds emprego 782 604 5.376 5.376 5.376 5.376
ProvisGes para demanda judicial 1.481 5.677 7.837 10.152 4.188 4.724 6.119 6.345
Encargos setoriais 1.887 2.316 2.851 3.638 4.497 4.708 4.903 5.157
Tributos Diferidos 118.975 141.175 126.926 137.198 144.850 141.034 141.488
Outros passivos 120.759 160 52.000 15.699 13.948 16.948 8.048 11.027
Patrimonio Liquido 380.737 678.088 801.195 916.963 984.151 1.021.616 994.869 1.024.486
Capital Social 378.325 491.143 549.095 620.045 649.549 649.549 661.449 661.449
Reserva de lucros 1.085 173.855 235.382 277.095 339.991 339.991 285.780 285.759
Reserva legal 965 13.090 17.500 20.427

Capital a realizar 362

Lucros ou prejuizos acumulados 37.465 53.029 82.667
Resultado do periodo

Outros (782) (604) (5.389) (5.389) (5.389) (5.389)
TOTAL DO PASSIVO + PL 527.230 893.549 1.058.053 1.211.038 1.317.256 1.352.249 1.376.731 1.355.103

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas
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Tabela 2 — Historico DRE Societaria CELG GT — R$’000

CELG GT - DRE 2015 2016 2017 2018 2019 mar/20 jun/20 set/20

Receita Operacional Bruta 68.802 465.754 271.855 236.117 254.131 66.062 67.164 59.700
Suprimento CCEAR 3.771 3.736
Suprimentos CCEE 6.019 4.021 4.028 3.533 426 175 197
Conexado da Transmissdo 1.290 1.966 1.706 1.570 - -
Servigos de operagdo e man. 45.208 54.181 55.791 78.872 97.347 24.360 24.947 27.860
Receita financeira da concessado 44.567 73.786 80.845 81.821 21.038 21.336 21.471
Laudo RBSE/RPC 329.248 37.279
Servigcos de construgao e melhoria 12.514 32.056 99.272 70.802 71.430 20.238 20.706 10.172

Imposto e Encargos (18.273) (24.149) (22.534) (33.580) (43.657) (11.488) (11.381) (11.748)
PIS -942 (1.173) (1.777) (3.185) (2.162) (928) (866) (1.106)
PIS diferido 13 5 (1) 2 (1.031) (162) (243) 121
COFINS -4339 (5.406) (8.187) (14.668) (14.563) (4.277) (3.985) (5.094)
COFINS diferido 62 22 (4) 11 (4.751) (743) (1.120) 558
P&D -304 (391) (747) (1.474) (1.573) (413) (402) (574)
RGR -916 (423) - -
CDE -9460 (13.570) (8.586) (10.684) (15.315) (3.892) (4.008) (4.605)
TFSEE -132 (162) (354) (527) (633) (185) (184) (240)
CFURH -302 (329) (262) (273) (276) (77) (73) (64)
PROINFA -1953 (2.722) (2.616) (2.782) (3.353) (811) (500) (744)

Outros encargos

Receita Operacional Liquida 50.529 441.605 249.321 202.537 210.474 54.574 55.783 47.952
Custo operacionais (39.374) (63.886) (122.616) (97.735) (98.734) (26.709) (27.154) (17.048)
Energia comprada para revenda (110) (915) (2.352) (2) (5) -
Encargos do uso da rede elétrica (398) (957) (554) (580) (622) (158) (159) (99)
Pessoal (14.920) (18.594) (16.087) (17.834) (20.443) (5.152) (5.278) (5.073)
Administradores (233) - -
Materiais (3.710) (109) (151) (73) (1.028) (6) (26) (12)
Terceiros (4.624) (5.549) (6.710) (7.789) (2.204) (1.966) (2.011)
Seguros (364) (262) (273) (275)
Provisdes (3.971) (6.028) (588) (540) (772) (252) (532) (223)
Recuperacdo de custos 70 252 298 733 1.230 11 5 1
Tributos (3.274) (470) (23) (12) (218) (9) (2)
Depreciacdo e Amortizacdo (817) (308) (306) (305) (60) (60) (60)
Custo de construgao (12.514) (31.942) (99.272) (70.802) (64.823) (18.366) (18.791) (9.231)
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CELG GT - DRE
Pessoal
Materiais
Servigos de terceiros
Gastos diversos
Outros

Resultado Bruto

Despesas operacionais
Energia comprada para revenda
Encargos do uso da rede elétrica
Pessoal
Administradores
Materiais
Terceiros
Seguros
Provisdes
Recuperagdo de despesas
Tributos
Depreciagao e Amortizagao
Custo de construgdo
Outros

Outras despesas e receitas
Outras receitas
Outras despesas

Resultado financeiro
Receitas financeiras
Despesas Financeiras

Resultado da Equivaléncia Patrimonial

Resultado antes do IRPJ e CSLL
IRPJ

CSLL

Resultado Liquido

(71)
(9.617)
(2.826)

(424)

11.155
(20.173)

(13.089)
(1.955)
(322)
(3.113)
(27)

206

8

(903)
(12)

(967)

189
189

26.509
28.283
(1.774)

17.680

(379)
(1.034)
16.267

(8.179)
(22.203)
(25)
(1.535)
(597)

377.719
(29.621)

(16.334)
(2.145)
(785)
(3.632)
(38)
(4.405)
81

(191)
(1.285)

(887)

(8.124)
456
(8.580)

10.376
12.288
(1.912)

11.305

361.655
(188)
(118.869)
242.598

(3.236)
(59.405)
(34.679)

(1.952)

(282)

126.705
(31.685)

(19.144)
(2.230)
(736)
(3.672)
(15)
(2.414)
14

(723)
(1.127)

(1.638)

853
2.067
(1.214)

1.357
3.142
(1.785)

22514

119.744
(8.329)
(23.207)
88.208

104.802
(38.282)

(24.040)
(2.507)
(1.075)
(4.329)

(41)
(3.177)
203
(1.247)
(893

)
(1.176)

906
1.017
(111)

438
2.568
(2.130)

13.833

81.697
(17.018)
(6.135)
58.544

111.740
(35.135)

(23.374)
(2.923)

7.926
(7.090)

7.942

104.549
(23.811)
(8.584)
72.154

(259)

27.865
(7.948)

(5.043)
(707)
(32)
(880)
(14)
(536)
23
(284)
(36)

(439)

31.512
32.220
(708)

(142)
1.747
(1.889)

3.614

54.901
(4.617)
(12.819)
37.465

(60)

28.629
(10.154)

(5.256)
(1.072)
(105)
(1.037)
(31)
(1.545)
(558)
(462)
)

(88

202
309
(107)

89
1.414
(1.325)

3.465

22.231
(1.766)
(4.901)
15.564

(2.923)
(27.322)
(16.023)

(120)
(63)

30.904
(8.622)

(5.401)
(712)
(169)
(950)

(24)
(226)
2
(563)
(239)

(340)

17.031
17.244
(213)

(3)
1.120
(1.123)

3.666

42.976
(3.530)
(9.798)
29.648

Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas
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3.2 Premissas

3.2.1 Premissas Gerais

A avaliacdo econdmico-financeira foi elaborada levando em consideracéo a data base de setembro de
2020. Isso quer dizer que foram consideradas como ponto de partidas as posicbes contabeis de
set/2020 além das projecGes da geracao de caixa do empreendimento a partir de outubro de 2020 até

a data de término de vigéncia dos contratos de concessao.

O fluxo foi projetado mensalmente em termos nominais, ou seja, contemplando efeitos inflacionarios
conforme proje¢cBes macroecondmicas de mercado. Em consonancia com a metodologia do fluxo de
caixa descontado, o fluxo projetado é deflacionado pelo indice IPCA e em seguida aplica-se o fator de

desconto representativo da taxa de custo de capital empregada.

3.2.2 Macroeconomico

Os indices macroeconémicos projetados da avaliacdo sdo: para o IPCA, IGP-M e SELIC utilizou-se a
projecédo até 2024, do sistema de expectativas do Banco Central do Brasil, do dia 20/11/2020. A partir
de janeiro de 2025, até o final da projecéo, foi utilizado uma taxa fixa, equivalente ao ultimo valor pro-

jetado pelo sistema de expectativas do Banco Central do Brasil.

O Deposito Interfinanceiro (DI) foi projetado utilizando a taxa Selic como referéncia, multiplicado pelo
fator 98,8%, que representa a correlacdo média histérica entre Selic e DI. Para a TJLP, utilizou-se a
projecdo Bradesco Longo Prazo, também do dia 27/10/2020, até 2022. A partir de 2023, até o final da

projecao, foi utilizado uma taxa fixa, equivalente ao ultimo valor projetado pelo Bradesco.

Figura 3 - Projecdes Macroecon6micas

indice 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025+
IPCA 4,3% 1,9% 3,4% 3,6% 3,3% 3,2% 3,2%
IGP-M 7,3% 14,1% 4,8% 4,2% 3,9% 3,9% 3,9%
TILP 6,2% 4,9% 5,5% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
CDI 5,9% 2,7% 2,3% 3,8% 5,3% 5,8% 5,8%

Fonte: BACEN, Bradesco.
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3.2.3 Receitas

Conforme indicado anteriormente, a CELG GT é composta por estruturas operacionais atreladas as
atividades de transmisséo e de geragéo de energia.

No caso das atividades de transmisséo, foram consideradas as Receitas Anuais Permitidas (RAP) pre-
vistas nos anexos da Resolu¢cdo Homologatéria (REH) 2.725/2020 da ANEEL. Na REH 2.725/2020-
ANEEL, constam os resultados atualizados das RAP que ja se encontram em operacao e as que se

prevé entrada em operacao em data préxima ao ciclo tarifario de julho de 2020 até junho de 2021.

A tabela a seguir consolida as RAP relativas aos mddulos de transmissdo da CELG GT para o Contrato
de Concesséo 063/2001.

Tabela 3 - RAP CELG-GT Ciclo 2020/2021 - CC 063/2001

- o FIM DE VIGEN- DATA DE PREVI- SOMA DE RAP DO
ATO DA RAP INICIO DE VIGENCIA CIA S0 cicLo
PRT 120/2016 01/07/2017 30/06/2025 40.901.167,96
PRT 120/2016 01/07/2017 31/12/2042 40.354.487,23
PRT 579/2012 01/01/2013 01/01/2043 24.310.853,43
REA 1223/2008 06/08/2013 05/08/2043 729.285,10
REA 1223/2008 06/08/2013 05/08/2045 38.557,34
REA 1223/2008 06/08/2013 05/08/2046 304.119,87
REA 1468/2008 29/04/2013 28/04/2043 1.521.481,08
REA 1468/2008 29/04/2013 28/04/2053 180.209,22
REA 1829/2009 11/07/2012 10/07/2042 1.572.792,92
REA 1829/2009 11/07/2012 10/07/2052 122.792,32
REA 1829/2009 08/08/2012 07/08/2042 166.085,80
REA 1829/2009 08/08/2012 07/08/2045 480.414,91
REA 1829/2009 28/08/2012 27/08/2043 376.823,55
REA 1829/2009 28/08/2012 27/08/2044 994.973,94
REA 1829/2009 28/08/2012 27/08/2052 931.841,06
REA 2089/2009 27/08/2014 26/08/2044 420.830,57
REA 2089/2009 27/08/2014 26/08/2046 625.617,25
REA 2089/2009 27/08/2014 26/08/2054 1.535.698,99
REA 2089/2009 22/04/2015 21/04/2045 632.081,42
REA 2089/2009 22/04/2015 21/04/2047 537.093,67
REA 2089/2009 22/04/2015 21/04/2055 1.781.666,74
REA 2368/2010 31/03/2014 30/03/2046 456.743,76
REA 2368/2010 31/03/2014 30/03/2047 507.175,75
REA 2376/2010 17/06/2012 16/06/2037 683.505,97
REA 2376/2010 17/06/2012 16/06/2045 49.719,80
REA 2837/2011 17/02/2013 16/02/2037 48.699,51
REA 2837/2011 17/02/2013 16/02/2038 48.306,79
REA 2837/2011 19/05/2013 18/05/2046 32.813,65
REA 2837/2011 12/05/2014 11/05/2044 51.274,52
REA 2837/2011 12/05/2014 11/05/2045 456.008,06
REA 2837/2011 12/05/2014 11/05/2046 720.328,24
REA 2837/2011 12/05/2014 11/05/2047 133.914,34
REA 2837/2011 16/05/2014 15/05/2044 32.414,08
REA 3034/2011 18/03/2013 17/03/2042 88.617,60
REA 3034/2011 18/03/2013 17/03/2047 154.782,41
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ATO DA RAP

REA 3034/2011
REA 3034/2011
REA 3034/2011
REA 3034/2011
REA 3034/2011
REA 3034/2011
REA 3034/2011
REA 3170/2011
REA 3170/2011
REA 3217/2011
REA 3217/2011
REA 3217/2011
REA 3217/2011
REA 3217/2011
REA 3217/2011
REA 3217/2011
REA 3914/2013
REA 3914/2013
REA 3914/2013
REA 4417/2013
REA 4417/2013
REA 4417/2013
REA 4417/2013
REA 4417/2013
REA 4417/2013
REA 4417/2013
REA 4891/2014
REA 4891/2014
REA 4891/2014
REA 4891/2014
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5444/2015
REA 5861/2016
REA 5861/2016
REA 5861/2016
REA 6800/2017

INiCIO DE VIGENCIA

01/04/2013
25/04/2013
10/09/2013
19/12/2013
19/12/2013
27/08/2014
05/11/2014
13/07/2017
13/07/2017
13/07/2016
13/07/2016
13/07/2016
13/07/2016
26/01/2017
23/03/2017
28/07/2017
28/03/2017
28/03/2017
28/03/2017
02/03/2018
02/03/2018
16/03/2018
16/03/2018
16/03/2018
16/03/2018
16/03/2018

05/04/2018
05/04/2018
05/04/2018
27/04/2018
27/04/2018
27/04/2018
22/05/2018
02/04/2019
02/04/2019
02/04/2019
02/04/2019
15/05/2019
15/05/2019
15/05/2019
15/05/2019
13/03/2017
21/11/2018
21/11/2018

FIM DE VIGEN-
CIA

31/03/2042

24/04/2047
09/09/2053
18/12/2046
18/12/2047
26/08/2048
04/11/2049
12/07/2037
12/07/2051
12/07/2049
12/07/2050
12/07/2053
12/07/2056
25/01/2051
22/03/2046
27/07/2051
27/03/2037
27/03/2043
27/03/2048
01/03/2039
01/03/2042
16/03/2039
16/03/2042
16/03/2045
16/03/2051
16/03/2053

04/04/2037
05/04/2038
05/04/2052
27/04/2033
27/04/2038
27/04/2052
22/05/2052
02/04/2041
02/04/2042
02/04/2050
02/04/2053
15/05/2036
15/05/2041
15/05/2050
15/05/2053
12/03/2031
20/11/2032
20/11/2036

Versdo Revisada

DATA DE PREVI-
SAO

03/11/2019
22/12/2019
26/01/2020
28/06/2020
08/07/2018
02/06/2019
24/11/2019

15/05/2020

SOMA DE RAP DO

CICLO

44.308,80

43.147,68
744.996,91
28.366,63
61.319,25
51.568,34
50.185,31
642.264,37
313.604,33
44.346,03
745.253,26
26.918,68
1.896.189,52
353.720,32
580.401,97
42.529,96
686.625,43
593.112,02
55.221,20
163.846,13
81.851,88
171.763,40
501.662,35
141.333,55
115.568,37
941.989,53
2.840.898,43
1.904.354,72
3.189.512,27
2.166.422,54
352.749,15
1.500.359,33
4.380.725,14
375.082,74
428.069,47
2.339.303,72
270.497,17
428.069,47
2.339.303,72
779.767,90
233.436,90
594.320,52
67.552,91
604.028,66
309.101,73
233.436,90
14.008,04
848.258,93
53.900,29
54.347,48
48.517,87
3.173.774,08
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. o FIM DE VIGEN- DATA DE PREVI- SOMA DE RAP DO
ATO DA RAP INICIO DE VIGENCIA CIA sio cicLo
REA 7286/2018 20/09/2020 5.964.017,75
REA 7761/2019 25/04/2019 24/04/2033 47.602,66
REN 443/2011 ‘ 25/08/2016 24/08/2033 565.124,53
TOTAL GERAL ‘ 167.211.819,09

Fonte: Lista de Médulos da REH 2.725/2020-ANEEL (Anexo X)

Por sua vez, a tabela a seguir consolida as RAP relativas aos médulos de transmissdo da CELG GT
para o Contrato de Concessédo 003/2015 e 004/2016.

Tabela 4 - RAP CELG-GT Ciclo 2020/2021 - CC 003/2015 e CC 004/2016

) . FIM DEVIGEN-  DATADEPREVI-  SOMA DE RAP DO
ATO DA RAP INiCIO DE VIGENCIA I SAo o
CC 003/2015 | 06/07/2018 06/03/2045 2.168.786,72
CC 004/2016 | 24/08/2018 20/01/2046 22.368.418,03
TOTAL GERAL | 24.537.204,75

Fonte: Lista de Médulos da REH 2.725/2020-ANEEL (Anexo X)

Além desses médulos, foram contemplados também obras futuras ja contidas no planejamento de ex-
pansdes da CELG-GT e que ainda ndo se encontram contempladas nas RAP do ciclo tarifario de
2020/2021. O investimento necessario para a implantacdo dos médulos ainda ndo operacionais se

encontra descrito na secao especifica de premissas de Investimentos.

A tabela a seguir resume as RAP adicionais conforme orgamento e plano estratégico da CELG GT. Os

casos ja contemplados na REH 2.725/2020-ANEEL néo foram considerados novamente nas projecoes.

Tabela 5 — RAP das obras contempladas no planejamento estratégico da CELG GT

. ENTRADA EM PRESENTE NA

ROTULOS DE LINHA REA RAP OPERACAO  REH 2.725/20207
IMPLANTACAO DA SEGUNDA FONTE CA SPGM$£A§ADAS' 223.787,40  31/03/2021 N3o
INSTALAGAO REDE OPGW-SES DIVERSAS 5861/16 3.773.878,50  23/12/2022 Nao
] - 5861/16 N3o

SE AGUAS LINDAS - IMPLANTACAO PMIS 1.772.876,86  31/03/2022
7761/19 N3o
SE ANHANGUERA - IMPLANT. DE PMIS SGMPRs DIVERSOS ~ 2.610.449,83  27/07/2023 Ndo
SE CACHOEIRA - IMPLANT. DE PMIS SGMPRs DIVERSOS ~ 1.692.167,09  02/06/2022 Ndo
SE CARAJAS - IMPLANT. PMIS SGMPRs DIVERSOS 30.650,00  01/02/2023 Nao
SE FIRMINOPOLIS - IMPLANT. DE PMIS SGMPRs DIVERSOS 175.222,33  31/05/2023 Nao
SE GOIANIA LESTE - IMPLANT. PMIS SGMPRs DIVERSOS ~ 1.950.218,77  29/03/2023 Ndo
SE PALMEIRAS - IMPLANT. DE PMIS SGMPRs DIVERSOS 192.611,22  31/05/2023 Ndo
SE PARANAIBA - IMPLANT. DE PMIS SGMPRs DIVERSOS 118.325,95  31/05/2023 Ndo
SE PLANALTO - IMPLANT. DE PMIS SGMPRs DIVERSOS ~ 1.995.367,34  31/05/2023 Ndo
SE XAVANTES - IMPLANTAGAO PMIS SGMPRs DIVERSOS ~ 4.079.525,51  19/03/2023 Ndo
CARAJAS (3° BANCO E MG) 7286/18 3.434.580,00  20/01/2021 Sim
SE ANHANGUERA (INST. 2° BCO 230-69) 4891/14 1.638.212,26  26/07/2020 Sim
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ENTRADA EM PRESENTE NA
OPERACAO REH 2.725/2020?

ROTULOS DE LINHA

SE ANHANGUERA (SUBST. BCOS 1, 2, 6) 7286/18 2.641.425,00  20/01/2021 Sim
SE CACHOEIRA (SUBST.BCO 1 E MG) 6300/17 3.233.368,00  15/12/2020 Sim
SE ITP - IMPLANT. 138 KV C/ TRANSF. 8614/20 10.096.771,00  06/07/2022 Sim
SE PIR - 32 ATR 230/138 KV-MVA/LTC PENDENTE 4.274.494,46 Esg;“/;‘ézgm N3o

Fonte: Controles gerenciais disponibilizados pela CELG-GT

Com essas premissas, estima-se crescimento da RAP até o ano de 2023. N&o foi considerado cresci-
mento por meio da implantagdo de novos médulos em periodo posterior, uma vez que, sem 0 nortea-
mento e as restricdes de um planejamento estratégico, perde-se o lastro de aplicagcdo de premissas de

ampliacéo.

Cabe ressaltar que também néo foram considerados efeitos da participagdo da companhia no Leildo
de Transmisséo 01/2020-ANEEL, diante das incertezas inerentes em se antecipar o deségio adequado

a referida concorréncia e também a chance de sucesso da CELG-GT nesse Leilao.

Além das premissas de proje¢do da RAP, foi considerado também, de julho de 2020 a junho de 2021,
0 patamar de Parcela de Ajuste (PA) indicado no Anexo VI da REH 2.725/2020-ANEEL, que totaliza
R$ 4,816 milhdes nesse periodo para os contratos de concessao 063/2001, 003/2015 e 004/2016. Por
sua vez, para a projecéo do efeito da Parcela Variavel (PV), foi considerado o percentual de 1,3%

durante toda a proje¢éo, conforme meta do Planejamento Estratégico da Companhia.

Conforme Anexo XI da REH 2.725/2020-ANEEL, os contratos de concessao 063/2001, 003/2015 e
004/2016 nao tém o valor referente ao dispéndio com PIS/Pasep e Cofins incluidas em sua RAP desse

modo foi aplicado gross-up de 9,25% em todas as RAP indicadas nesta sec¢éao.

No caso das atividades de geragéo, foram consideradas as Receitas Anuais de Geragdo (RAG) con-
forme definidas na REH 2.746/2020-ANEEL. Considerando o realizado entre janeiro de 2020 até se-
tembro de 2020, que equivale a receita de R$ 9,096 milhdes (conforme balancetes regulatérios ndo
auditados) a receita em 2020 pode chegar a R$ 12,128, ao se considerar o complemento proporcional

para os meses de outubro a dezembro de 2020.

Para as projecdes, foram consideradas as RAG da UHE Rochedo e da UHE S&o Domingos. Quanto a
iSSo é necessario apontar que, embora a concessédo da UHE Rochedo esteja provisoriamente em ope-
racdo pela CELG GT, foi considerado que o efeito de sua indenizagao é analogo ao valuation da sua
geracao de caixa considerando mais 30 anos de concessdao, o que justifica sua ndo exclusédo dos com-

ponentes de geracdo de caixa nesta avaliacdo da CELG-GT

Considerando a baixa representatividade da estrutura de geracdo de caixa das UHEs, foi considerada

projecao flat de suas receitas, sendo anualmente ajustadas pelo IPCA.
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3.2.4 Revisao Tarifaria

Conforme previsto contratualmente, no 5°, 15° e 20° ano de concessao, a Receita Anual Permitida sera
ajustada conforme recalculo do Custo de Capital de Terceiros, devido as alteragdes da TILP e do IPCA.

A equacéo a seguir indica o método de atualizacdo desse custo de capital.
p = [a X (TJLP +5;) + (1 — a) X (TRM + s5,)]
Onde:

e TJLP: Média dos ultimos 60 meses da Taxa de Juros de Longo Prazo deflacionada pelo indice
Nacional de Pre¢cos ao Consumidor Amplo — IPCA, também calculado a partir da média dos
Gltimos 60 meses até o segundo més anterior a data de reviséao;

e TRM: Taxa Referencial de Mercado definida no contrato de concessao;

e a: Constante e igual a 1, mantida inalterada durante a vigéncia do contrato de concessao;

e s, e s,: Prémios adicionais de risco estabelecidos no contrato de concesséo e mantidos cons-

tantes durante sua vigéncia.

Considerou-se a curva do cenario macroeconémico indicado neste trabalho como parametros de atua-
lizacdo da TJLP e do IPCA, para calcular o Custo de Capital de Terceiros nos anos de revisdo. De
acordo com o contrato de concesséo, a TJLP inicial equivale a 6,03% e o spread s, equivale a 3,00%.
Como «a é igual a 1, o termo relacionado ao segundo spread e a TRM nao surtem impacto no recalculo

do Custo de Capital de Terceiros.

O recélculo do Custo de Capital de Terceiros surte impactos diretos no Custo Médio Ponderado de
Capital do empreendimento (WACC) de acordo com a equagéo a seguir, variante da indicada no Sub-
modulo 9.1. do PRORET.

1+ (P/V) X715+ (D/V)X1p X (1=T)
Twace = IPCA -

1

Onde:

Twacc: custo médio ponderado de capital apds impostos, em termos reais;
rp: custo do capital proprio nominal;

1p: custo do capital de terceiros nominal;

P: capital préprio;

D: capital de terceiros;

V: soma do capital proprio e de terceiros;

T: aliquota tributéria marginal efetiva; e

IPCA: inflac&o pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo.

Esses parametros sédo definidos originalmente no contrato de concessdo conforme tabela a seguir.
Apenas a TILP e o IPCA sofrerdo alteracao e seus respectivos impactos no custo de capital de terceiros

e na taxa WACC sédo compensados em termos de reducado ou elevagédo da RAP futura.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 28



Tabela 6 - Parametros de Revisao Tarifaria

Versdo Revisada

Parametro CC 003/2015 CC 004/2016

Estrutura de capital proprio 58,70% 83,57%
Estrutura de capital de terceiros 41,30% 16,43%
Custo real de capital préprio 10,45% 9,80%
Operagdao e manutengao 2,00% 1,80%
Custo real de capital de terceiros 3,31% 3,76%
TILP 6,03% 5,50%
IPCA 5,53% 5,60%
TRM - 10,11%
Spread sl 3,00% 4,07%
Spread s2 - 2,01%
Constante a 1,00 1,00

Taxa média anual de depreciagdo 4,13% 4,13%

Fonte: Contrato de Concessao

Seguindo a metodologia da ANEEL, ap6s calculado o novo custo de capital, basta descontar o fluxo de

caixa de investimentos e gastos operacionais a esta nova taxa para alcancar o equilibrio econémico,

alcancando o valor presente liquido original por meio da variacdo da RAP. Destaca-se que ndo sao

considerados ganhos de eficiéncia no O&M a cada revisao tarifaria.

A tabela a seguir contém os percentuais calculados de ajuste real a serem aplicados na RAP nas datas

pertinentes. Esses ajustes séo aplicados, no modelo, na parcela da RAP correspondente a linha prin-

cipal.

Tabela 7 — Revisao Tarifaria CC 003/2015

Revisdo Tarifaria(%)

Data Ajuste na RAP
jun/2020 3,94%
jun/2025 3,10%
jun/2030 -0,79%

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Tabela 8 — Revisao Tarifaria CC 004/2016

Revisdo Tarifaria(%)

Data Ajuste na RAP
jun/2021 2,86%
jun/2026 -0,53%
jun/2031 -0,19%

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA
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3.2.5 Custos e Despesas

Os custos e despesas projetados foram divididos entre custos da estrutura de geracéo e os custos da

estrutura de transmissao:

Para apurar os patamares de projecéo, foram definidos periodos histéricos a partir das Demonstragfes
Financeiras Regulatorias Auditadas (de 2015 a 2019) e dos Balancetes Regulatdrios (de jan/2020 a
set/2020) conforme identificacdo qualitativa de estabilidade de cada rubrica analisada, dando preferén-

cia aos valores mais recentes.

A relacéo desses custos, considerados constantes em termos reais e ajustados monetariamente pelo

IPCA na avaliacdo, na data base de junho/2020 é apresentada na tabela a seguir.

Tabela 9 — Custos e Despesas Anuais em R$ ‘000 na Data Base de jun/2020

Grupos Valores Anuais

Geragao 5.758
Transmissao 25.650
Administracao 33.527
Total 64.935

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA, com base nas demonstracdes financeiras da Companhia

Esse compde os custos que refletem a estrutura atual da CELG-GT, porém, como sdo consideradas
RAPs adicionais, foi utilizado pardmetro de custos equivalente ao percentual regulatério de O&M de
2% da RAP incremental, em conformidade com o que é frequentemente utilizado pela ANEEL na me-

todologia de apuracdo da RAP.

3.2.6 Tributos e Encargos

Em 30/09/2020 a Companhia possuia encargos setoriais que incorriam como gasto, sendo eles:

e Taxa de Fiscalizacdo de Servigos de Energia Elétrica (TFSEE) de 0,4% descontado da receita
bruta de transmisséo, considerando a REH 2725 de 14 de julho de 2020.

e Taxa de Fiscalizacdo de Servigos de Energia Elétrica (TFSEE) de R$ 17,674 mil (UHE Ro-
chedo) e R$ 19,82 mil (UHE S&o Domingos) — REH 2.746/2020-ANEEL

e TUSD de R$ 115,92 mil (UHE Rochedo) e R$ 496,8 mil (UHE S&do Domingos) — REH
2.746/2020-ANEEL

e P&D de 1% da ROL
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3.2.7 Impostos
A tabela a seguir contém as aliquotas consideradas para apuracao do imposto de renda e da contribui-

¢do social.

Tabela 10 — Premissas Impostos CELG GT

_____ Premisas | CELGGT __ |

Tributagao Lucro Real
Aliquotas Base IRPJ 25%
Aliquotas Base CSLL 9%
Aliquotas Base PIS/COFINS 9,25%

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA, com base na Demonstracédo Financeira Auditada

3.2.8 Necessidade de Capital de Giro

Para a determinagdo da Necessidade de Capital de Giro da CELG GT foram considerados os valores

de 71 dias de ROB de ativos operacionais e 73 dias de ROB para passivos operacionais.

Esses valores foram apurados considerando intervalos de 2020 dos saldos de curto prazo do ativo e
passivo regulatérios da CELG GT.

A seguir sdo apresentadas as linhas e resultados de Ativos e Passivos Operacionais encontrados nas
demonstragdes financeiras da Companhia e considerados no calculo dos parametros de projecéo da
variagdo da NCG.

Tabela 11 — Saldos Considerados na Apuragédo de Necessidade de Capital de Giro (R$’000)

Componentes de Necessidade de Capital de Giro R$’000- Set/2020

ROB 59.700
Contas a Receber 30.252
Ativos Operacionais Créditos Fiscais 1.496
Outras contas a receber 18.243
Dias de ROB 71
Fornecedores 10.359
Obrigacdes sociais e trabalhistas 6.050
Passivos Operacionais Obrigacdes tributarias 30.084
Taxas regulatdrias 4.935
Outras obrigacdes 298
Dias de ROB 73

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA, com base nas demonstracdes financeiras da Companhia
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3.2.9 Investimentos, Depreciacao e Indenizacao

Foram considerados os investimentos necessarios para a ampliacdo prevista da RAP até 2023, con-

forme orgamento disponibilizado pela CELG-GT

Gréfico 1 — Projegao de investimentos necessarios para a ampliagdo da RAP (R$’000 — jun/2020)
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Fonte: Orgcamento CELG-GT

N&o foi considerado crescimento da RAP por meio da implantacdo de novos médulos em periodo pos-
terior a 2023, uma vez que, sem o horteamento e as restricbes de um planejamento estratégico, perde-

se o lastro de aplicacdo de premissas de ampliagao.

Além disso, foi contemplado o efeito do CapEx de manutencéo referente a estrutura de transmissao e

o referente a estrutura de geracéo de energia.

Para as atividades de transmissao, foi considerado CapEx de manutenc¢éo equivalente a 1% da RAP,
incidentes anualmente, parametro este frequentemente observado no histérico de empreendimentos

dessa natureza.

Para as atividades de geracéo, foi considerada a métrica de 2,5% do imobilizado bruto de geracéo,

incidente a cada 5 anos de projecao. Esse valor equivale a R$ 1,89 milhfes (data base jun/2020)

Com relacdo a depreciacao, considerou-se aquela verificada pela Companhia até set/2020, de R$
29,833 milhdes sobre o valor de imobilizado bruto R$ 1,171 bilhdo somado ao intangivel de R$ 17

milhdes, resultando na taxa de depreciacdo de 3,35%.

Foi considerado também o efeito da indenizagdo referente as concessées das UHE Rochedo e UHE

Sao Domingos. Essa indenizacdo, fundamentada pela RES 596/2013 da ANEEL (associada a Lei
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12783/2013), sera recebida pela CELG Par, portanto tem efeito direto no contrato de venda a ser fir-

mado e indireto no fluxo de caixa da avaliacdo da CELG GT.

O efeito indireto é representado pela baixa do imobilizado liquido relativo ao término da concesséao
original da UHE Rochedo, que foi novamente arrematada pela CELG GT. Foi certificado pela equipe
da CELG GT que néo houve ajuste no Imobilizado deste empreendimento apds o advento do Contrato
de Concesséo 002/2016, posto que a indenizacdo ainda néo foi recebida. Sendo assim, foi realizada a
baixa do imobilizado a ser indenizado da UHE Rochedo para que o mesmo néo tenha efeitos na de-

preciacdo projetada para a Companhia e, em decorréncia disso, na proje¢éo de impostos.

Para o caso da UHE S&o Domingos, nao foi aplicada baixa de seu Imobilizado Liquido, portanto ndo
ha efeito no fluxo de caixa avaliado. A premissa adotada é a de que o empreendimento sera renovado,

de modo que seu imobilizado liquido histérico sera depreciado ao longo do fluxo de projecéo.
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3.2.10 Financiamentos
Em 30/09/2020 a CELG-GT possuia saldo de financiamento com o Banco do Brasil e saldo de Mutuo

com a CELGPar cujas informac6es séo apresentadas a seguir.

Tabela 12 — Informac®es sobre Financiamento

Banco do Brasil Mutuo

Saldo Devedor 109.096 391
Data Referéncia Set/2020 Set/2020
Corregao IPCA IPCA
Multiplicador 100% 100%
Spread 3,591% 12,68%
Vencimento Jun/2031 Nov/2020

Notas: “Saldo Devedor” em mil reais em 30/09/2020

Fonte: Contratos e demonstracdes financeiras societarias findas em 30/09/2019

3.2.11Contingéncias

No balancete regulatério de set/2020 foi identificado saldo contabilizado de contingéncias equivalente
a R$ 6,345 milhées no Passivo e saldo contabilizado de depdsitos judiciais de R$ 1,245 milhées no
Ativo. Nesta avaliacéo, foi considerada a liquidag&o desses saldos na partida da projecéo, represen-

tando um efeito liquido reduto de caixa de R$ 5,1 milhdes.

Além disso, foram levantadas contingéncias adicionais, conforme estimadas nos relatérios da Due Di-
ligence Contébil e da Due Diligence Juridica. E considerada uma perda de 100% das contingéncias
provaveis, 50% das contingéncias possiveis e 15% das contingéncias remotas. Para contingéncias tipo
éxito a companhia é considerada como polo ativo e, por isso, as perdas sédo estimadas pelo inverso da
probabilidade de éxito (1-p). O efeito global dessas contingéncias equivale a R$ 46.526 milh&es nega-

tivos.

Tabela 13 — Contingéncias

Contingéncia Provavel Possivel Remoto Total Considerado

Civel Perda - - -
Tributéria Perda 30.031 607 30.638 30.122
Trabalhista e Previdenciaria Perda 3.342 149 3.491 3.417
Total DD Contabil 33.373 149 607 34.129 33.539
Civel Perda - 13.759 216 6.912 3.607
Tributaria Perda 1.827 677 65 2.175 1.837
Trabalhista e Previdenciaria Perda 5.707 429 912 6.059 6.586
Civel Exito 170 1.798 1.968 899
Tributdria Exito 116 116 58
Total DD Juridica 7.534 6.970 574 17.230 12.987
Total 40.907 7.119 1.181 51.359 46.526

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA
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3.2.12 Custo de Capital

3.2.12.1 Beta de Transmissao

Para compor o Beta de Transmissado foram consideradas empresas brasileiras e estrangeiras, de capi-

tal aberto. As empresas selecionadas se encontram a seguir.

Tabela 14 — Empresas consideradas no custo de capital (Ke)

Beta Beta
3 Tick EV IR D/E
mpresa icker alavancado / desalavancado

CTEEP BOVESPA:TRPL4 3.381 34% 0,68 17,3% 0,61
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. BOVESPA:TAEE11 2.882 34% 0,75 46,4% 0,57
Power Grid Corporation of India Limited BSE:532898 30.943 35% 0,48 127,4% 0,26
Red Eléctrica Corporacidn, S.A. BME:REE 16.916  25% 0,45 52,1% 0,32
Terna BIT:TRN 19.979 24% 0,52 83,7% 0,32

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA, com base nos dominios eletrdnicos S&P Capital I1Q

O Beta Alavancado foi calculado a partir da média ponderada pelo Enterprise Value dos ultimos cinco
anos, resultando em 0,58. O Beta Desalavancado, também obtido pela média ponderada pelo Enter-

prise Valeu dos Ultimos cinco anos, foi de 0,42.

Foi utilizada a estrutura de debt to equity de mercado de 32%.

Para o célculo do Beta Realavancado, o imposto utilizado foi de 34% resultando em um Beta Reala-

vancado de 0,51.
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3.2.12.2 Custo de Capital Préprio (Ke)

A composicédo do custo de Capital Préprio (Ke) encontrado para os projetos de transmissao de energia

pode ser visualizado na tabela seguinte.

Tabela 15 - Composicéo do Custo de Capital Proprio (Ke)

Imposto sobre a renda (Beta e WACC) 34,00%
Debt to Equity (D/E) 31,88%
Beta Desalavancado 0,42
Beta Realavancado 0,51
Prémio de Risco de Mercado 6,21%
Taxa Livre de Risco (T-Bonds) 1,98%
Risco Pais - Embi 2,80%
Risco Cambial 4,06%
IPCA 3,29%
Certificado de Depésito Interbancario (DI Futuro) 9,04%
Custo de Capital Préprio (Ke) Nominal 12,31%
Custo de Capital Préprio (Ke) Real 8,73%

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA, com base nos dominios eletrdnicos Tesouro americano, B3 Sistema
Pregéo, Ipeadata, Bacen (Focus - Expectativas de Mercado) e S&P Capital 1Q

3.2.12.3 Custo de Capital de Terceiros (Kd)

O Custo da Divida (Kd) foi estimado a partir com base na relacdo de divida das empresas brasileiras

presentes no célculo do Beta e resultou em 1,21%.

Tabela 16 - Composicao do Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Cost of Debt 1,21%

Custo de Capital de Terceiros (Kd) Nominal 6,89%
Custo de Capital de Terceiros (Kd) Nominal Liquido de IR~ 4,54%
Custo de Capital de Terceiros (Kd) Real Liquido de IR 1,21%

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA, com base nos dominios eletronicos Bacen (Focus - Expectativas de
Mercado) e S&P Capital 1Q
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3.2.12.4 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A composicdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) resultante pode ser encontrado a seguir.

Tabela 17 - Composi¢édo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Weighted Average Cost Of Capital

Peso do Acionista (We) 75,83%
Peso da Divida (Wd) 24,17%
8,73%

Custo de Capital Préprio (Ke) Real
Custo de Capital de Terceiros (Kd) Real 1,21%
6,91%

WACC Real
Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA
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3.3 Projecoes

3.3.1 Demonstracao de Resultado do Exercicio

Tabela 18 — DRE Projetada CELG GT (R$’000 — nominal)

Demonstragao de Resultados 2020 * 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035 2040 2041 2042
Receita Operacional Bruta 63.298 269.122 284.246 319.865 334.303 307.927 318.599 371.952 429.105 441.154 451.072
CC003/2015 609 2.480 2.568 2.654 2.742 2.883 3.407 3.983 4.672 4.823 4.980
CC 004/2016 6.278 26.014 27.243 28.154 29.087 30.035 35.039 41.018 48.107 49.666 51.275
CC063/2001 - PRT 120/2016 15.794 64.359 66.633 68.861 71.145 36.145 - - - - -
CC063/2001 - PRT 120/2016 12.018 48.973 50.703 52.399 54.136 55.900 65.561 76.893 90.184 93.106 96.122
CC063/2001 - PRT 579/2012 12.456 50.757 52.550 54.307 56.108 57.935 67.949 79.694 93.468 96.497 99.623
CC063/2001 - REA 1223/2008 117 475 492 508 525 542 636 746 875 903 932
CC 063/2001 - REA 1468/2008 369 1.502 1.555 1.607 1.660 1.714 2.011 2.358 2.766 2.855 2.948
CC 063/2001 - REA 1829/2009 a 424 1.729 1.790 1.850 1.911 1.973 2.314 2.714 3.184 3.287 3.393
CC063/2001 - REA 1829/2009 b 13 54 56 57 59 61 72 84 99 102 70
CC063/2001 - REA 1829/2009 c 142 577 598 618 638 659 773 906 1.063 1.098 653
CC 063/2001 - REA 2089/2009 1.416 5.770 5.974 6.174 6.378 6.586 7.725 9.060 10.626 10.970 11.325
CC 063/2001 - REA 2368/2010 a 146 597 618 639 660 681 799 937 1.099 1.135 1.172
CC063/2001 - REA 2376/2010 b 3 13 14 14 15 15 18 21 25 25 26
CC 063/2001 - REA 2376/2010 ¢ 84 342 354 366 378 390 458 537 - - -
CC 063/2001 - REA 2837/2011 a 325 1.323 1.370 1.416 1.463 1.511 1.772 2.078 2.437 2.516 2.598
CC063/2001 - REA 2837/2011 b 9 38 39 40 42 43 51 59 - - -
CC 063/2001 - REA 2837/2011 c 9 38 39 40 42 43 51 59 - - -
CC 063/2001 - REA 3034/2011 a 28 114 118 122 126 130 152 179 210 216 55
CC063/2001 - REA 3034/2011 b 356 1.450 1.501 1.551 1.603 1.655 1.941 2.277 2.670 2.757 2.846
CC063/2001 - REA 3170/2011 a 88 357 370 382 395 407 478 560 657 679 701
CC063/2001 - REA 3170/2011 b 115 468 485 501 518 535 627 735 - - -
CC063/2001 - REA 3217/2011 1.000 4.076 4.220 4.361 4.505 4.652 5.456 6.399 7.505 7.749 8.000
CC 063/2001 - REA 3914/2013 a 160 650 673 696 719 742 871 1.021 1.198 1.236 1.276
CC063/2001 - REA 3914/2013 b 73 297 308 318 329 339 398 467 - - -
CC063/2001 - REA 4417/2013 a 164 667 691 714 738 762 893 1.048 1.229 1.269 322
CC063/2001 - REA 4417/2013 b 336 1.371 1.420 1.467 1.516 1.565 1.836 2.153 2.525 2.607 2.691
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Demonstragao de Resultados 2020 * 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035 2040 2041 2042
CC063/2001 - REA 4417/2013 ¢ 94 384 397 411 424 438 514 603 - - -
CC 063/2001 - REA 4891/2014 a 25 100 103 107 110 114 134 157 184 190 196
CC063/2001 - REA 4891/2014 b 871 3.548 3.673 3.796 3.922 4.050 4.750 5.571 6.533 6.745 6.964
CC 063/2001 - REA 4891/2014 a 608 2.478 2.565 2.651 2.739 2.828 3.317 3.890 4.563 4.710 4.863
CC063/2001 - REA 4891/2014 b 1.084 4.418 4.574 4.727 4.884 5.043 5.915 6.937 8.136 8.399 8.672
CC 063/2001 - REA 4891/2014 ¢ 63 257 267 275 285 294 345 404 474 489 463
CC063/2001 - REA 4891/2014 d 184 751 778 804 831 858 1.006 1.180 1.384 1.429 1.225
CC063/2001 - REA 5444/2015 a 87 354 366 378 391 404 473 555 651 672 694
CC063/2001 - REA 5444/2015 b 99 403 418 432 446 460 540 633 - - -
CC 063/2001 - REA 5444/2015 ¢ 162 659 683 705 729 752 883 1.035 1.214 514 -
CC063/2001 - REA 5444/2015 d 3.062 12.479 12.920 13.352 13.794 14.244 16.706 19.593 22.980 23.724 24.493
CC063/2001 - REA 5444/2015 e 168 683 707 731 755 780 914 1.072 1.258 1.299 1.114
CC063/2001 - REA 5444/2015 f 66 267 276 286 295 305 357 419 492 166 -
CC063/2001 - REA 5444/2015 g 167 680 704 727 751 776 910 1.067 1.252 1.292 438
CC 063/2001 - REA 5444/2015 h 105 429 444 459 474 490 574 674 - - -
CC063/2001 - REA 5444/2015 i 240 979 1.014 1.048 1.082 1.118 1.311 1.537 - - -
CC063/2001 - REA 5444/2015 j 80 325 337 348 359 371 435 510 599 618 52
CC 063/2001 - REA 5444/2015 k 87 354 366 378 391 404 473 555 - - -
CC063/2001 - REA 5444/2015 | 120 490 507 524 541 559 656 769 749 - -
CC063/2001 - REA 5444/2015 m 76 309 320 331 342 353 414 - - - -
CC063/2001 - REA 5484/2015 18 72 74 77 79 82 96 112 132 136 140
CC063/2001 - REA 5861/2016 a 67 273 283 292 302 312 366 429 503 519 536
CC063/2001 - REA 5861/2016 b 15 62 64 66 68 70 83 - - - -
CC 063/2001 - REA 5861/2016 c 17 68 70 73 75 78 91 - - - -
CC063/2001 - REA 5861/2016 d 17 68 70 73 75 78 91 - - - -
CC063/2001 - REA 5861/2016 e 15 61 63 65 67 69 81 95 - - -
CC 063/2001 - REA 6800/2017 891 3.630 3.758 3.884 4.012 4.143 4.859 5.699 6.684 6.901 7.124
CC063/2001 - REA 7286/2018 a 21 86 89 92 95 98 115 135 158 164 169
CC063/2001 - REA 7286/2018 b - 6.735 6.973 7.206 7.445 7.687 9.016 10.574 12.402 12.804 13.219
CC063/2001 - REA 7761/2019 a 34 137 142 147 152 157 184 216 253 261 269
CC063/2001 - REA 7761/2019 b 15 60 62 64 66 68 80 - - - -
CC 063/2001 - REA 8614/2020 - - 5.963 12.127 12.529 12.937 15.174 17.796 20.872 21.548 22.247
CC063/2001 - REN 443/2011 115 468 485 501 517 534 627 - - - -
Expansdes - mar/2021 - 210 260 269 278 287 336 394 463 478 493
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Demonstragao de Resultados
Expansdes - mar/2022
Expansdes - jun/2022
Expansdes - dez/2022
Expansdes - jan/2023
Expansdes - fev/2023
Expansdes - mar/2023
Expansdes - mai/2023
Expansdes - jul/2023
PV
Receita Geragdo (Cotas)

(-) Deducoes
(-) DedugGes Adicionais + PA
(-) PIS/COFINS

(-) Encargos Setoriais
(-) RGR
(-) TFSEE (Taxa de Fiscalizagdo)
(-) PEE (P&D + EPE + FNDCT)
(-) Encargos Geragdo

Receita Operacional Liquida

(-) Custos e Despesas Operacionais
(-) Pessoal (Transmissdo)

(-) Administradores (Transmissao)
(-) Materiais (Transmissao)

(-) Terceiros (Transmissao)

(-) Seguros (Transmissdo)

(-) Outros (Transmissdo)

(-) O&M adicional Expansdo

(-) Custos e Despesas (Geragdo)

EBITDA

(-) Depreciagao e Amortizagao
(-) Depreciagao
(-) Amortizagao

EBIT

(-) Despesas Financeiras

2020 *

(935)
3.032
(4.651)
1.204
(5.855)
(964)
(222)
(554)
(188)
57.683

2021

12.355
(22.486)
2.408
(24.894)
(4.035)

(937)
(2.333)
(764)
242.601

2022 2023 2024
1.723 2.129 2.200
1.161 2.032 2.100
371 4.533 4.683

- 5.134 5.304

- 34 38
- 6.055 7.482
- 2.003 3.079
- 1.594 3.239

(3.955) (4.088) (4.223)

12.791 13.219 13.657

(26.293)  (29.587)  (30.923)

(26.293)  (29.587)  (30.923)
(4.214)  (4.686)  (4.890)

(981) (1.108) (1.159)

(2.442) (2.760) (2.886)

(791) (818) (845)

253.739  285.591 298.491

Versao Revisada

2040 2041 2042
3.665 3.784 3.906
3.498 3.611 3.728
7.801 8.054 8.315
8.836 9.123 9.418

63 65 68
12.465 12.869 13.286
5.130 5.296 5.468
5.396 5.571 5.752

(7.032)  (7.260)  (7.495)
22.751  23.488  24.250
(39.692)  (40.807)  (41.724)

(39.692)  (40.807)  (41.724)
(6.526)  (6.714)  (6.876)

(1.467)  (1.507)  (1.540)
(3.652)  (3.754)  (3.836)
(1.408)  (1.453)  (1.500)
382.886 393.633  402.471

(16.234)

(9.861)
(830)
(115)

(2.420)
(290)

(1.277)

(1.440)

41.449

(66.335)
(40.293)
(3.393)
(469)
(9.889)
(1.185)
(5.218)
(4)
(5.882)
176.266

(68.737)  (71.459)  (73.896)
(41.712)  (43.120) (44.544)

(3.513) (3.631) (3.751)
(486) (502) (519)

(10.238)  (10.583)  (10.932)

(1.227)  (1.268)  (1.310)
(5.402)  (5.584)  (5.769)

(70) (476) (568)
(6.089)  (6.294)  (6.502)

185.002 214.132  224.595

(123.095) (127.084) (131.201)
(74.201)  (76.605)  (79.087)
(6.249)  (6.451)  (6.660)
(864) (892) (921)
(18.211)  (18.801)  (19.410)
(2.183)  (2.253)  (2.326)
(9.610)  (9.921)  (10.243)
(946) (977)  (1.009)
(10.831)  (11.182) (11.545)
259.791 266.549 271.270

(9.817)
(9.672)

(145)
31.632

(40.582)
(40.004)

(578)
135.684

(43.822)  (46.085) (46.343)
(43.244)  (45.507)  (45.765)

(578) (578) (578)

141.181 168.047 178.251

(9.913) (10.059) (10.200)
(9.334) (9.481) (9.622)
(578) (578) (578)
249.878 256.490 261.070

(2.205)

(6.889)

(6.398)  (5.454)  (4.735)
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Demonstragao de Resultados 2020 * 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035 2040 2041 2042
(+) Receitas Financeiras 524 3.430 6.533 12.487 22.439 31.598 75.818 137.861 217.214  235.512  254.756
(+) Receita Financeira da CR - - - - - - - - - - -
(+) Receita Financeira do Caixa 524 3.430 6.533 12.487 22.439 31.598 75.818 137.861 217.214  235.512  254.756
EBT 29.950 132.225 141.315 175.081 195.955 179.588 222.863 317.102 467.092 492.001 515.826
(-) Impostos sobre a Renda (10.177) (44.932) (48.023) (59.504) (66.601) (61.036) (75.750) (107.791) (158.787) (167.256) (175.357)
(-) CSLL (2.696) (11.900) (12.718) (15.757) (17.636) (16.163) (20.058) (28.539) (42.038) (44.280) (46.424)
(-) IRPJ (7.482) (33.032) (35.305) (43.746) (48.965) (44.873) (55.692) (79.252) (116.749) (122.976) (128.932)
Lucro Liquido 19.773 87.292 93.292 115.578 129.354 118.552  147.114 209.312 308.305 324.745 340.469

*De outubro a dezembro de 2020

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA
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3.3.2 Fluxo de Caixa do Acionista

Tabela 19 — Projegéo do FCFF CELG GT (R$000 — nominal)

Free Cash Flow to Firm 2020 * 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035 2040 2041 2042 2043
(+) EBITDA 41.449 176.266 185.002 214.132 224.595 198.568 194.812 226.950 259.791 266.549 271.270 -
(-) Impostos de Renda (10.749)  (46.109) (47.977) (57.112) (60.581) (51.674) (50.209) (60.918) (84.935) (87.182) (88.740) -
(+) A Ativos e Passivos (439) 112 135 153 56 (344) 52 60 65 62 30 210.119
(+) Valor Residual - - - - - - - - - - - -
(+) Perpetuidade - - - - - - - - - - - 2.578.034
(-) CAPEX (2.970)  (82.520) (114.799) (11.518)  (3.206)  (5.103)  (5.559)  (6.503)  (7.555)  (4.177)  (4.268) -
Fluxo de Caixa da Firma (Nominal) 27.290 47.750 22.361 145.655 160.862 141.447 139.096 159.590 167.366 175.252 178.292 2.788.153
Fluxo de Caixa da Firma (Real) 27.129 46.304 20.915 132.035 141.227 120.403 100.827 98.633 88.192 89.478 88.178 1.355.336

*De outubro a dezembro de 2020; Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

3.3.3 Fluxo de Caixa da Firma

Tabela 20 — Projegéo do FCFE CELG GT (R$000 — nominal)

Free Cash Flow to Equity 2020 * 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035 2040 2041 2042 2043
(+) EBITDA 41.449 176.266  185.002  214.132 224,595 198.568 194.812  226.950 259.791  266.549  271.270 -
(+) Receita Financeira da Conta Reserva - - - - - - - - - - - -
(-) Impostos de Renda (9.999) (43.766) (45.802) (55.258) (58.972) (50.292) (49.971) (60.918) (84.935) (87.182) (88.740) -
(+) A Ativos e Passivos (439) 112 135 153 56 (344) 52 60 65 62 30 210.119

(+) Valor Residual - - - - - - - - - R - B

(+) Perpetuidade - - - - - - - - - - - 2.056.639
(-) CAPEX (2.970) (82.520) (114.799) (11.518) (3.206) (5.103) (5.559) (6.503) (7.555) (4.177) (4.268) -
(+) Recebimentos - - - - - - - - - - - -
(-) Amortizacdo do Principal (2.928) (10.148) (10.148) (10.148) (10.148) (10.148) (10.148) - - - - -
(-) Juros Pagos (2.205) (6.889) (6.398) (5.454) (4.735) (4.063) (700) - - - - -
(+) A Conta Reserva - - - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa do Acionista (Nominal) 22.907 33.055 7.990 131.907 147.589 128.617 128.485 159.590 167.366 175.252 178.292 2.266.759
Fluxo de Caixa do Acionista (Real) 22.772 32.052 7.444 119.568 129.572  109.490 93.131 98.633 88.192 89.478 88.178 1.101.883

*De outubro a dezembro de 2020; Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA
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4 Resultados

Ao se considerar as projec8es elaboradas a partir das premissas analisadas neste documento, € pos-
sivel apurar o valuation da CELG-GT na data base de set/2020, considerando custo de capital préprio
(Ke) de 8,73% e custo de capital médio ponderado (WACC) de 6,91%.

Ao se considerar a proje¢do encerrada juntamente com o término de vigéncia da concessao e recebi-

mento de indenizacado no final do fluxo, s&o apurados os resultados da tabela a seguir.

Tabela 21 — Valuation CELG GT — Somente Prazo de Concessé&o (R$°000)

Resultados Valuation

Metodologias FCD Contingéncia Valuation
Free Cash Flow to Equity (FCFE) Ke 8,73%  1.008.331 (49.641) 958.690
Free Cash Flow to Firm (FCFF) WACC 6,91%  1.136.975 (49.641) 1.087.334

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Caso seja considerada a projecao perpétua do fluxo, sem recebimento de indenizacdo, séo obtidos os

resultados a seguir.

Tabela 22 — Valuation CELG GT — Fluxo Perpétuo (R$°000)

Resultados Valuation

Metodologias FCD Contingéncia Valuation
Free Cash Flow to Equity (FCFE) Ke 8,73%  1.156.236 (49.641) 1.106.595
Free Cash Flow to Firm (FCFF) WACC 6,91%  1.409.366 (49.641) 1.359.725

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Recomenda-se que seja considerada perspectiva do fluxo perpétuo, isso porque o empreendimento
avaliado se trata de uma holding, com estrutura de prospecc¢do permanente, capacidade estrutural de
pessoal proprio, terceirizados, capacidade de alavancagem e geracgao de caixa para novos investimen-

tos.
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4.1 Sensibilidade

Tabela 23 — Sensibilidade do Valuation Conforme a Taxa de Desconto

Ke Valuation FCFE WACC Valuation FCFF
7,50% 1.279.499 5,00% 1.863.395
8,00% 1.203.031 6,50% 1.443.981
8,73% 1.106.595 6,91% 1.359.725
9,00% 1.074.758 7,50% 1.253.902
9,50% 1.020.425 8,00% 1.175.868
10,00% 971.357 8,50% 1.106.577

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA
4.2 Conclusao e Recomendacao de Valor

Ao se considerar os cenarios construidos de projecdo, é possivel afirmar que a avaliacdo dos ativos
diretos da CELG-GT fica contida no intervalo que podem variar de R$ 1,087 bilhdo e R$ 1,359 bilhao,

considerando a perspectiva do Fluxo de Caixa da Firma, recomendada nesta avaliagao.

Em termos da taxa de desconto empregada, a avaliacdo recomendada pode variar de R$ 1,106 bilh&o
a R$ 1,863 bilhao.

Para se obter a avaliagdo da CELG-GT, contemplando os ativos diretos e suas subsidiarias, foram
consolidados os resultados apurados neste relatério e os resultados obtidos nos relatérios individuais

das subsidiarias, conforme tabela a seguir.

Tabela 24 — Valuation Consolidado — CELG GT (R$°000 — set/2020)

100% Participagéo % CELG GT
CELG GT 1.359.724,72 100,00% 1.359.724,72
EFV 21.047,38 20,00% 4.209,48
VSB 217.300,50 10,00% 21.730,05
EClI 266.700,33 37,50% 100.012,62
Pantanal 50.009,00 49,00% 24.504,41
Lago Azul 22.292,00 50,10% 11.168,29
Firmindpolis 20.979,50 49,00% 10.279,96
Total 1.531.629,53

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA

Ou seja, a avaliacdo consolidada da CELG GT corresponde a R$ 1,531 bilhdo para data base de
set/2020.

Consorcio CRH CELG ENERGIA 44



Av. do Contorno 3800 | Conj. 1201 | 30110 022 | Funcionarios | BH/MG | 31 3036 2400
www.ceresinteligencia.com.br



	CAPA RELATORIO CERES - NOVA
	Relatório de Avaliação Celg GT (R2) vfinal
	CONTRACAPA RELATORIO CERES - NOVA

