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1 EMENTA

A Fundacdo de Apoio a Pesquisa da Universidade Federal de Goias (FUNAPE) foi contratada pela Secretaria de Estado da
Fazenda (SEFAZ-GO), inscrita no CNPJ sob o numero 01.409.655/0001-80, com sede na Avenida Vereador José Monteiro Lima,
no 2.233, Complexo Fazendario Meia Ponte, Setor Vila Nova, Goiania-GO para APRESENTAR AVALIACAO ECONOMICO
FINANCEIRA com base nas premissas estabelecidas no Termo de Entendimento realizado no dia 29 de janeiro de 2014 entre a
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (ELETROBRAS), Companhia CELG de Participa¢des S.A (CELG PAR) e CELG Distribuigdo S.A
(CELG D) e Estado de Goias, para auxiliar na determinacédo do preco das acgdes ordinarias de emissao da CELG D a precgo de
mercado e LEGAL OPINION (Apéndices) para fins de venda de 51% de suas ag¢des ordinarias para a ELETROBRAS. Este
relatério € parte da Avaliagado Econdmico Financeira e apresenta a avaliagao do patriménio liquido a prego de mercado.

2 DECLARAGAO DO AVALIADOR
A FUNAPE declara que:

a) por si proprio, seus colaboradores e pessoas a si vinculadas nao sao titulares de agbes de emissdo da Companhia e que
pessoas vinculadas a FUNAPE ndo possuem, sob sua administracao discricionaria, acoes de emissdo da Companhia;

b) ndo tem conhecimento de circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de interesses que lhe diminua a
independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes referentes ao objeto contratado;

c) o presente Relatério vinculou-se a critérios previamente estabelecidos e exigidos pela Contratante, o que limitou a
autonomia e independéncia da FUNAPE na eleicdo dos critérios de avaliagao relacionados a continuidade e seus efeitos. O
presente Relatoério € resultado de um exercicio realizado para subsidiar a contratante no processo de venda de 51% das
acgdes ordinarias de emissao da CELG D e obedece rigorosamente as premissas estabelecidas no Termo de Entendimento
firmado em 29 de janeiro de 2014 como forma de instrumentalizar o processo de convergéncia de resultado das avaliagbes
e conclusdo de negociagado apontada pelo Estado de Goias, contratante da FUNAPE e interessado no negdcio realizado
entre ELETROBRAS, CELG PAR e CELG D;



d)

f)

g9)

para atingir o objetivo de convergéncia, previu-se uma situacao ideal de recorte temporal coincidente com o término da
concessao em 2015. Neste contexto, abandonando-se a perenidade do objeto da atividade empresarial, num exercicio de
ficgcdo juridico-contabil no qual a pessoa juridica € preservada nos seus perfis subjetivo, objetivo, funcional e corporativo,
mas sao desconsiderados os efeitos da sua atuacao futura. Atuacdo essa que se infere das bases do negdcio juridico
realizado, considerado pela FUNAPE no seu Laudo de Avaliagdo entregue em julho de 2013 e elaborado de forma livre,
autébnoma e independente;

a equipe FUNAPE reafirma os termos e resultados contidos no Laudo de Avaliagdo apresentado a SEFAZ entregue em
julho de 2013. Os resultados aqui apresentados foram obtidos a partir das premissas negociais exigidas pela contratante
que diferem daquelas livremente estabelecidas pelo corpo técnico de avaliadores. Premissas essas que estabeleceram uma
situagao ideal em que o termo final da concesséao é julho de 2015;

a analise foi realizada a partir dos documentos e informagdes fornecidas em tempo préprio. A ndo apresentacdo de dados
e/ou documentos pode comprometer resultados a depender da sensibilidade dos dados no contexto especifico. A avaliagao
contém estimativas que refletem as condigbes limitativas impostas pela auséncia e/ou atrasos na entrega de documentos
adequados para a metodologia adotada que afetam analises, opinides e conclusdes contidas neste relatorio;

nao se responsabiliza pela atualizacdo dos relatorios em fungdo de eventos ou circunstancias ocorridas apés a data de
emissao dos mesmos;

nao assume qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas a CELG D, empresas a ela ligadas, diretores ou a outras
partes, como consequéncia da utilizagdo dos dados e informacdes fornecidos pela Empresa ou obtidos de outras fontes,
assim como da utilizagdo dos dados deste relatorio de forma contraria ou sem observancia das ressalvas e limitagdes nele
constantes;

este relatério ndo constitui julgamento, opinido ou recomendagdo a Administragdo ou a qualquer terceiro quanto a
conveniéncia e oportunidade, ou quanto a decisdo da realizacdo da operacao descrita, bem como nao se destina a embasar
qualquer decisédo de investimento ou desinvestimento, vez que esta responsabilidade € unica e exclusiva dos acionistas e
administradores das Companhias envolvidas;

em nenhuma circunstancia a FUNAPE, seus diretores, prepostos e funcionarios serao responsaveis por indenizar qualquer
parte direta ou indiretamente prejudicada pelos servigos prestados com base neste relatorio;



O presente relatorio de Avaliagdo contém 45 paginas numeradas de 1 (um) a 45 (quarenta e cinco).

21 Documentos e metodologia

Para o presente Relatério de Avaliagao a equipe da FUNAPE baseou-se nos dados e informacgdes coletadas para a elaboragao do
Laudo de Avaliagdo entregue em julho de 2013 e nas atualizagbes referentes aos acontecimentos ocorridos entre a data da
entrega do referido Laudo e a data base do presente Relatério. Os dados e informagdes necessarias para a realizagao deste
Relatorio foram fornecidos pela CELG D, na forma de documentos, os quais incluem, entre outros, os seguintes:

a) demonstragdes financeiras da CELG D na data base;

b) demonstragdes financeiras da CELD D dos cinco ultimos anos de exercicios sociais;
c) atos, negadcios juridicos e contratos;

d) documentos e registros societarios que regem o negdcio.

Além dos documentos acima citados foram coletadas informagdes e realizadas entrevistas com administradores e gestores da
empresa com a finalidade de levantar dados que pudessem melhor interpretar e entender a situacdo posta em cada elemento
analisado. Os avaliadores partem da premissa que todas as informacdes recebidas sdo verdadeiras.

A metodologia aplicada a verificagéo juridica, econdmica e financeira foi eleita para a convergéncia de resultados destacada na
Declaragao do Avaliador (item 2) e, salvo no que tange a descontinuidade determinada como premissa no Termo de
Entendimento, é a geralmente aceita em atividades congéneres. A avaliagdo de dados € conjugada de forma analitica e os
resultados sao interpretados com vistas a atingir o objetivo e os limites da contratacao.

2.2 Informagoes sobre a FUNAPE



Nos termos do § 1°, art. 8° da Instru¢ao CVM 361, a FUNAPE esta qualificada como avaliadora em razado de sua experiéncia na
conducgao de projetos de pesquisa, ensino e extensao, nas areas objeto deste documento os quais a credenciam por seu notoério
saber técnico.

A FUNAPE, entidade vinculada a Universidade Federal de Goias (UFG) foi constituida em 02 de junho de 1981 e esta composta
dos seguintes orgaos: Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e uma Diretoria Executiva. Dotada de personalidade juridica de
direito privado, sem fins lucrativos, tem como principais objetivos estatutarios apoiar as atividades de Pesquisa, Ensino, Extensao e
o Desenvolvimento Institucional de instituicdes parceiras e do pais.

Para o exercicio das atividades de apoio e no cumprimento de suas finalidades estatutarias, a FUNAPE celebra convénios e
contratos, por prazo determinado, com Instituicbes Federais de Ensino Superior (IFES) e outras Instituigdes Cientificas e
Tecnolodgicas (ICTs), atuando como captadora de recursos para desenvolvimento de pesquisa € como gestora administrativa e
financeira na execugao dos projetos, conforme disposto na Lei n° 10.973, de 2 de dezembro de 2004 e na Lei n°® 8.958, de 20 de
dezembro de 1994. Nos ultimos cinco anos, gerenciou um portfélio de mais de R$ 300,00 milhdes em projetos e pesquisas.

E importante ressaltar que a celebracdo do Contrato de Prestacdo de Servicos n° 010/2013 se deu com a interveniéncia da UFG,
anuida por sua Reitoria, tendo a expertise deste projeto corpo técnico-cientifico de pesquisadores da Faculdade de Administragéo,
Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas, da Faculdade de Direito, da Escola de Engenharia Elétrica, Mecéanica e Computacao.

Para execucdo dos trabalhos que resultaram no exercicio apresentado neste RELATORIO DE AVALIAGAO ECONOMICO-
FINANCEIRA , a equipe da FUNAPE serviu-se de trabalhos profissionais de especialistas, mestres e doutores nas varias areas do
objeto da avaliagao. A equipe que realizou os trabalhos foi composta dos seguintes profissionais:

Carlos Henrique Silva do Carmo Maria Cristina Vidotte Blanco Tarrega
Ednei Morais Pereira Moisés Ferreira da Cunha
llirio José Rech Monica Ribeiro de Paiva



2.3 Principios de atuacao dos profissionais e limitagoes

O presente Relatério de Avaliagao foi elaborado obedecendo aos principios de atuacao dos profissionais e limitacdes descritos a
seqguir:

(1) Os avaliadores nao tém interesses ou inclinagao pessoal em relagdo a matéria envolvida neste Relatério de Avaliagao e muito
menos obtém dele qualquer beneficio além da remuneracao pactuada;

(2) Os honorarios profissionais dos avaliadores nao estao, de forma alguma, sujeitos as conclusdes deste Relatério de Avaliagao;

(3) O Relatério de Avaliagao foi elaborado pelos profissionais responsaveis e ninguém, a ndo ser 0os seus proprios técnicos,
preparou as analises e respectivas conclusoes;

(4) Os avaliadores responsaveis pela elaboracdo deste Relatdrio de Avaliagédo declaram que os resultados refletem os termos
pactuados no Termo de Entendimento realizado no dia 29 de janeiro entre a ELETROBRAS, CELG PAR E ESTADO DE GOIAS.
Desse termo derivam e se limitam as opinides técnicas produzidas para expressar o exercicio que resultou no valor da Companhia;

(5) O exercicio dos avaliadores partiu do pressuposto de que os termos pactuados refletem os interesses negociais e os objetivos
da CELG D e nao cabe a eles interferir ou emitir juizo de valor referente ao negocio realizado ou manifestar o desacordo com as
premissas do termo. O entendimento da equipe FUNAPE foi protocolado e declarado no Laudo de Avaliagdo entregue em julho de
2013 elaborado com independéncia e respeito as premissas econémicas e financeiras de avaliagdo de empresas;

(6) Os elementos usados no exercicio que resultou o presente Relatério que nao estdo limitados pelas exigéncias do Termo de
Entendimento foram elaboradas seguindo o melhor juizo e crédito dos avaliadores. As analises, opinides e conclusdes expressas
no presente Relatério de Avaliagdo sdo baseadas em informacodes, dados, verificagdes, diligéncias, pesquisas e levantamentos por
eles considerados verdadeiros e corretos.



3 RELATORIO DE AVALIAGAO DO PATRIMONIO LiQUIDO A PREGOS DE MERCADO

Para determinar os valores de mercado foram consideradas as definicbes contidas no Pronunciamento Técnico CPC 46 -
Mensuragao do Valor Justo, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis em 07 de dezembro de 2012 e aprovado pela
Comisséao de Valores Mobiliarios, por meio da Deliberagcdo CVM 699, em 20 de dezembro de 2012.

O conceito de valor justo (como valor de mercado) apresentado pelo CPC 46 e adotado pelo presente relatorio é “o prego que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um passivo em uma transacdo nao forcada entre
participantes do mercado na data de mensuragao”. Desta forma os termos “valor de mercado” e “valor justo” sdo usados com o
mesmo sentido.

3.1 Premissas basicas para avaliagao do valor do patriménio liquido a pre¢cos de mercado

O exercicio realizado e apresentado neste Relatério obedece rigorosamente as premissas estabelecidas no Termo de
Entendimento firmado em 29 de janeiro de 2014 e objetiva subsidiar a contratante no processo de convergéncia de resultados das
avaliagdes e conclusido da negociagao determinada pela contratante. Para atender essas premissas, previu-se uma situagao ideal
de recorte temporal coincidente com o término do atual contrato de concessao (063/2000) em julho de 2015. Por esta razao,
abandonou-se a perenidade do objeto da atividade empresarial considerada pela FUNAPE no seu Laudo de Avaliagao entregue
em julho de 2013 e elaborado de forma livre, autbnoma e independente.

Para elaborar o presente Relatério de Avaliagao a equipe da FUNAPE baseou-se em dados e informacdes fornecidos pela CELG
D com os seguintes destaques:

a) Foram assumidos como verdadeiros os dados e informagdes histéricas fornecidos pela administragdo da CELG D, quais sejam:
demonstragdes contabeis auditadas por terceiros em 31 de dezembro de 2013; relatorios extra contabeis ndo auditados, e€;
informagdes verbais da administragao;



b) A auséncia de documentos solicitados para a comprovagao de dados e o acesso as informagdes foram considerados como
limitacbes para a realizagdo deste Relatério. Em consequéncia, nos elementos prejudicados pelas limitagbes de acesso as
informacdes foram tomados como dados de partida os valores informados nas demonstragcdes contabeis;

¢) Em complementagao ao disposto no CPC 46, Mensuragao do Valor Justo, considerou-se o ICPC 01 (R1) - Interpretacéo Técnica
Contrato de Concessao; OCPC 05 - Orientacdo Técnica Contrato de Concessédo; CPC 32 — Tributos sobre o Lucro e demais
pronunciamentos contabeis aplicaveis;

d) Nas situagdes aplicaveis e quando nao conflitantes com os pronunciamentos contabeis foram consideradas as normas técnicas
aplicadas ao setor elétrico, editadas pela ANEEL, quais sejam: Manual de Contabilidade do Setor Elétrico e Manual de Controle
Patrimonial do Setor Elétrico;

e) O valor de mercado do patriménio liquido foi obtido de forma residual subtraindo o valor dos passivos do valor dos ativos, ambos
avaliados a valor justo.



3.2 Demonstragoes contabeis com ativos e passivos avaliados a valor de mercado

As tabelas a seguir, apresentam o resumo dos valores de ativos e passivos em 31 de dezembro de 2013 e seus respectivos
ajustes a valor de mercado.

Ativo (R$ milhares) VaIc;r#&r;;gt;Q Ajustes V: 1';):2';;3:;
Circulante 1.254.488 (7.190) 1.247.298
Caixa e Equivalentes de Caixa 69.837 - 69.837
Consumidores, Concessionarios e Permissionarios 862.911 - 862.911
(-) Provisao para créditos de liquidagdo duvidosa (272.445) - (272.445)
Devedores diversos 92.641 - 92.641
Servigos em curso 49.092 - 49.092
Contas a receber - Estado de Goias 200.000 - 200.000
Outros créditos 227.015 (7.190) ' 219.825
Estoques 25.437 - 25.437
Nao Circulante 2.808.406 119.287 2.927.693
Realizavel a Longo Prazo 2.538.234 40.578 2.578.812
Consumidores 194.429 - 194.429
Ativo Financeiro - Bens da Concessao 1.626.886 106.561 ' 1.733.447
Devedores Diversos 127.618 - 127.618
o (116.473) 2
Créditos Fiscais 116.473 7 50.490
50.490
Outros Créditos 409.745 - 409.745
Bens e Direitos Destinados a Alienagao 63.083 63.083
_ (1.571) °©
Investimentos 6.859 A 25.080
19.792
Imobilizado 73.393 60.488 ° 133.881
Intangivel 189.920 189.920
Total 4.062.894 112.097 4.174.991
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Valor Contabil Valor Justo

Passivo (R$ milhares) Ajustes

31/12/2013 31/12/2013
Circulante 2.149.059 25.003 2.174.062
Fornecedores 503.623 - 503.623
Folha de Pagamento 9.864 - 9.864
Encargos das Dividas 10.126 10.126
Tributos e Contribuigbes Sociais 372.939 40.791 ° 413.730
Obrigagdes Estimadas 41.851 (15.788) 2 26.063
Empréstimos e Financiamentos 236.244 236.244
Taxas Regulamentares 634.479 - 634.479
Entidade de Previdéncia Privada 30.339 - 30.339
Credores Diversos 231.487 - 231.487
Outros 78.107 - 78.107
Nao Circulante 2.943.627 (39.718) 2.903.909
Fornecedores 934.839 - 934.839
Empréstimos e Financiamentos 204.478 - 204.478
Tributos e Contribuigbes Sociais 17.824 60.967 ° 78.791
Obrigagdes Estimadas 100.685 (100.685) 2 -
Credores Diversos 12.639 - 12.639
Taxas Regulamentares 1.116.775 - 1.116.775
Entidade de Previdéncia Privada 121.317 - 121.317
Provisdes 409.745 - 409.745
Outros Credores 25.325 - 25.325
Total 5.092.686 (14.715) 5.077.971

11



Patrimoénio Liquido e Ajustes Efetuados (R$ milhares) T

PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL EM 31/12/2013

Capital realizado
Reservas de Reavaliagcao

Prejuizos acumulados
SALDO DO PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL

AJUSTES DE VALOR JUSTO DE ATIVOS

1 Baixa de ativo contencioso FUNAC (contas a receber Universo)

2 Compensacao entre débitos e créditos fiscais CSLL e IRPJ

3 Créditos Fiscais sobre Prejuizos Acumulados e Base de Célculo Negativa

4 Ajuste de valor venal de Terrenos e Edificagdes da conta INVESTIMENTOS
5 Ajuste de valor venal de Terreno e Edificagdo da conta IMOBILIZADO

6 Baixa de placares eletronicos dos estadios Serra Dourada e Jonas Duarte
7 Ajuste por atualizagdo da base de remuneragao regulatéria para 31/12/13
TOTAL DE AJUSTES DE ATIVOS

AJUSTES DE VALOR JUSTO DE PASSIVOS

2 Compensacgao entre débitos e créditos fiscais CSLL e IRPJ - Curto e L. Prazo.

8 Parcelamento REFIS/PAES/PAEX — Créditos nao homologados CAIXEGO N.T PR-CONT 001/2014 — Curto e L.Prazo.
TOTAL DE AJUSTES DE PASSIVOS

PATRIMONIO LiQUIDO AVALIADO A VALOR JUSTO EM 31/12/2013

1.794.979

226.094
(3.050.865)
(1.029.792)

(7.190)
(116.473)
50.490
19.792
60.488
(1.571)
106.561
112.097

(116.473)
101.758
(14.715)

(902.980)

O quadro acima demonstra que o Patrimonio Liquido contabil em 31 de dezembro de 2013 estava negativo em R$ 1.029,7 milhdes. Os ajustes aumentaram
os Ativos em R$ 112,1 milhdes e reduziram os Passivos em R$ 14,7 milhdes. Isto resultou no Patriménio Liquido ajustado a valor de mercado de R$ 902,9

milhdes negativos.
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NOTAS:
* ATIVOS DE PROPRIEDADE DA CELG D NAO VINCULADOS A SUA CONCESSAO:

A clausula 15.7 do Acordo de Gestao da CELG D, assinado em 24 de abril de 2012, prevé que:

Os ativos de propriedade da CELG D nao vinculados a sua concessdo, ou seja, que nhdao compdem a Base de Remuneragao
Regulatéria — BRR, sdo objeto de processo de reducio de seu capital social a ser concluido até a aquisicao, pela ELETROBRAS,
de 51% das agdes ordinarias nominativas emitidas pela CELG D” (grifou-se).

Ressalta-se que o calculo do valor do patriménio liquido a mercado apresentado nesse Relatério de Avaliagao inclui estes ativos
ao valor de custo historico, exceto pelos ajustes de numeros 4 e 5. Alerta-se que a CELG D deve tomar providéncias para
cumprir o determinado na referida clausula, sob pena desses ativos serem negociados a valores historicos e ndo a prego de
mercado.

** LIQUIDAGAO DOS PASSIVOS:

A combinagado de negdcios considera a continuidade das empresas combinadas, portanto os passivos foram considerados com
base no valor justo na data da avaliagdo. Esse procedimento € recomendado pelo Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) —
Combinacao de Negdcios, item 18 em que destaca: "O adquirente deve mensurar os ativos identificaveis adquiridos e os passivos
assumidos pelos respectivos valores justos da data da aquisi¢do". Tal critério considera que os passivos serdo liquidados em
processo ordenado de liquidacdo. Neste sentido, o exercicio apresentado neste relatério desconsiderou os custos de liquidagcao
dos passivos da CELG D, tendo em vista que o cenario indica a continuidade da companhia, embora, para fins de convergéncia de
resultados para a precificacado, se tenha considerado o final do contrato de concessao em julho 2015 como determina o Termo de
Entendimento de 29 de janeiro de 2014.

*** COMPENSAGAO DE CREDITOS FISCAIS SOBRE PREJUIZOS ACUMULADOS E BASE DE CALCULO NEGATIVA DE
CSLL

Para reconhecimento e mensuracdo dos ativos gerados pelo direito de créditos fiscais sobre prejuizos acumulados e base de
calculo negativa de CSLL levou-se em consideragdo o término do atual contrato de concessdo (063/2000) em julho de 2015,
abandonando-se a perenidade do objeto da atividade empresarial, que se infere das bases do negdcio juridico realizado,
considerado pela FUNAPE no seu Laudo de Avaliagdo entregue em julho de 2013 e elaborado de forma livre, autdnoma e
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independente. Observa-se que o valor considerado no exercicio para esse Relatorio ndo alcanca o total dos direitos de
compensacgao dos créditos fiscais sobre prejuizos acumulados e base de calculo negativa de CSLL que a empresa pode usufruir
sob a premissa da continuidade das atividades como sustentado no Laudo de Avaliagdo apresentado em julho de 2013 e
destacado nas demonstragdes contabeis da CELG D. Com base na limitagdo da temporalidade de aproveitamento de tais créditos
foram considerados apenas R$ 50,4 milhdes do saldo existente no LALUR de R$ 1.139,3 milhdes em 31/12/2013. O
aproveitamento dessa parte dos créditos foi baseado nas premissas contidas no Plano de Acédo 2013 — 2025 apresentado no
Oficio ANEEL n° SFF — 465/2013, de 05 de julho de 2013, que prevé lucros nos anos de 2014 e 2015, sendo que este ultimo ano
tém por base o lucro previsto até julho de 2015.

3.2.1 Descricao dos ajustes realizados (R$ milhares)
1) Baixa de ativo contas a receber da Associacao Salgado de Oliveira de Educagao e Cultura — Redugdo no PL de R$ 7.190

Os valores recebiveis contra a Associacao Salgado de Oliveira de Educacéao e Cultura tem natureza contenciosa. De acordo com o
exposto na Clausula 16 do Acordo de Gestdo da CELG D, os ativos que possuem essa natureza devem ser transferidos para o
FUNAC. Com base nesse acordo e por sua natureza, foi efetuada a baixa desse Ativo.

2) Compensacao entre débitos e créditos fiscais de CSLL e de IRPJ — Efeito nulo no PL

Valor relativo a compensagao entre ativos e passivos de mesma natureza referentes a débitos e créditos fiscais de Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido e Imposto de Renda de Pessoa Juridica classificados no ativo/passivo circulante e nao circulante, no
valor de R$ 116.473.

3) Reconhecimento de créditos fiscais sobre prejuizos acumulados e base de calculo negativa de CSLL- Aumento no PL
de R$ 50.490

O valor se refere a constituicdo de crédito fiscal para a compensagao de IRPJ e CSLL, com base em prejuizo fiscal acumulado e
base de calculo negativa de CSLL. Para reconhecimento e mensuracao dos ativos gerados pelo direito de créditos fiscais sobre
prejuizos acumulados e base de célculo negativa de CSLL levou-se em consideragédo o término do atual contrato de concessao
(063/2000) em julho de 2015. Os valores reconhecidos tém como base o valor nominal existente no LALUR em 31/12/2013. O
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aproveitamento dos créditos foi baseado nas premissas contidas no Plano de Acado 2013 — 2025 apresentado no Oficio ANEEL n°
SFF — 465/2013 de 05 de julho de 2013, que prevé lucros a partir do ano de 2014.

4) Reconhecimento do valor venal de Terrenos e Edificagdes da conta Investimentos — Aumento no PL de R$ 19.792

O ajuste se refere a atualizagédo a valor de mercado dos Terrenos e Edificagdes da conta Investimentos. Para efetuar a avaliagéo
foram tomados por base os valores venais constantes nas guias de recolhimento de IPTU do ano de 2013 dos iméveis registrados
em nome da Companhia. O ajuste se refere a 35 dos 78 imodveis identificados no processo de Due Dilligence cujas guias de
recolhimento do IPTU foram disponibilizadas para a equipe avaliadora.

5) Reconhecimento do valor venal de Terrenos e Edificagdes da conta Imobilizado — Aumento no PL de R$ 60.488

O ajuste se refere a atualizagéo a valor de mercado das contas de Terrenos, Edificagdes, Obras Civis e Benfeitorias constantes do
Ativo Imobilizado em servigo da Companhia. Para efetuar a avaliagao foram tomados como base os valores venais constantes nas
guias de recolhimento de IPTU do ano de 2013.

6) Baixa de placares eletronicos dos estadios Serra Dourada e Jonas Duarte — Redugdo do PL de R$ 1.571

O ajuste se refere a baixa de valores de maquinas e equipamentos constantes do grupo de Investimentos, relativos a placar
eletrénico instalado no estadio Serra Dourada, em Goiania, no valor de R$ 1.454, e placar eletronico instalado no estadio Jonas
Alves Duarte, em Anapolis, no valor de R$ 117.

7) Ajuste por atualizacdo da BRR para 31/12/2013 — Aumento no PL de R$ 106.561

O ajuste é relativo a atualizagdo de ativos que compbe a Base de Remuneragdo Regulatéria (BRR) classificados nos Ativos
Financeiro e Intangivel em Servigo, tomados como base o valor da Avaliagédo do 3° Ciclo da revisao tarifaria, conforme Laudo da
American Appraisal e ajustes realizados pela area contabil da CELG D.

8) Parcelamento REFIS/PAES/PAEX - Créditos ndo homologados CAIXEGO N.T. PR-CONT 001/2014 — Reduc¢éao do PL de
R$ 101.758
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O ajuste se refere a reconhecimento de divida relativa ao REFIS/PAES/PAEX por conta da ndo homologagao de créditos de
prejuizos fiscais cedidos pela CAIXEGO e utilizados para quitar multa e juros de parcelamentos junto a Receita Federal do Brasil.
Ajuste feito conforme Nota Técnica PR-CONT 01/2014 CELG PAR-SEFAZ-GO.

16



3.2.2 Critérios especificos de avaliagao das contas patrimoniais

Grupo de Contas

Caixa e Equivalentes
de Caixa

Consumidores,
Concessionarios e
Permissionarios

(-) Provisao para
créditos de liquidacao
duvidosa

Devedores diversos

Contas bancarias a vista, Fundos de Caixa e Aplicacbes
Mercado Aberto em CDBs remunerados pela taxa CDI,
mantidos nos bancos Bradesco, ltau, Caixa Econémica
Federal e SICOOB.

Principais Valores para Ativo Circulante e Nao Circulante:
Fornecimento (valores faturados e estimativas de nao
faturados), Servico Taxado, Atualizagdo de fornecimento
(multa, juros e IGPM), Parcelamento de Consumidores,
Parcelamento Setor Publico, Contribuicdo de lluminagao
Publica.

Consumidores em atraso, Consumidores em
parcelamento, Parcelamento Poder Publico.

Tributos e contribuigdes sociais compensaveis, Contrato
de Parcelamento com a CELG GT.

Critério de Avaliagao

- Os valores foram considerados atualizados em fungao da
natureza desses ativos, portanto, mantidos pelo valor contabil,
sem ajuste a valor justo.

- Os valores em atraso e parcelados foram ajustados a valor
presente por uma taxa de juros de 6% a.a.

- Nao houve necessidade de ajustes a valor justo para esse
grupo de contas.

- Os valores de consumidores em atraso sdo provisionados
com base na analise individual de cada consumidor feita pelos
gestores das areas comercial e juridica da Companhia, tendo
como referéncia o histérico e a situagdo atual dos
consumidores em atraso. Além disso, foram considerados os
termos aditivos e documentos de renegociagao de dividas das
prefeituras. Os valores dos parcelamentos com o poder
publico objeto de suspensdo juridica de pagamento foram
integralmente provisionados.

- Nao houve necessidade de ajustes a valor justo para esse

grupo de contas.

- Os tributos e contribuicbes sociais compensaveis estao
registrados a valor nominal e ajustados de acordo com
recomendacdes da legislagao pertinente.

- O contrato de parcelamento com a CELG GT ¢ atualizado
pelo IGPM, mais juros de 1% ao més.
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Grupo de Contas

Servicos em curso

Contas a receber -
Estado de Goias

Outros créditos

Estoques

Compreendem as aplicagbes em projetos do Programa de
Eficiéncia de Energia Elétrica e Programa Anual de
Pesquisa e Desenvolvimento, em andamento.

O valor referente ao saldo devedor de Termo de Encontro
de Contas firmado com o Governo do Estado de Goias.

Principais valores para Ativo Circulante e Nao Circulante:
Consumidor baixa renda, Caugbes e depositos, Estado de
Goias - FUNAC, Alienagao de bens e direitos.

A conta Estado de Goias - FUNAC do ativo circulante é
composta por valores a receber do Estado de Goias tendo
em vista os pagamentos de agbes judiciais ja realizados
pela entidade.

Os valores contidos na conta Estado de Goias - FUNAC
no Ativo Nao Circulante representam provisdes
relacionadas a contenciosos que a entidade possui, os
quais estao cobertos pelo FUNAC.

A conta Caugdes e depositos € composta por depositos
efetuados em garantia de agdes judiciais e por valores
bloqueados judicialmente, diretamente nas contas
bancérias.

Almoxarifado e pegas para reparo, transformagdo e
fabricacdo de materiais.

Critério de Avaliagao

- Os valores estao avaliados de acordo com a
regulamentagdo da ANEEL e seu montante esta vinculado a
um passivo de mesmo valor. Nado houve necessidade de
ajustes a valor justo para esse grupo de contas.

- Os valores foram atualizados pela variagédo do IGPM e juros
de 1% a.m., até outubro de 2011, conforme Termo de
Encontro de Contas firmado com o Governo do Estado de
Goias. Nao houve necessidade de ajustes a valor justo para
esse grupo de contas.

- Os consumidores de baixa renda s&do avaliados com base no
valor nominal dos descontos concedidos, que s&o subsidiados
pelo Governo Federal.

- Os valores a receber do Estado de Goias - FUNAC estao
avaliados com base no valor nominal. Ndo houve necessidade
de ajustes a valor de mercado para essas contas.

- Os controles da conta Caucoes e dep0dsitos sdo deficientes e
apresentam divergéncias entre os registros contabil,
financeiro e juridico. Tomou-se como referéncia os valores
dos registros contabeis, que estdo avaliados pelos seus
valores nominais. Nao houve necessidade de ajustes a valor
de mercado para essa conta.

- Os valores contidos em Alienacido de bens e direitos foram
ajustados conforme ajuste de numero 1 da descrigdo dos
ajustes realizados.

- Os estoques de almoxarifado estdo avaliados pelo custo
historico e apresentam valores contabeis proximos aos custos
de reposicdo. Nao houve necessidade de ajustes a valor justo
para esse grupo de contas.
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Grupo de Contas Critério de Avaliagao

Ativo Financeiro -
Bens da Concesséao

Créditos Fiscais

Bens e Direitos
Destinados a
Alienacao

Investimentos

Imobilizado

Representa a parcela estimada dos investimentos
realizados e ndo amortizados ou depreciados até o final da
concessao, que compde a BRR e serdo indenizados pelo
poder publico.

Compreendem tributos diferidos sobre base negativa de
CSLL e prejuizos fiscais acumulados pela entidade.

Representam terrenos, edificagbes, maquinas e
equipamentos relacionados a SE Carajas que compdem
os ativos regulatérios da CELG GT e terrenos e
edificacdes da Vila Operaria, na cidade de Cachoeira
Dourada.

Centro de Recreagdo e Lazer dos Funcionarios,
Edificacbes e Benfeitorias, Maquinas e Equipamentos,
Terrenos. Representam bens da entidade néo
relacionados a atividade de distribuicdo de energia
elétrica.

Representa o valor dos bens de uso da administracdo da
entidade, ligados ao servigo de concessdo. Os valores
compdem a Base de Anuidade Regulatéria.

- Os valores foram mensurados com base no Valor Novo de
Reposigao (VNR) depreciado conforme avaliagdo usada para
a revisado tarifaria do 3° ciclo e consideradas as devidas
restricbes legais para a sua realizagdo. O ajuste do ativo
financeiro esta inserido no item 7 da descrigdo dos ajustes
realizados.

- O valor do ativo fiscal diferido € mensurado pelo valor
nominal considerando a aplicagdo das aliquotas vigentes de
CSLL e IRPJ sobre a base de calculo negativa e prejuizos
fiscais acumulados. Os ajustes a valor justo para este grupo
estdo inseridos nos itens 2 e 3 apresentados na descricdo dos
ajustes realizados.

- O valor gasto com a execugdo das obras para a SE de
Carajas foi avaliado a valor presente corrigido pela variagao
do IGPM, acrescidos de 1% de juros a.m.

- Os Terrenos e Edificagbes na Vila Operaria, na cidade de
Cachoeira Dourada estdo avaliados a custo histérico, tendo
em vista a disposicdo da CELG D de transferi-los para a
controladora CELGPAR, em atendimento a clausula 15.7 do
Acordo de Gestéo. Essa disposi¢ao esta descrita na Carta da
Diretoria Econdmico-Financeira DF-0677/13 encaminhada a
FUNAPE.

- Os valores estdo mensurados pelo custo histérico de
aquisicdo. Nesse grupo foram considerados os ajustes de
numero 4 e 7 apresentados na descricdo dos ajustes
realizados.

- Os valores estao avaliados pelo custo histérico de aquisi¢ao
corrigidos de acordo com os critérios da ANEEL. O ajuste
realizado no valor de mercado destes ativos esta apresentado
no item 5 da descri¢cdo dos ajustes realizados.
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Grupo de Contas

Intangivel

Fornecedores

Folha de Pagamento

Encargos das Dividas

Representa a parcela remanescente a determinagdo do
ativo financeiro (valor residual dos investimentos
realizados) que sera recuperado por meio da tarifa
cobrada do consumo de energia elétrica dos
consumidores.

A conta de fornecedores & composta pelo suprimento
mensal e pelos acordos de repactuacdo de dividas. Os
principais valores desse grupo sao o0s seguintes:
FURNAS, ELETROBRAS - suprimento ITAIPU, CDSA,
CHESF/CESP/ELETRONORTE, PETROBRAS.

O principal saldo do grupo é o valor de repactuagéo
referente a operagdo realizada em 2012, junto a
ELETROBRAS, para saldar dividas provenientes de ltaipu.
Esta operagdo possui prazo de pagamento de 60
(sessenta) meses, com 24 (vinte e quatro) meses de
caréncia. A primeira parcela vencera em 30 de Junho de
2014 e a ultima em 30 de maio de 2019. Os encargos do
periodo de caréncia estdo sendo pagos regularmente.

Os principais valores desse grupo estéo classificados nas
seguintes contas: Tributos e contribuigdes sociais retidos
na fonte, Consignagdes em favor da concessionaria.

Sao as parcelas de juros apropriadas e ainda ndo pagas
de empréstimos e financiamentos, em moeda estrangeira
e em moeda nacional.

Critério de Avaliagao

- Os valores estdo mensurados com base no Valor Novo de
Reposigdo (VNR) depreciado. Considerou-se as restrigdes
legais para a sua realizacao.

- Esses passivos estdo avaliados a valor presente com base
na taxa de juros de cada contrato.

- Nao foram considerados ajustes a valor de mercado para
esses itens.

- Os ftributos e contribuicdes sociais retidos na fonte estao
avaliados pelo valor nominal e corrigidos de acordo com as
recomendacdes da legislagdo pertinente, quando aplicavel.

- Tendo em vista a disposi¢cdo de liquidagdo ordenada dos
passivos, os mesmos foram mantidos pelo valor presente
conforme apresentados no balango original.

- As dividas renegociadas de acordo com a Lei Federal
8.727/1993 e com partes relacionadas ou subsidiadas por
governos estrangeiros estdo avaliadas a valor presente na
data do balango, ajustadas com base na taxa de juros dos
contratos.

20



Grupo de Contas Critério de Avaliagao

Tributos e
Contribuicbées Sociais

Obrigagdes
Estimadas

Empréstimos e
Financiamentos

Taxas
Regulamentares

Referem-se a tributos e contribuicbes sociais, tanto no
circulante, como no nao circulante. Os principais itens sao:
ICMS, Parcelamento de ICMS, INSS, PIS, COFINS,
Refis/Paes/Paex e ISS.

Referem-se a Obrigagdes Estimadas, tanto no circulante,
como no nao circulante. Os principais itens sao: Imposto
de renda, CSLL, Férias e encargos.

Referem-se a empréstimos e financiamentos, classificados
no circulante e nao circulante. Os principais valores sao:
ELETROBRAS, Banco do Brasil, Lemon Bank, Banco
Panamericano, O.E.C.F e Banco ABC. Os empréstimos e
financiamentos sdo compostos por operagdes de capital
de giro, por renegociacdes de dividas do FINAME e
ELETROBRAS, por dividas com partes relacionadas, e por
empréstimos em moeda estrangeira com os governos do
Japao e da Francga.

Compreendem taxas regulamentares e encargos setoriais
que a companhia deve recolher, tais como: Taxa de
fiscalizagdo da ANEEL, Quota de reserva global de
reversaio — RGR, Quota de conta de consumo de
combustivel — CCC, Conta de desenvolvimento energético
— CDE, Pesquisa e Desenvolvimento — P&D, Programa de
eficiéncia energética — PEE, Programa de Incentivo a
fontes alternativas - PROINFA. Fazem parte deste grupo
os saldos repactuados pela companhia em 2012 e 2013
junto a ELETROBRAS.

- Os tributos e contribuigbes sociais tém seus valores
atualizados até a data do balango de acordo com as
recomendagdes das normas que os regem. N&o houve
necessidade de ajustes a valor justo para esse grupo de
contas. O ajuste a valor justo relativo a parcelamento
Refis/Paes/Paex esta inserido no iten 8 apresentado na
descricao dos ajustes realizados.

- As obrigagbes estimadas com tributos foram compensadas
com Ativos de mesma natureza, conforme descrito no item 2
dos ajustes realizados.

- As Férias e encargos foram avaliadas a valor presente na
data do balanco.

- Os empréstimos em moeda estrangeira, 0 empréstimo com
o Banco Panamericano, as renegociagcbes e as transagdes
entre partes relacionadas (CELGMED) estédo avaliados a valor
presente com base na taxa de juros dos contratos. Tendo em
vista a disposi¢cdo de liquidagcdo ordenada dos passivos, 0s
mesmos foram mantidos pelo valor presente conforme
apresentados no balanco original.

- As taxas regulamentares e os acordos de repactuacéo estao
avaliados pelo valor presente com base nos parametros
regulatérios e recomendacdes da legislagdo pertinente. Nao
houve necessidade de ajuste a valor justo para esse grupo de
contas.
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Grupo de Contas Critério de Avaliagao

Entidade de
Previdéncia Privada

Credores Diversos

Outros

Provisdes para
Contingéncias

Compreendem valores classificados no passivo circulante
e nao circulante devidos a ELETRA, referentes a contrato
de parcelamento de débito e Dotagdo Especial para o
plano Misto de Aposentadoria e Pensdo da ELETRA, e
Refinanciamento de Saldo Devedor.

Os principais valores desse grupo sdo: Rentabilidade de
obras executadas por consumidores, Devolucdo a
consumidores e Plano de Demissao Voluntaria (PDV).

Referem-se a outros passivos circulantes e nao
circulantes. Os principais valores sédo: Convénio ICMS -
Estado/prefeituras/CELG, Contribuigdo de Iluminagao
Publica e Autos de Infragéo.

As provisbes referem-se a valores da conta Estado de
Goias — FUNAC relacionados a contenciosos cobertos
pelo FUNAC. Estdo classificados no passivo nao
circulante e sdo compostos por agdes judiciais nas areas
trabalhistas, civeis e fiscais. As contingéncias destacadas
em notas explicativas referem-se a processos judiciais
relacionados a PIS/COFINS sub judice aguardando a
decisdo do STF em discussdo de constitucionalidade por
meio da ADC 18 e cobertos pelo FUNAC

- Os contratos de parcelamentos de débitos junto a ELETRA
estdo avaliados a valor presente com base na taxa de juros
dos contratos. Nao houve necessidade de ajuste a valor justo
para essas contas.

- O principal valor do grupo se refere a conta Rentabilidade de
obras executadas por consumidores. Nao ha previsdo
contratual de atualizagdo de tais valores e os mesmos sdo
mantidos pelo seu valor nominal.

- Os passivos por PDV estdo avaliados com base no valor
presente dos fluxos de caixa futuros.

- Nao houve necessidade de ajustes a valor justo para esse
grupo de contas.

- Os valores estao reconhecidos a valor presente e ndo houve
necessidade de ajuste a valor de mercado.

- Os valores das contingéncias relacionadas ao PIS/COFINS
nao foram reconhecidas, uma vez que a ADC 18, em fase de
julgamento no STF apresenta, at¢é o momento quadro
favoravel a tese que atende aos interesses da CELG D. Além
disso, caso o julgamento final seja desfavoravel a CELG D
esses valores serdo cobertos pelo FUNAC conforme as Legal
Opinion de n° 3 e 4 apresentadas como apéndice desse
Relatdrio.

As provisbes tem seus valores reconhecidos a valor presente
e nao houve necessidade de ajuste a valor de mercado.
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4 AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA

41 Metodologia de avaliagao e principais premissas

Avaliagao por Fluxo de
Caixa Descontado

Consideragoes

O exercicio para este método de avaliagdo considerou a projegdo da empresa até 2015
utilizando-se as premissas estabelecidas no Termo de Entendimento firmado, em 29 de janeiro
de 2014, pelo Estado de Goias, ELETROBRAS, CELGPAR e CELG D.

Assumiu-se o Fluxo de Caixa Descontado como o modelo mais adequado para precificacdo das
acoes, visto que, na opinido da equipe FUNAPE, ele é capaz de expressar o valor presente dos
fluxos de caixa futuros esperados. Ressalva-se que a premissa de continuidade NAO foi
considerada para esse exercicio seguindo o entendimento acima citado, e que esta avaliadora
reitera suas ressalvas do Iltem 2 deste Relatorio.
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4.2 Sumario da avaliagao

A avaliagdo econOmico-financeira resulta em um valor de R$ 0,78 por acdo ordinaria da CELG D (150.711.575 agoes).

Fluxo de Caixa Livre dos Acionistas

Legenda:
Valor da Empresa
Precgo por Acdo

RS 2,00

RS 1,50

RS 1,00

RS 0,50

RS-

117.697
0,78

50.000

100.000

150.000

200.000

250.000

300.000

Notas:

1 . o .
Considera o valor presente dos fluxos de caixa livre dos acionistas.

2 Considera Capital Social da CELG D, composto por 150.711.575 agdes, conforme Contrato Social.
3 Avaliagdo com base: Ke (Nominal) de desconto de 13,43%; insere-se os fatos relevantes (aporte de capital e a reestruturagéo das dividas); projecao até 2015.
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4.3 CELG D: Destaques operacionais e financeiros

Fomecamento de Energia {GWh)

11.148

CAGR: 7,24% 10.579

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Receita Operacional Liquida {R$ midhoes)

Perda de Energia {GWh)

CAGR: 17,15% 2988
2.591

2164
m I
2010 2011 2012

1.782
2008 2009

2013

Notas:
"Taxa Composta de Crescimento Anual.

2 Margem EBITDA = EBITDA / Receita Operacional Liquida do periodo analisado.

Fonte: Relatérios Financeiros da CELG Distribuigao.

CAGR: 8,66%
1.922

1.609 1.684

1.520

2008 2009 2010 2011 2012 2013

EBITDA {R$ mihares}) e Margem EBITDA?2 (%)

12,60%

376.7113
172915
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4.3.1 Premissas da Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

Premissas Adotadas para os Investimentos

A necessidade de investimento em CapEx seguiu os investimentos realizados em 2013 atualizados pelo crescimento esperado do
mercado (6%) e IGPM (5,9%). O objetivo principal do Programa de Investimentos (PDI) & atender as necessidades de expanséo
do sistema elétrico na area de concessao e melhoria da qualidade do fornecimento do servigo.

Premissas Operacionais e de Projecao

* Volume de receitas com venda de energia elétrica: Foram considerados os dados levantados pela area de projecoes
da CELG D e apresentadas no Indice de Revisdo Tarifaria — IRT 2014 para projetar a receita de 2014 e 2015
conforme apresentado na tabela a seguir. Para o calculo da receita de 2015 foi considerado a concessao até 07 de

julho de 2015

Receita operacional da empresa (em milhdes de reais) 2014 2015
Fornecimento de Energia Elétrica R$ 4.648,43 |R$ 2.728,70
Suprimento e TUSD R$ 18,86 R$ 10,46
Subsidio Baixa Renda R$ 34,14 R$ 19,61
Receita CDE - Descontos Tarifarios R$ 137,24 R$ 71,45
CVA R$ 878,01

Total da receita projetada R$ 5.625,7 R$ 2.830,33

* Dedugodes da Receita: Foram consideradas como dedugdes os impostos e encargos sobre a receita operacional com
fornecimento de energia nas mesmas proporg¢des do ano de 2013. Foi assumido a premissa que nao ha expectativas
de alteragdes legais e operacionais que afetem os impostos e encargos imputados a empresa.

+ Custo de Energia: Foram considerados os dados levantados pela area de projecées da CELG D e apresentados no
indice de Revis&o Tarifaria — IRT 2014. O custo com energia de curto prazo foi estimado com base em informagdes
obtidas na Nota Técnica de Compra de Energia. A parte de CVA de 2014 foi adicionado em linha separada como
redutora dos custo de compra de energia de curto prazo considerando que os valores serdo recuperados até a
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proxima revisao (set/2014). A parte do CVA relativo a revisdo de set (2015) foi adicionado a receita bruta. Para o
calculo dos custos com energia de 2015 foi considerado a concessao até 07 de julho de 2015

+ Custos e despesas operacionais: Tendo em vista a expectativa de continuidade no processo de gestdo com o
objetivo de reducéo dos custos e despesas operacionais considerou-se que a média dos dois ultimos periodos reflete
a expectativa desses elementos para os anos de 2014 e 2015.

* COutras receitas e despesas operacionais: Esses itens foram projetados com base nas estimativas do volume
realizado nos periodos anteriores e somados ao valor da CVA que sera recuperado na IRT de set/2015. Os valores
das outras receitas e despesas, exceto CVA, foram reajustados pelo crescimento projetado do mercado de 6% ao
ano em 2014 e proporcional a 6 meses em 2015 corrigidos pelo IGPM de 5,9% e 5,5% em 2014 e 2015
respectivamente.

Projecao dos ativos e passivos de curto prazo

« Os ativos de curto prazo que envolvem alguma relacdo com as receitas foram estimados respeitando a
proporcionalidade ocorrida no ano de 2013, subtraidos os parcelamentos transferiveis para o longo prazo.

* Os passivos com fornecedores de curto prazo foram estabelecidos proporcionais aos custos operacionais e de
aquisicao de energia elétrica e projetados para o final de 2014 e julho de 2015.

* Os passivos com impostos e contribuicdes foram projetados com base na receita de venda de energia mantidos as
proporcionalidades e o recolhimento de periodos anteriores.

* Os demais passivos de curto prazo foram previstos com base nas estimativas dos periodos anteriores de ocorréncia
e liquidagao.

Premissas Adotadas para calculo do saldo devedor da divida

* O saldo devedor da divida foi obtido a partir de planejamento de quitagdo do servigo da divida atual, disponibilizado pela
gestao da empresa farget, mantidas as prioridade de amortizagdo determinado pelo termo de entendimento de janeiro de
2014.
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* Nao foram consideradas novas captacdes de dividas por serem incompativeis com a premissas do termo final da concessao
de julho de 2015. A entrada dos recursos do mutuo proporcionam a folga financeira necessaria para a gestao do caixa no
curto prazo.

Amortizacao de dividas

+ As dividas liquidadas foram corrigidas até junho de 2014 e amortizadas de acordo com a relevancia e custo de juros.
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4.3.2 Premissas regulatérias — Taxa de desconto

Taxa Livre de Risco (Rf)
4,87%

Prémio de Mercado (Rm)
4,31%

Custo do Equity (Ke)

Custo de Equity Nominal

13,43%

Ke = Rf + (B * Rm) + CRP

(Ke)

Risco Pais (CRP)
4,25%

Beta Regulatério
0,77%

Notas:
' Custo de capital das empresas distribuidoras de energia. Fonte: Nota técnica 297/2011 — ANEEL. Este estabelecido no Termo de Entendimento firmado, em 29 de janeiro de 2014, pelo Estado de
Goias, ELETROBRAS, CELGPAR e CELG D.

4.4 Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Na avaliagdo por fluxo de caixa descontado levou-se em conta ndo apenas a projecao da empresa até 2015, data final da atual
concessao, mas, também, a reversao dos ativos de concessao, inserindo-se os fatos relevantes do aporte de capital e da
reestruturacao das dividas.
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——
Fluxo de Caixa Descontado L[5

2014 2015
EBIT 89.026 327.910
(-)IR/CSSL (21.188) (78.043)
= NOPLAT 67.838 249.867
(+) Depreciagdo/ Amortizagao 117.069 61.500
= Fluxo de caixa Operacional 184.907 311.367
(-) CapEx (198.583) (110.724)
= Fluxo de caixa livre da empresa (13.676) 200.644
(+) Receitas Financeiras 113.312 58.271
(+) Celg GT 107.795
(+) Aporte de Acionista 902.980
(+) Captagdo de dividas 889.225
(-) Amortizacao de divida (1.900.000) (379.258)
(-) Despesas financeiras (263.168) (47.933)
(+) Beneficio fiscal 89.477 16.297
= Fluxo de Caixa Livre do Acionista (74.055) (151.980)
Valor Presente (65.287) (125.804)
Somatério do VP (191.091)
Valor Presente da reversao 238.950
FCLA+Reversao 47.860
Caixa e eiuivalentes 69.837
Nr de acoes 150.712
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5 GLOSSARIO DE TERMOS E DEFINIGOES

CAGR do inglés, Compound Annual Growth Rate ou Taxa Composta de Crescimento Anual.

CAPEX do inglés, Capital Expenditures, ou Investimentos em manutencao e/ou expansao de capacidade.

Duracéo Equivalente de Interrupcéo por Unidade Consumidora: indica o numero de horas que, em média,
as unidades consumidoras de determinado conjunto ficaram sem energia elétrica durante um determinado
periodo (mensal, trimestral ou anual).

DICRI Duragao da interrupgéo ocorrida em dia critico por unidade consumidora ou ponto de conexao.

Duracdo Maxima de Interrup¢cao Continua por Unidade Consumidora: indica o numero de horas da maior
DMIC interrupcao experimentada pelo consumidor no periodo de apuracéo.

do inglés, Earnings Before Interest and Taxes, significa, com relagcdo a um periodo, o Lucro Operacional

A0 Antes das Despesas Financeiras e impostos.

do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, significa, com relacdo a um

Aiea periodo, o Lucro Operacional Antes das Despesas Financeiras, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.

Encargo de Energia de Reserva.

Encargo de Servigo do Sistema.
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do inglés, Enterprise Value, ou Valor da Firma.

Frequéncia Equivalente de Interrup¢ado por Unidade Consumidora: indica quantas vezes, em média, as
unidades consumidoras de determinado conjunto sofreram interrupgao.

Frequéncia de Interrupcao Individual por Unidade Consumidora: quantidade de interrupgdes que o
consumidor experimentou no periodo de apuragao (mensal, trimestral ou anual).

FUNAC Fundo de Aporte a CELG.

Montante de energia faturada para atendimento a Consumidores Cativos e para o suprimento de outras
Mercado Cativo Distribuidoras, nao incluido o montante relativo as perdas elétricas dos sistemas de distribuicdo (conforme
disp6e a Resolugado Normativa ANEEL n° 166, de 10 de outubro de 2005).

NOPLAT do inglés, Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, ou Lucro Operacional Liquido dos Impostos.

Pessoal, Material, Servigo de Terceiros e Outras Despesas.

Custo do Capital proprio ou Taxa de Desconto.
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Destagues operacionais e financeiros

CELG D (R$ milhares)

Receita Operacional Liquida
Custo Operacional e de Energia
Despesa Operacional
Resultado Operacional
EBITDA

Margem EBITDA

Resultado Financeiro
Resultado Antes doIR e CS
Prejuizo Liquido

1.782.430
(1.433.380)
(336.403)
12.647
172.915
9,70%
(369.360)
(368.947)
(244.240)

2.028.294
(1.868.388)
(352.269)
(192.363)
(25.124)
(1,24%)
16.379
(194.624)
(194.624)

2.163.746
(1.969.628)
(317.437)
(123.319)
23.512
1,09%
(356.574)
(494.489)
(616.117)

2.164.046
(1.968.950)
(308.006)
(112.910)
(18.845)
(0,87%)
(420.790)
(553.926)
(660.687)

2.591.398
(2.480.361)
(13.785)
97.252
200.723
7,75%
(878.528)
(791.671)
(798.060)

2.988.506
(2.463.521)
(252.802)
272.183
376.713
12,60%
(250.456)
7.110

665

Fonte: Relatérios Financeiros CELG D.
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DRE Consclidada (R$ milhares) 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B 1.782.430  2.028.204 2.163.746  2.164.046 2.591.398 2.088.506

Custo do Servico de Energia Elétrica (888.733) (1.014.196) (1.162.352) (1.273.391)  (1.672.997) (1.822.882)
Energia comprada para revenda (794 110) (864 114) (994 778) (1.080.605) (1.482.689) (1.732.585)
Encargo de uso do sistema de distribuigcéo (94 623) (150.082) (167.574) (192 786) (190.308) (90.297)

ELEIES BEEIEEITS et T (854.192) (807.276) (695.559) (807.364) (640.639)

Lucro Operacional Bruto 349.050 159.906

194.118 195.096 111.037 524 985

Despesas Operacionais (336.403) (352.269) (317.437) (308.006) (13.785) (252.802)
Lucro / Prejuizo Operacional 12.647 (192.363) (123.319) (112.910) 97.252 272 183
Outras Receitas Liquidas 3.328 4.589 3.054 2 386 296 159
e (15.562) (23.229) (17.650) (22.612) (10.621) (14.776)
Resultado antes das Receitas [/ Despesas Financeiras Liquidas e 413

S (211.003)  (137.915) (133.136) 86.857 257 566
EBITDA 172.915 (25.124) 23.512 (18.845) 200.723 376.713
JEE L EIE AR TR (369.360) 16.379 (356.574) (420.790) (878.528) (250.456)
FEEENT [FUEEEE 607.914 578 471 629 240 585 435 298 837 493.684

BEZnee (ALEIEC T (977 274) (562.092) (985.814) (1.006.225) (1.177.365) (744.140)

Resultado Antes dos Impostos

(368.947)  (194.624)  (494.489)  (553.926)  (791.671) 7.110
FUrD 2 L0 124.707 " (121.628)  (106.761) (6.389) (6.445)
Prejuizo Liquido do Exercicio (244.240) (194.624) (616.117) (660.687) (798.060) 665

Fonte: Relatérios Financeiros CELG D.
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Ativo CELG D (R$ milhares)

Circulante
Caixa e Equivalentes a Caixa
Consumidores, Concessionarios e Permissionarios
(-) Provis&éo para créditos de liquidag&o duvidosa
Aplicagdes no Mercado Aberto
Devedores diversos
Servigos em curso
Contas a receber - Estado de Goias
Creditos Fiscais
Outros creditos
Estoques
Despesas antecipadas
Néao Circulante
Consumidores
Ativo Financeiro - Bens da Concessé&o
Programa Emergencial Redug&o Consumo Energia Elétrica
Devedores Diversos
Contas a Receber - Estado de Goias
Creditos Fiscais
Outros Creditos
Bens e Direitos Destinados a Alienag&o
Despesas Pagas Antecipadamente
Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Total

1.463.992
77172
602.882
(40.726)
35.558
71.140
29.099
245475
206.943
201.462
16.711
18.276
4.485.644
259.971
19.600
87.801
1.293.237
331.280
1.529
389.540
7.841
2.080.533
14.312
5.949.636

1.396.564
77.310
618.132
(66.988)
125.808
42 256

318.206

264.908
16.932
4.389.588
287.353
1.199.385
997
27.529
1.317.092
582.880
29.163
31.023
7.841
84.938
821.387
5.786.1562

1.287.805
97.602
669.608
(98.666)
163.493
52.712

17.045

361.552
24 .459
4.642.010
307.253
1.034.188
997
16.585
1.924.942
481.132
23.375
41.350
7.933
92.662
711.593
5.929.8156

1.030.117
177.979
683.634
(93.704)
85.661
51.925
17.055
17.452
59.710
30.405
3.545.075
284 259
1.198.083
997
128.193
556.889
231.499
343295
47 467
11.013
85.605
657.775
4.575.192

1.402.467
204.635
958.976

(221.352)

61.039
48.405

227.000

93.912
29.852
2.755.161
191.763
1.485.458

130.834
135.569
365.926
55.453
6.859
91.473
291.826
4.1567.628

1.254.488
69.837
862.911
-272.445
92.641
49.092
200.000
227.015
25.437
2.808.406
194.429
1.626.886

127.618
116.473
409.745
63.083
6.859
73.393
189.920
4.062.894

Fonte: Relatérios Financeiros CELG D.
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Passivo CELG D (R$ milhares) 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Circulante 3.185.178 3.527.620 4.496.850 4.180.568 1.670.321 2.149.059
Fornecedores 1.069.125 1.213.038 1.448 499 1.432 556 437 934 503.623
Folha de Pagamento 6.265 9.759 9.203 9.941 9.704 9 364
Encargos das Dividas 186 411 221176 210.531 153.600 8.095 10.126
Tributos e Contribuigfes Sociais 305.732 697.790 1.021.434 651.881 399.874 372.9390
Obrigagdes Estimadas 243743 - - 48 474 42 677 41.851
Empréstimos e Financiamentos 412 249 351.151 330592 238 527 99 546 236.244
Taxas Regulamentares 618.375 919.859 1.327 880 1.136.752 281974 634 479
Entidade de Previdéncia Privada = = = 33.480 31.716 30.339
Credores Diversos 37.288 32 742 42 064 184 127 210.799 231 487
Recurso Destinado a aumento de capital - - - 134.450 -
Outros 85178 82 105 106.647 156.780 148.002 75107
ProvisGes para Coniingéncias 220812 - - - -

Nao Circulante 2.555.311 2.368.210 2.312.466 2.031.581 3.517.764 2.943.627
Fornecedores 355.290 184 .531 105.125 20.245 924 180 934 839
EFl’eTr?cr:ma Emergencial de Redugédo Consumo Energia 997 997 997 997 _

Empréstimos e Financiamentos 752 855 519 564 494 293 233677 248 109 204 478
Tributos e Contribuigtes Sociais 155.983 97.289 61.924 416.922 61.380 17.824
ObrigagOes Estimadas 288.833 569 665 510.504 231.499 133.134 100.685
Credores Diversos 266.025 - - 29.047 23.480 12 630
Taxas Regulamentares 728.849 650.097 736.628 582 594 1.602.574 1.116.775
Entidade de Previdéncia Privada - - - 134.385 129.785 121.317
ProvisGes para Coniingéncias - 337.436 394 218 372947 365 926 409.745
Outros Credores 6.479 8631 8777 9. 268 29 196 25.325

Patriménio Liquido (Passivo a descoberto) 209.147 (109.678) (879.501) (1.636.957) (1.030.457) (1.029.792)
Capital realizado 390.419 390.419 390.419 390.419 1.794.979 1.794.979
Reservas de Reavaliag&o 617.723 555131 341.828 297 511 262 011 226094
Prejuizos acumulados (821.445) (1.089.678) (1.646.198) (2.324 887) (3.087.447) (3.050.865)
Recursos Destinados a Aumento de Capital 22 450 34 450 34 450 - -

Total 5.949.636 5.786.152 5.929.815 4.575.192 4.157.628 4.062.894

Fonte: Relatérios Financeiros CELG D.
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Demonstraciao do Resultado

Receita Operacional Bruta 4.462.717 4.617.369 5.625.692 2.830.331
. % Crescimento na 3,47% 21,84% 0,62%
Deducdes da receita operacional (1.871.319)  (1.628.863) (2.174.318) (1.271.842)
. % Crescimento na -12,96% 33,49% 16,99%
Receita Operacional Liquida 2.591.398 2.988.506 3.451.375 1.558.489
. % Crescimento na 15,32% 15,49% -9,69%
Custos com Energia Elétrica (1.672.997)  (1.822.882) (2.590.369) (1.309.310)
. % Receita Liquida 64,6% 61,0% 75,1% 84,0%
. Encargos de Uso do Sistema de distribui¢ao (190.308) (90.297) (100.454) (56.077)
. Energia comprada para revenda (1.376.364)  (1.497.034) (1.795.911) (1.025.544)
. Energia adquirida PROINFA (58.301) (68.412) (71.474) (40.259)
. Energia Elétrica de Curto Prazo (166.395) (323.609)  (1.205.322) (362.896)
. Crédito de PIS e COFINS 118.371 156.470 582.792 175.466
Custos e Despesas Operacionais (717.678) (788.911) (753.295) (400.061)
Outras receitas e despesas operacionais 1.171) (6.372) 98.384 540.292
. % Receita Liquida 27,7% 26,6% 19,0% -9,0%
EBITDA 199.552 370.341 206.095 389.410
. % Receita Liquida 7,70% 12,39% 5,97% 24,99%
. Depreciagdo e Amortizagao (112.695) (112.775) (117.069) (61.500)
. Receitas Financeiras 298.837 493.684 113.312 58.271
. Despesas Financeiras (1.177.365) (744.140) (316.522) (76.210)
Lucro / (Prejuizo) Ante s do Imposto de Renda (791.671) 7.110 (114.183) 309.970
. % Receita Liquida -30,5% 0,2% -3,3% 19,9%
. Imposto de Renda/Contribui¢do Social (6.389) (6.445) (73.773)
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio (798.060) 665 (114.183) 236.197
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. Ajustes Base
ATIVO 31122012 DRta-base Projetado IJ)ara ajustada
2013 2014 2015 reversio reversio
Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa 204.635 69.837 92.550 - - -
Consumidores, Permissionarios e Concessionarios 737.624 590.466 719.410 723.882 - 723.882
Devedores Diversos CP 61.039 92.641 92.641 92.641 - 92.641
Servicos em Cursos 48.405 49.092 49.092 48.405 - 48.405
Contas a Receber Estado de Goias CP 227.000 200.000 - - - -
Outros Créditos CP 93.912 219.825 219.825 219.825 - 219.825
CDE - Dec. N° 7945 (Seguranga Energética) - - - -
Estoques 29.852 25.437 36.147 36.147 - 36.147
Total do Circulante 1.402.467 1.247.298 1.209.664 1.120.899 - 1.120.899
Ativo Niao Circulante
Consumidores 191.763 194.429 194.429 194.429 194.429
Devedores Diversos 130.834 127.618 155.487 156.453 - 156.453
Créditos Fiscais (Imp. Ativo Diferido) 135.569 50.490 - - -
Bens e direitos destinados a alienagao 55.453 63.083 69.283 75.483 - 75.483
Outros créditos 365.926 409.745 409.745 409.745 - 409.745
Ativo Financeiro - Bens da Concessao (em Servigo) 1.249.357 1.493.665 1.684.305 1.793.921 166.655 ~ 1.960.576
Ativo Financeiro - Bens da Concessao (em Curso) 235.605 239.782 239.782 239.782 - 239.782
Investimentos 6.859 25.080 25.080 25.080 - 25.080
Imobilizado 91.473 133.881 133.881 133.881 - 133.881
Intangivel (em Servigo) 270.099 283.410 411.996 298.133 - 298.133
. () Amortizagdo - Intangivel - (111.038) (222.076) (298.134) -
Intangivel (em Curso) 22.223 17.548 17.548 17.548 - 17.548
Total do Nao Circulante 2.755.161 2.927.693  3.119.460  3.046.322 166.655  3.212.976
TOTAL DO ATIVO 4.157.628  4.174.991  4.329.124  4.167.221 166.655  4.333.875




. Ajustes Base
PASSIVO 31122012 DAtabase Projetado ljaara ajustada
2013 2014 2015 reversio reversio
Passivo Circulante
Fornecedores CP 437.934 503.623 644.747 610.703 610.703
Folha de pagamento 9.704 9.864 - - -
Encargos de dividas 8.095 10.126 - - -
Tributos e contribuigdes sociais CP 399.874 413.730 504.079 507.212 507.212
Empréstimos e Financiamentos CP 99.546 236.244 236.244 236.244 236.244
Entidade de previdencia Privada 31.716 30.339 28.962 27.585 27.585
Obrigagdes estimadas 42.677 26.063 26.063 26.063 26.063
Taxas regulamentares CP 281.974 634.479 531.004 151.746 151.746
Credores diversos CP 210.799 231.487 202.337 216.793 216.793
Outros CP 148.002 78.107 185.763 189.433 189.433
Total do Circulante 1.670.321 2.174.062  2.359.199  1.965.779 1.965.779
Passivo Nao Circulante
Fornecedores 924.180 934.839 55.435 23.619 23.619
Empréstimos e Financiamentos 248.109 204.478 204.478 204.478 204.478
Tributos e Contribuigdes sociais 61.380 78.791 78.791 78.791 78.791
Taxas regulamentares 1.602.574 1.116.775 354.766 364.184 364.184
Entidade de previdéncia privada 129.785 121.317 112.849 104.381 104.381
Obrigagdes Estimadas 133.134 -
Credores diversos 23.480 12.639 9.672 9.937 9.937
Provisdes 365.926 409.745 300.214 300.214 300.214
Outros 29.196 25.325 25.325 25.325 25.325
Captacao para Reestruturacao da Divida - - 942.579 968.499 968.499
Total do Nao Circulante 3.517.764 2.903.909  2.028.673  2.055.809 2.079.427
Total do patrimonio liquido (1.030.457) (902.980) (114.183) 122.014 166.655 288.669
TOTAL DO PASSIVO + PL 4.157.628 4.174.991  4.329.124  4.167.221 166.655  4.333.875
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(em RS mil)
Data base
2013

Calculo da Atualizacdo do Ativo Financeiro

indice de correcdo - IGPM 5,90% 2,75%
Ativo Financeiro 1.733.447  1.835.720  1.886.203
+ Novos Investimentos - valor nominal (saldo acumulado) 198.583 309.307
+ Correcao pelo IGPM dos novos investimentos (saldo acumulado) 11.716 20.222
- Depreciagdo acumulada Novos Investimentos (7.718) (15.374)
Ativo Financeiro Corrigido - Saldo Final 2.038.302  2.200.358

(a) Ativo Financeiro ao término da concessao (valor corrigido) 2.200.358

(b) Ativo Financeiro ao término da concessao (valor contabil) 2.033.703
(a) - (b) = Mais Valia do Ativo Financeiro 166.655
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A

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras
Av. Presidente Vargas, 409

Rio de Janeiro — RJ

REF.: Relatorio de Avaliacdo Econdmico-Financeira

Prezados Senhores,

Em atendimento a solicitacdo de V.Sas. e em cons@&om o0s entendimentos estabelecidos
em nosso contrato de prestacéo de servicdEME-DAC-995/2014), a seguir apresentamos 0s
resultados finais de nosso trabalho relacionado sémativa do valor econdémico da
Celg Distribuicdo S.A. CELG D’ ou “Empresd), na data-base 31 de dezembro de 2013, de
acordo com as regras estabelecidas no Acordo d&idseslebrado entre a Centrais Elétricas
Brasileiras S.A.EletrobrasKletrobras’) e CELG D.

Esse Relatorio foi preparado com o objetivo de isidissa Administracdo d&letrobras no
ambito do processo de aquisicao de 51% das a¢@eElda D, em cumprimento ao art. 264 da
Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas).

Nenhum outro objetivo pode ser subentendido ouiddee este documento destina-se ao uso
restrito de V.Sas. exclusivamente para a finalidiaserita.

Reservamo-nos o direito, mas ndo nos obrigamosewsar todos os célculos incluidos ou
referidos neste relatério, se julgarmos necesshem como revisar nossa conclusdo quanto ao
valor econdbmico da&CELG D, caso tenhamos conhecimento posterior de infornsao@®e
disponiveis por ocasido da emissao deste relatério.

Permanecemos a inteira disposicdo de V.Sas. parsgger esclarecimentos adicionais.
Atenciosamente,

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
Consultores Ltda.

Gl

Pieter Freriks
Sécio

“Deloitte” refere-se a sociedade limitada estabelecida no Reino Unido “Deloitte Touche Tohmatsu Limited” e sua rede de firmas-membro, cada qual constituindo
uma pessoa juridica independente e legalmente separada. Acesse www.deloitte.com/about para uma descricdo detalhada da estrutura juridica da Deloitte
Touche Tohmatsu Limited e de suas firmas-membro.
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Notas Importantes

1.

A Deloitte Touche Tohmatsu (“Deloitte Consultores”) foi
contratada pela Administracdo da Centrais Elétricas Brasileiras
S.A. — Eletrobras (“Eletrobras”) para preparar o presente
Relatério de Avaliagdo Econémico-Financeira (“Relatério”) da
Celg Distribuicdo S.A. (“CELG D” ou “Empresa”), na data-base
de 31 de dezembro de 2013, de acordo com as regras
estabelecidas no Acordo de Gestdo e Termo de Entendimento
celebrado entre a Eletrobras e CELG D;

Esse Relatério foi preparado com o objetivo de subsidiar a
Administracdo da Eletrobras no ambito do processo de
aquisicdo de 51% das ac¢des da CELG D, em cumprimento ao
art. 264 da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas);

O trabalho de avaliacdo da Deloitte Consultores utilizou como
base, entre outras, as seguintes informa¢gdes ou documentos
que foram disponibilizados a Deloitte Consultores: (i) Acordo
de Gestdo e Termo de Entendimento celebrado entre a
Eletrobras e CELG D; (i) informagbes financeiras e
operacionais histéricas da CELG D; (iii) Projecdes IRT 2014 e
Plano de Ag¢do 2013-2025 elaborado pela Administragcdo da
CELG D; (iv) informagbes publicas sobre o setor de atuacdo
da Empresa; (v) demonstracdes financeiras da CELG D em 31
de dezembro de 2013, auditadas pela Audimec Auditores
Independentes S.S.; (vi) Relatério de Due Diligence Contébil e
Fiscal da CELG D em 31 de dezembro de 2013 elaborado pela
Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda; e (vii) discussdes
com a Administracdo da CELG D em relagdo ao desempenho
passado e as expectativas futuras sobre os negoécios da
Empresa,;

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Nosso trabalho n&o incluiu a verificagdo independente dos
dados e das informacgdes fornecidas pela Administracdo da
CELG D e né&o se constituiu em uma auditoria conforme as
normas de auditoria geralmente aceitas. Sendo assim, nao
estamos expressando nenhuma opinido sobre as
demonstracbes financeiras da CELG D, ou de suas
controladas e/ou coligadas;

A Deloitte Consultores ndo expressa através desta avaliacdo
nenhum juizo com relagcdo a distribuicdo do valor econémico
entre as diversas espécies e/ou classes de acdes da CELG D
ou de qualquer outra empresa coligada e/ou controlada;

Este Relatério ndo representa uma proposta, solicitacao,
aconselhamento ou recomendacdo por parte da Deloitte
Consultores sobre a negociacao entre Eletrobras e CELG D,
sendo essa decisdo de responsabilidade Unica e exclusiva dos
acionistas e Administracao das empresas envolvidas;

Os acionistas devem realizar suas proprias analises e devem
consultar seus proprios consultores juridicos, fiscais e
financeiros a fim de estabelecerem suas proprias opinides
sobre a operagao e seus riscos. Dessa forma, tanto a Deloitte
Consultores quanto seus socios e profissionais sdo isentos de
responsabilidade sobre todo e qualquer eventual prejuizo
decorrente da operacéo;

A Deloitte Consultores ndo se responsabiliza por perdas
diretas ou indiretas, nem por lucros cessantes eventualmente
decorrentes do uso deste Relatorio;



Notas Importantes

9. Este Relatério ndo se destina a circulagdo geral, tampouco
pode ser reproduzido ou utilizado com outro proposito além
daquele supracitado sem nossa prévia autorizagao por escrito,
sendo, porém, liberado o seu uso por terceiros dentro das
estritas condicdes do art. 264 da Lei das Sociedades
Andnimas. N&o assumimos qualquer responsabilidade ou
contingéncias por danos causados ou por eventual perda
incorrida por qualquer parte envolvida, como resultado da
circulagdo, publicacdo, reproducdo ou uso deste documento
com outra finalidade diferente da proposta; e

10. Reservamo-nos o direito de, mas ndo nos obrigamos a, revisar
todos os célculos incluidos ou referidos neste Relatério, se
julgarmos necessario, caso tenhamos conhecimento posterior
de informacdes ndo disponiveis por ocasido da emisséo deste
documento.

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Breve Descricao da Empresa

Introducéo

A CELG D é uma empresa que atua no segmento de distribuicdo
de energia elétrica, tendo como principais objetivos a execu¢do dos
projetos definidos no Plano de Eletrificacdo do Estado de Goias e o
desenvolvimento de estudos, projetos, construcdo e operagédo de
redes de distribuicdo e linhas de transmissdo, como também o
comércio de energia elétrica.

O surgimento da Empresa ocorreu por meio da Centrais Elétricas
de Goias S.A. (criada em fevereiro de 1956 com base na Lei
Estadual n° 1.087 de agosto de 1955), sendo constituida em marcgo
de 2007 a partir da Lei n°® 10.848 de margco de 2004 como
subsidiaria integral da Companhia Celg de Participacdes
(CELGPAR).

A CELG D realiza a distribuicdo de energia elétrica para as
seguintes classes:

* Residencial;

» Comercial,

* Industrial;

* Rural;

» Servigos publicos;

» Poderes publicos; e
* lluminacgdo publica.

Além disso, a Empresa detém a concessao para distribuicdo de
energia elétrica em 237 municipios, 391 distritos e povoados do
Estado de Goids, possuindo cerca de 2,4 milhdes de clientes e
abrangendo uma area de aproximadamente 337 mil kmz.

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

A seguir € apresentado um breve histérico da Empresa:

Fev/1956: Criacdo da Centrais Elétricas de Goias S.A (CELG);

Mar/1956: Através do Decreto Federal n° 38.868, a CELG foi
autorizada a funcionar como concessionaria de servigcos
publicos de eletricidade, atuando como geradora, transmissora e
distribuidora de energia elétrica;

Em 1989: O Estado de Goiés foi dividido ao Norte do Paralelo
13 e as instalacbes da CELG, que incluiam linhas e
subesta¢cbes, redes urbanas e rurais, além de usinas
hidrelétricas, que totalizavam 24,92 MW, foram transferidas para
0 novo Estado do Tocantins;

Em 1996: A CELG foi cindida pelo Estado de Goias, criando a
Centrais Elétricas de Cachoeira Dourada;

Jul/2006: A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
aprovou a segregacdo das atividades da CELG, em uma
empresa de distribuicdo de energia e em uma subsidiaria de
geragéao e transmissao;

Dez/2006: O Estado de Goias cria a CELGPAR, com o objetivo
social de investir em outras empresas;

Mar/2007: A CELG torna-se subsidiaria integral da CELGPAR,
tendo sua razéo social alterada para Celg Distribuicdo de
Energia S.A. — CELG D;

Abr/2012: A Eletrobras e o Estado de Goias celebraram um
Acordo de Acionistas e um Acordo de Gestao para aprimorar a
administragcéo e governancga da CELG D.



Breve Descricao da Empresa

Estrutura Societaria

A seguir, apresentamos a estrutura societaria da CELG D:

Eletrobras

Governo Outros

de Goias Investidores

99,70% 0,07% 0,23%

CELGPAR

Holding

100,00% 100,00%

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Aspectos Operacionais

O perfil do sistema elétrico da CELG D € formado pela extenséo de
linhas e subestacdes de subtransmissédo de 138 kV e 69 kV. Os
principais subsistemas estdo localizados nas cidades de Goiania,
Anapolis, Inhumas, Itumbiara e Firmindpolis.

A seguir é apresentado o perfil do sistema elétrico da Empresa:

~ ~ Linhas
T
ensbes Subestacdes o )
138 kV 41 1.992
69 kV 64 3.582

Fonte: Administracdo da Empresa .

As subestacdes das tensdes mencionadas anteriormente sao,
geralmente, configuradas com transformadores rebaixadores para
tensfes de 34,5 kV e 13,8 kV.

O subsistema das tensdes de 34,5 kV e 13,8 kV sé&o utilizadas para
atender centros urbanos de porte médio por meio de linhas e redes
de distribuicdo, como também atendem a maioria dos
consumidores do meio rural com circuitos monofasicos e trifasicos.

Este subsistema € formado por aproximadamente 170,8 mil km de
redes e linhas, além de 209 subestacbes de 34,5 kV que séo
complementadas com cerca de 28,7 mil km de redes de baixa
tensdo de 380/220 V e aproximadamente 7 mil KW de
transformacéo.

Adicionalmente, o sistema elétrico da CELG D esta conectado ao
Sistema Interligado Nacional (SIN).



Breve Descricao da Empresa

Aspectos Operacionais (cont.)

A seguir sdo apresentados os subsistemas de 138kV e 69kV da
CELG D, respectivamente:

Fonte: Administracdo da Empresa.
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Breve Descricao da Empresa

Resultados Operacionais Historicos

Volume

O volume das vendas de energia elétrica da CELG D em 2013 no
mercado cativo apresentou um crescimento de 6,7% em relacao a
2012, totalizando cerca de 11.291 GWh em 2013 ante 10.580 GWh
em 2012.

A classe residencial obteve a maior representatividade com 36%
das vendas da Empresa em 2013 com um montante de
4.051 GWh.

A seguir é apresentado um breve histérico do volume das vendas
de energia elétrica da CELG D:

Consumo de Energia (em GWh)

10.580 11.291

9.382 9.874

I I EE

2010 2011 2012 2013
= Residencial mmmm |ndustrial Comercial
m— Rural Demais classes Var %

Fonte: Administracéo da Empresa.

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Balanco Energético

O Balanco Energético apresenta a compra de energia realizada
pela Empresa para atender o mercado cativo, 0 suprimento a
outras concessiondrias, as perdas na distribuicdo de energia
elétrica e o rateio das perdas na rede basica.

A seguir é apresentado um breve histérico do balanco de energia
comprada da CELG D:

(em MWh)

Balango de Energia Comprada I
Recursos de Compra 11.125.355 11.801.836 12.505.527  13.193.031
. % Crescimento n.a. 6,08% 5,96% 5,50%
Energia de Contratos Registrados na CCEE 11.125.355 11.745.912 12.054.362 12.239.837
Energia Comprada no Mercado de Curto Prazo - 55.924 451.164 953.194
Requisitos de Compra 11.125.355 11.801.837 12.505.527  13.193.031
. % Crescimento n.a. 6,08% 5,96% 5,50%
Requisitos na Distribui¢&o 10.788.275 11.432.610 12.278.433 12.989.114
Consumidores Cativos 9.362.059 9.873.974 10.579.781 11.148.800
Suprimento 84.022 84.813 96.487 109.259
Perdas na Distribuicéo 1.342.194 1.473.823 1.602.165 1.731.055

Perdas na Rede Basica 195.778 197.013 213.088 203.917
Energia Vendida no Mercado de Curto Prazo 141.303 172.214 14.006 -

Fonte: Administracdo da Empresa..
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Breve Descricao da Empresa

Resultados Operacionais Historicos (cont.)

Receita Operacional Liquida

Em 2013 a receita operacional liquida da Empresa atingiu cerca de
R$ 2,8 bilhGes, apresentando um crescimento de 15,4% em
relacdo a 2012. Este crescimento inferior aos 20,6% de 2012,
deve-se a liberacdo pela ANEEL dos reajustes tarifarios em
meados de 2012, apds seis anos de congelamento tarifario em
decorréncia da inadimpléncia por parte da CELG D.

A seguir é apresentado um breve historico da receita operacional
liguida da CELG D:

Receita Operacional Liquida (em R$ Mil)

2.824.925
2.448.747
1.988.730 2.029.654 .
2010 2011 2012 2013

== Receita Operacional Liquida % Crescimento

Fonte: Administrac&o da Empresa.

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

EBITDA

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) da Empresa passou de R$ 8,4 milhdes negativos em
2011 para R$ 209,9 milhdes e R$ 385 milhdes positivos, em 2012
e 2013 respectivamente, demonstrando uma melhora significativa
nas operacdes da empresa. Esta melhora pode ser explicada,
principalmente, pela liberacdo dos reajustes tarifarios que estavam
represados até meados de 2012.

A seguir é apresentado um breve histérico do EBITDA da CELG D:

EBITDA (em R$ Mil)

384.958

209.947

32 570
2010 (8.425) 2012 2013
2011
= EBITDA % Receita Liquida

Fonte: Administracio da Empresa.
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Breve Descricao da Empresa

Resultados Operacionais Historicos (cont.)

Endividamento

A seguir € apresentada a composi¢cdo do servico da divida da
CELG D:

(em R$ mil)

Classificacso Saldo Divida Saldo Divida
dez/2012 dez/2013

Encargos Setoriais 1.738.309 1.605.343
Fornecedores 965.833 1.103.319
Empréstimos e Financiamentos 279.622 387.534
Parcelamentos Tributérios 211.660 342.245
Outras Dividas 278.094 248.181
Servico da Divida 3.473.518 3.686.622

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

D.R.E. Historica

(em R$ mil)
Demonstragao do Resultado

Receita Operacional Bruta * 3.594.091 3.736.696 4.462.717 4.617.369
. % Crescimento n.a. 4,0% 19,4% 3,1%
Deducdes da Receita Bruta (1.205.082) (1.301.325) (1.565.465) (1.564.286)
. % Receita Bruta -33,5% -34,8% -35,1% -33,9%
Encargos Setoriais (225.263) (271.325) (305.854) (64.577)
. % Receita Bruta -6,3% -7,3% -6,9% -1,4%
Receita Operacional Liquida 2.163.746 2.164.046 2.591.398 2.988.506
. % Crescimento n.a. 0,0% 19,7% 15,4%
Custo com Energia Elétrica (1.162.352) (1.273.393) (1.672.997) (1.822.882)
. % Receita Liquida -53,7% -58,8% -64,6% -61,0%
Custos e Despesas Operacionais (968.824) (899.078) (708.454) (780.666)
. % Receita Liquida -44,8% -41,5% -27,3% -26,1%
EBITDA 32.570 (8.425) 209.947 384.958
. % Receita Liquida 1,5% -0,4% 8,1% 12,9%
Depreciagao/Amortizagéo (155.889) (104.487) (112.695) (112.775)
Resultado Financeiro (356.574) (420.790) (878.528) (250.456)
Resultado Operacional (479.893) (533.702) (781.276) 21.727
. % Receita Liquida -22,2% -24,7% -30,1% 0,7%
Outros Resultados ndo Operacionais (14.596) (20.226) (10.395) (14.617)
Prejuizo antes IR e CS (494.489) (553.928) (791.671) 7.110
. % Receita Liquida -22,9% -25,6% -30,5% 0,2%
Imposto de Renda e Contrubuicdo Social (121.628) (106.761) (6.389) (6.445)
. % IRICS 24,6% 19,3% 0,8% -90,6%
Prejuizo do Periodo (616.117) (660.689) (798.060) 665
. % Receita Liquida -28,5% -30,5% -30,8% 0,0%

* Contempla a Receita de Construcéo

Fonte: Demonstragdes Financeiras Auditadas pelas empresas UHY Moreira Auditores e AUDIMEC Auditores

Independentes.
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Breve Descricao da Empresa

Balanco Patrimonial Historico

(em R$ mil) (em R$ mil)
. Caixa e Equivalentes de Caixa 97.602 177.979 204.635 69.837 . Fornecedores 1.448.499 1.432.556 437.934 503.623
. Consumidores, Concessiondrios e Permissionarios 669.608 683.634 958.976 862.911 . Folha de Pagamento 9.203 9.941 9.704 -
. Dewvedores Diversos 163.493 85.661 61.039 92.641 . Encargos e Dividas 210.531 153.600 8.095 -
. Senigos em Curso 52.712 51.925 48.405 49.092 . Tributos e Contribuicdes Sociais 1.021.434 651.881 399.874 382.803
. Contas a Receber - Estado de Goias 17.045 17.055 227.000 200.000 . Empréstimos e Financiamentos 330.592 238.527 99.546 246.370
. Créditos Fiscais - 17.452 - - . Taxas Regulamentares 1.327.880 1.136.752 281.974 634.479
. Outros Créditos 361.552 59.710 93.912 227.015 . Entidade de Previdéncia Privada - 33.480 31.716 30.339
. Proviséo p/ Créditos de Liquidacé&o Duvidosa (98.666) (93.704) (221.352) (272.445) . Obrigacdes Estimadas - 48.474 42.677 41.851
. Estoques 24.459 30.405 29.852 25.437 . Credores Diversos 42.064 184.127 210.799 231.487
. Recurso Destinado a Aumento de Capital 34.450 134.450 - -
. Outros 106.647 156.780 148.002 78.107
Total do ativo circulante 1.287.805 1.030.117 1.402.467 1.254.488 Total do passivo circulante 4.531.300 4.180.568 1.670.321 2.149.059
. Consumidores 307.253 284.259 191.763 194.429 . Fornecedores 105.125 20.245 924.180 934.839
. Programa Emergencial Redugéo Consumo Energia Elétrica 997 997 - - . Programa Emergencial Redugdo Consumo Energia Elétrica 997 997 - -
. Devedores Diversos 16.585 128.193 130.834 127.618 . Empréstimos e Financiamentos 494.293 233.677 248.109 204.478
. Contas a Receber - Estado de Goias 1.924.942 556.889 - - . Tributos e Contribui¢cdes Sociais 61.924 416.922 61.380 17.824
. Ativo Financeiro - Bens da Concesséo 1.034.188 1.198.083 1.484.962 1.626.886 . Taxas Regulamentares 736.628 582.594 1.602.574 1.116.775
. Créditos Fiscais 481.132 231.499 135.569 116.473 . Entidade de Previdéncia Privada - 134.385 129.785 121.317
. Bens e Direitos Destinados a Alienagéo 41.350 47.467 55.453 63.083 . Obrigacdes Estimadas 510.504 231.499 133.134 100.685
. Outros Créditos 23.375 343.295 365.926 409.745 . Credores Diversos - 29.047 23.480 12.639
. Provisbes para Contingéncias 394.218 372.947 365.926 409.745
. Outros 8.777 9.268 29.196 25.325
Total do realizavel a longo prazo 3.829.822 2.790.682 2.364.507 2.538.234 Total do exigivel a longo prazo 2.312.466 2.031.581 3.517.764 2.943.627
. Investimentos 7.933 11.013 6.859 6.859 . Capital Social 390.419 390.419 1.794.979 1.794.979
. Imobilizado 92.662 85.605 91.473 73.393 . Resena de Reavaliagdo 341.828 297.511 262.011 226.094
. Intangivel 711.593 657.775 292.322 189.920 . Prejuizos Acumulados (1.646.198) (2.324.887) (3.087.447) (3.050.865)
Total do permanente 812.188 754.393 390.654 270.172 Patriménio liquido (913.951) (1.636.957) (1.030.457) (1.029.792)
Ativo Total 5.929.815 4.575.192 4.157.628 4.062.894 Passivo total 5.929.815 4.575.192 4.157.628 4.062.894
| |
Fonte: Demonstracdes Financeiras Auditadas pelas empresas UHY Moreira Auditores e AUDIMEC Auditores

Independentes.
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Premissas de Projecao

Premissas Gerais

As principais premissas e consideracbes que balizaram a
estimativa de valor econémico da CELG D foram fornecidas pela
Administracdo da Empresa, as quais foram discutidas e
analisadas, e estdo descritas no presente Relatorio de Avaliagéo.

A seguir, apresentamos um sumario das principais premissas
adotadas:

» A data-base da avaliacdo é 31 de dezembro de 2013;

* Os valores projetados estdao expressos em milhares de reais
(R$ mil) em termos nominais, ou seja, contemplam a inflagcao
estimada ao longo do periodo de projecao;

* As projecdes de resultados futuros e fluxos de caixa gerados
pelas opera¢gbes da CELG D consideram o periodo de 01 de
janeiro de 2014 a 07 de julho de 2015, em decorréncia do fim da
concessao da Empresa (conforme determinacdo do Acordo de
Gestéao);

» Esta avaliacdo considera, além da projecdo dos resultados
operacionais, os fluxos relativos a captacdo e pagamento de
recursos de terceiros (fluxo de caixa do acionista);

» Conforme estabelecido entre as partes, havera a entrada de
recursos de R$ 1.900 milhdes, sendo:

— Aporte do acionista de R$ 1.170,0 milhdes;

- Realizagdo de ativos com a CELG GT no valor de
R$ 107,8 milhdes; e

- Captacado de mutuo de R$ 622,2 milhdes.

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Ao término da concessdo, considerou-se 0 valor presente da
reversdo do Patriménio Liquido Ajustado, o qual contempla a
atualizacdo (i) da Base de Remuneracdo Regulatoria (BRR ou
Ativo Financeiro em Servico), (ii) do Ativo Financeiro em Curso e
(i) dos terrenos detidos pela CELG D, com base na expectativa
de inflacdo (vide detalhamento na pagina 35);

Conforme estabelecido no Acordo de Gestéo, adotou-se a taxa
de desconto de 10,72% a.a., equivalente ao custo de capital
préprio em termos reais calculada pela ANEEL para o segmento
de distribuicdo. Desta forma, para célculo do valor presente, o
fluxo de caixa do acionista foi deflacionado pela expectativa
futura da inflacao;

O resultado da avaliacdo econbmico-financeira apresentado
nesse documento contemplam os ajustes de Due Diligence (vide
pag.36); e

Os indicadores macroecondémicos utilizados na elaboracdo do
presente estudo estdo apresentados a seguir:

Dados Macroecondmicos 2014 2015
IPCA 5,73% 5,97%
IGP-M 6,01% 5,40%
INPC 5,52% 5,94%
Selic 10,47% 10,78%
Délar (R$/US$) 2,40 2,40
Yen (R$/¥) 0,0237 0,0233

Fonte: CELG D, Banco Central do Brasil (Bacen) e The Economist
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Premissas de Projecao

Volume

7

O volume da Empresa € composto pela distribuicdo de energia
elétrica no mercado livre e cativo. O mercado cativo compreende
as seguintes classes de consumidores:

* Residencial;

» Comercial,

* Industrial;

* Rural;

* Poderes Publicos;

» Servicos Publicos; e
 lluminagéo Publica.

7

JA o mercado livre é formado pelo suprimento a outras
concessionarias e pelo o uso do sistema elétrico da CELG D.

Dessa forma, o volume das vendas de energia elétrica da
Empresa no mercados cativo e livre para o periodo de 01 de
janeiro de 2014 a 07 de julho de 2015 foi projetado conforme as
expectativas mensais da Administracédo da CELG D.
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Cabe ressaltar que os volumes considerados na projecéo referem-
se a expectativa mais atualizada enviada pela Administracdo da
CELG D.

A seguir é apresentado o volume projetado para a Empresa:

Volume Projetado
2014 2015 (*)
Mercado Cativo (MWh) 11.886.299 6.321.704
Residencial 4.293.674 2.336.926
Industrial 2.527.099 1.349.389
Comercial, Senicos e Outras Atividades 2.407.701 1.318.082
Rural 1.301.837 606.939
Poder Publico 415.942 219.758
lluminagdo Publica 556.755 290.139
Senic¢o Publico 377.382 197.457
Consumo Proprio 5.908 3.015
Suprimento (MWh) 110.500 56.133
Livres (MWh) 892.650 520.110
Uso Geradores (kW) 12.628.644 6.551.958
Uso Distribuidora (kW) 33.162 17.721

|
(*) Projetado até 07 de julho de 2015.
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Premissas de Projecao

Tarifas

As tarifas por classe de consumo foram projetadas pela CELG D,
em linha com a metodologia determinada pela ANEEL. Abaixo é
demonstrado o evento tarifario contemplado no periodo de
projecéo:
Set/2014
IRT

Data-base Término da
31/dez/2013 Concesséao
07/jul/2015

Conforme demonstrado acima, o periodo projetivo contempla as
seguintes tarifas:

e 01 de janeiro de 2014 a 11 de setembro de 2014: Tarifa
homologada pela ANEEL no Terceiro Ciclo de Reviséo Tarifaria
Periddica (3CRTP) em 12 de setembro de 2013; e

e Para o periodo projetivo remanescente, considerou-se a
expectativa da CELG D para o IRT em 12 de setembro de 2014,
com incremento médio de aproximadamente 19,3% nas tarifas.
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A seguir, € apresentada a projecao das tarifas médias nos anos
projetados, resultante das premissas descritas anteriormente:

(emR$)
. o Projetado
Tarifas M
arifas Médias 2014 2015 ()

Residencial 450,28 511,65
Industrial 335,90 378,26
Comercial, Senigos e Outras Atividades 433,62 490,21
Rural 252,72 305,72
Rural Irrigante
Poder Publico 404,19 458,49
lluminag&o Publica 252,11 286,63
Seni¢o Publico 318,86 359,35
Consumo Préprio 422,36 481,55
Suprimento 165,55 188,60
Liwes 34,34 39,54
Uso Geradores 2,47 2,81
Uso Distribuidora 17,13 19,49

(*) Valores referentes as tarifas em setembro de 2014 (vigentes até 11 de setembro de 2015).
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Premissas de Projecao

Outras Receitas Operacionais

As outras receitas sdo compostas pelos seguintes itens:

Servico Taxado: compreende a prestacdo de servicos aos
consumidores, como, por exemplo, o religamento da energia
elétrica e foi projetado com base no percentual de 0,85% sobre
a receita bruta de acordo com estimativas da Administracdo da
Empresa,

Arrendamentos e Aluguéis: contemplam o0s contratos de
compartilhamento de postes com empresas de telecomunicagao
e foram projetados com base na absor¢cdo de um terco do
crescimento da receita bruta de fornecimento e TUSD, de
acordo com expectativas da Administracdo da Empresa;

Outros Servigcos, Repasses e Contribuicdes: constituem a
prestacdo de pequenos servicos esporadicos, como, por
exemplo, a montagem de transformadores em festas
agropecuarias e os repasses, principalmente, da Contribui¢cdo
de lluminacdo Publica (CIP) e foram projetados com base na
absorcdo de metade do crescimento da receita bruta de
fornecimento e TUSD de acordo com perspectivas da
Administracdo da CELG D; e

Subvencées CDE (Conta de Desenvolvimento Energético):
contemplam a subvencao para consumidores de baixa renda e
descontos tarifarios, os quais foram projetadas com base nas
expectativas futuras informadas pela Administracado da CELG D.
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CVA ao Término da Concessdo: Com base nas projecdes

estimadas pela CELG D, a empresa incorrerd em custos
relevantes de compra de energia e encargos setoriais até julho
de 2015, principalmente pela exposi¢do involuntaria e pregos
elevados de energia no mercado de curto prazo.

No periodo compreendido entre setembro de 2014 até o final da
concessdo, a CELG D estima que havera um
desbalanceamento entre a 0os gastos ndo gerenciaveis efetivos
€ 0S gastos que possuem cobertura tarifaria. Dessa forma,
considerando-se que o0 encerramento da concessao se dara em
julho de 2015 e o préximo reajuste tarifario seria apenas em
setembro de 2015, a CELG D estima que ao término da
concessao tera direito ao ressarcimento dos referidos custos
ndo cobertos via tarifa nesse periodo, estimado em R$ 448,9
milhdes (pass through de gastos ndo gerenciaveis).

A referida receita de CVA foi considerada no Resultado de 2015,
vide pag. 31.
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Premissas de Projecao

Receita Operacional Bruta

Considerando as premissas anteriormente descritas sobre volume,
tarifas e outras receitas operacionais, € apresentada abaixo a
receita operacional bruta projetada para a Empresa:

Receita Operacional Bruta (em R$ mil)

4.911.372
——

3.426.431

2014 jul/2015
CVA ao término da concesséo mmmm Outras Receitas Operacionais
mmmm Mercado Livre mmmm \ercado Cativo

% Crescimento
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Deducdes da Receita

Correspondem aos impostos indiretos sobre a receita operacional
bruta e Encargos Setoriais, conforme as descritos a seguir:

* Impostos Indiretos:

— PIS e COFINS: 9,25% sobre a receita operacional bruta total
da Empresa;

- ICMS: aproximadamente 27,6% sobre a receita de
distribuicdo de energia e da Tarifa de Uso dos Sistemas
Elétricos de Distribuicdo (TUSD), conforme verificado no
histérico recente da CELG D, excluindo-se a parcela isenta
dos consumidores residenciais, rurais e servico publico ao
Estado, conforme informado pela Administracdo da
Empresa,

- ISS: 5% (conforme verificado no histérico recente da
CELG D) sobre as Outras Receitas, as quais contemplam
basicamente compartilhamento de postes.

 Encargos Setoriais:

- Programa de Eficiéncia Energética (PEE) e Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D);

- Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), composta
pela cota mensal e decreto n°7945 (Seguranca Energética);

- Extinta Conta de Consumo de Combustiveis (CCC) — Lei n°
12.767, e Ressarcimento ICMS sistema isolado;
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Premissas de Projecao

Receita Operacional Liquida

Considerando as premissas anteriormente descritas, a receita
operacional liquida projetada para a CELG D é apresentada
abaixo:

(em R$ mil)
Receita Operacional Liquida
> 5 2014 2015

Receita Operacional Bruta 4.911.372 3.426.431
. % Crescimento 10,3% 35,4%
Impostos e Encargos (1.812.415) (1.098.760)
. % Receita Bruta -36,9% -32,1%
Encargos Setoriais (216.652) (114.034)
. % Receita Bruta -4,4% -3,3%
. PEE (Politica de Eficiencia Energética) (13.354) (8.727)
. P&D (Pesquisa e Desenwlvimento) (13.548) (8.825)
. CCC (Conta de Consumo de Combustiveis) - -
. CDE (Conta de Desenwolvimento Energético) (189.750) (18.609)
. CDE - Dec. N° 7945 (Seguranca Energética) - (77.873)
Receita Operacional Liquida 2.882.306 2.213.637
. % Crescimento 2,0% 49,1%

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Custos com Energia Elétrica

Volume de Compra de Energia

O volume de compra de energia foi estimado com base no Balanco
Energético elaborado pela Administracdo da Empresa,
considerando a expectativa futura de energia vendida e perdas na
distribuicdo de energia elétrica.

7z

A seguir é apresentado o Balanco Energético projetado para a

Empresa:
(em Mwh)

Balanco de Energia Comprada

2015 (*)

Recursos de Compra 14.089.815 7.501.938
. % Crescimento 6,80% 3,37%

Energia de Contratos Registrados na CCEE 11.764.066 6.465.883
Energia Comprada no Mercado de Curto Prazo 2.325.749 1.036.055

Requisitos de Compra 14.089.815 7.501.938
. % Crescimento 6,80% 3,37%

Requisitos na Distribui¢éo 13.881.071 7.390.964

Consumidores Cativos 11.886.299 6.321.704

Suprimento 110.500 56.133
Perdas na Distribui¢éo 1.884.272 1.013.127
Perdas na Rede Basica 208.744 110.974

(*) Projetado até 07 de julho de 2015.
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Premissas de Projecao

Custos com Energia Elétrica (cont.)

Preco de Compra de Energia

O preco de compra de energia € estabelecido com base nas tarifas
estabelecidas nos contratos de comercializacdo de energia elétrica
no ambiente regulado (CCEARS), nas tarifas da energia advindas
do Proinfa (Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de
Energia Elétrica) e nas tarifas cobradas pelas empresas geradoras
e comercializadoras de energia elétrica no mercado de curto prazo

A seguir é apresentado a projecdo dos precos médios de compra
de energia projetado para a CELG D:

(em R$/GWh)
Precos Médios de Compra de Energia
2014 2015
Contratos 146,37 147,32
Proinfa 276,50 339,82
Mercado de Curto Prazo 518,25 350,26

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Os custos com compra de energia elétrica da Empresa séo
compostos também pelos seguintes gastos:

e TUST (Tarifa de Uso dos Sistemas Elétricos de Transmisséao);

* Repasses de CDE para despesas no curto prazo e Seguranga
Energética, estimado em R$ 787 milhdes em 2014, de acordo
expectativa de ressarcimento pela Administracdo da Empresa; e

» Créditos tributarios de PIS/COFINS.

Adicionalmente, tais encargos e créditos foram projetados
conforme expectativas futuras da Administragéo da CELG D.

A seguir € apresentado a projecao dos custos com energia elétrica
da Empresa:

Custos com Energia Elétrica (em R$ mil)

2.057.736

1.285.543

2014 juli2015

= Projetado % Receita Liquida
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Premissas de Projecao

Custos e Despesas Operacionais

Os custos e despesas operacionais referem-se aos gastos com:

PMSO (Pessoal, Material, Servigos de Terceiros e Outras);
* TFSEE (Taxa de Fiscalizac&o de Servicos de Energia Elétrica);e
» PCLD (Provisao de Credores de Liquidacédo Duvidosa);

Para os gastos com PMSO, foi considerado os valores projetados
no Plano de Acé&o de 2013.

Os gastos com TFSEE foram projetados com base nas
informacdes do contidas no IRT 2014 elaborado pela
Administracdo da CELG D, sendo corrigidas pela inflagédo ao longo
do periodo projetivo.

E os gastos com PCLD foram projetados com base no Plano de
Acao elaborado pela Administragédo da Empresa, considerando um
percentual de 0,89% sobre as receitas de fornecimento e TUSD.

A seguir é demonstrado a projecdo dos custos e despesas
operacionais da Empresa:

(em R$ mil)
Custos e Despesas Operacionais
P P 2014 2015

Custos e Despesas Operacionais (765.813) (424.287)
. % Receita Liquida -24,9% -25,7%
. PMSO (Pessoal, Material, Senicos e Outros) (720.000) (396.603)
. TFSEE (4.274) (2.372)
. PCLD (41.539) (25.312)
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EBITDA

Como resultado das premissas descritas anteriormente, €
apresentada a seguir a projecao do EBITDA da Empresa:

EBITDA (em R$ mil)

503.807

58.757

2014 jul/2015

== Projetado mmssm Realizado % Receita Liquida

Depreciacéo

Considerou-se a amortizagdo da totalidade do ativo intangivel
existente na data base até o encerramento da concessao.

Os novos investimentos foram depreciados de acordo com a taxa
média de depreciacao dos ativos de 3,95% a.a.
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Premissas de Projecao

Servigo da Divida

O Servico da Divida compreende o endividamento da CELG D em

relagdo a encargos setoriais,

fornecedores,

empréstimos e

financiamentos, parcelamentos tributarios e outras dividas.

Classificagao

Descrigdo da Divida

Saldo Devedor
em 31/12/2013

Dessa forma, tais dividas foram projetadas com base nas
condicbes existentes na data-base até o momento de sua

reestruturacdo (detalhado adiante nesse

apresentado a seguir:

Vencimento

Juros / Encargos

relatorio),

conforme

(em R$ mil)

Periodo de Caréncia
Restante na Data-Base

Eletrobras - CDE - Repactuagéo (2012) 819.477 30/05/2019 Selic Principal - 17 meses
Encargos Setoriais Repactuacédo - CCC - Eletrobras (2006) 337.338 31/12/2014 Selic n.a.
Eletrobras - Proinfra - Repactuagéo (2012) 229.510 30/05/2019 Selic Principal - 17 meses
Eletrobras - RGR - Repactuacgao (2012) 216.338 30/05/2019 Selic Principal - 17 meses
Eornecedores Eletrobras - Itaipu 1.024.468 30/05/2019 12% a.a + Var. Cambial (US$) Principal - 17 meses
Eletrobras - Itaipu - Residual 31.430 30/05/2019 Selic Principal - 17 meses
Banco ABC Brasil - Contrato: 2349612 64.347 17/11/2014 100% CDI + 0,29% a.m Principal + Juros - 5 meses
Banco ABC Brasil - Contrato: 2395012 63.939 11/12/2014 100% CDI + 0,31% a.m Principal + Juros - 6 meses
OECF / JBIC 1 42.131 20/09/2016 4,0% a.a. + Var. Cambial (¥) n.a.
Banco Lemon - BRACCE (164/2008) 4.599 24/05/2014 IPCA+ 1,37% a.m n.a.
OECF / JBIC 2 3.572 20/09/2016 3,25% a.a. + Var. Cambial (¥) n.a.
Empréstimos e Banco Lemon - BRACCE - CCB (398/399/400) 2.254 28/12/2016 100% CDI + 0,88% a.m n.a.
Financiamentos FURNAS / STN / Eletrobras - Lei 8.727/93 375 03/03/2014 10,73% a.a. + IGP-M n.a.
Panamericano 15.090 23/03/2015 100% CDI + 0,41% a.m Principal - 6 meses
Bic Banco 136.796 17/12/2015 100% CDI + 0,40% a.m n.a.
Banco do Brasil S/A 8.736 17/08/2015 100% CDI + 0,30% a.m n.a.
Banco Daycoval 40.182 18/05/2016 - 20/06/2016 100% CDI + 0,49% a.m Principal - 5 meses
Qutras Instituicbes 5.513 Selic n.a.
PAEX PIS/COFINS 130 meses 92.579 31/07/2016 TILP n.a.
parcelamentos Tributérios Recuperar Il (ICMS) 227.000 25/11/2017 0,5% a.m + IGP-DI n.a.
PAEX PIS/COFINS 120 meses 17.042 ®) Selic n.a.
PAEXINSS 130 meses 5.624 28/02/2017 TILP n.a.
Acordo ELETRA 150.821 30/07/2020 6,0% a.a + INPC n.a.
Autos de Infragéo (2009/2010/2011) 24.916 30/03/2017 12,68% a.a + Selic n.a.
Outras Dividas ECF's - Contrato: 232/2008 33.057 30/05/2024 5,0% a.a e Tx. Adm de 1,0%a.a Principal - 17 meses
ECF's - Contrato: 149/2006 23.322 30/10/2018 5,0% a.a e Tx. Adm de 1,0%a.a n.a.
ECF's - Contrato: 017/2004 5.847 30/10/2018 5,0% a.a e Tx. Adm de 1,0%a.a n.a.
Acordo CELGMED PRGE (723/2011) 1.085 28/02/2015 IPCA n.a.
TOTAL 3.627.389

Fonte: Administragéo da Empresa

(*) O vencimento do PAEX 120 PIS ocorre em 31/07/2014 e do PAEX 120 COFINS em 30/08/2016.
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23



Premissas de Projecao

Entrada de Recursos

Adicionalmente, com base em premissas fornecidas pela
Eletrobras, apresentamos a seguir os valores de entrada de
recursos na CELG D (aporte do acionista, realizacdo de ativos
CELG GT e captacdo de mutuo), bem como as respectivas
destinacbes (prioridade de pagamento de dividas setoriais). As
referidas premissas estao descritas a seguir:

Aporte do acionista:
 Valor: R$ 1.170,0 milhdes
» Data do aporte: 30 de junho de 2014

» Destinagdo: pagamento das dividas CDE, CCC, RGR (parcial).
Realizacdo de ativos com a CELG GT:
* Valor: R$ 107,8 milhGes

» Destinacdo: pagamento das dividas RGR (remanescente) e
Itaipu (parcial)

Valor da captacao e condicées (mutuo):
» Valor: R$ 622,2 milhdes
» Data da captacao: 30 de junho de 2014

» Destinacdo: pagamento divida Itaipu (parcial). O valor
remanescente da nova divida sera utilizado para financiamento
dos novos investimentos e capital de giro.

* Prazo: 13 anos, sendo 3 anos de caréncia de principal e juros
e Custo: TILP + 1% a.a.
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Além da entrada de recursos de R$ 1.900 milhdes (descrita
anteriormente), a Administracdo da Empresa, estima a captacéo
adicional de financiamentos visando sanar parcialmente, suas
necessidades de caixa e capital de giro, conforme descrito a
sequir:

Valor da captacdo e condicdes (Credit Suisse):

» Valor: R$ 290 milh&es (em 6 parcelas)

» Data da captacao: 30 de abril de 2014

» Prazo: 5 anos, sendo 1 ano de caréncia de principal
* Custo: SELIC + 0,6% a.m.

Valor da captacéo e condi¢Ges (Bic Banco):

* Valor: R$ 70 milhdes

» Data da captacao: 30 de fevereiro de 2014

* Prazo: 2 anos e meio, sendo 6 meses de caréncia de principal
e Custo: SELIC + 0,45% a.m.
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Premissas de Projecao

Servigo da Divida apos Entrada de Recursos

A tabela a seguir demonstra:

» O saldo do servico da divida na data base do trabalho;

« A projecdo do referido saldo em 30 de junho de 2014,
assumindo as condi¢bes existentes na data-base (pagamento
de juros e principal).

Saldo Devedor

Saldo Devedor

* A posicdo do servico da divida apés o pagamento parcial de
dividas setoriais e Itaipu, mediante a entrada de recursos de
R$ 1.900 milhdes (aporte de capital, realizacdo de ativos CELG

GT e captagdo de matuo).

Dividas Quitadas com

Saldo Remanescente

Dividas Quitadas com

(emR$ mil)
Saldo da Divida

Classificagéo Descricédo da Divida o (apds Aporte do Entrada do Mdtuo + Ativo apos
em 31/12/2013 em 30/06/2014 Aporte do Acionista AT de Recursos CELG GT Entrada de Recursos
Eletrobras - CDE - Repactuacéo (2012) 819.477 805.819 (805.819) - - - -
Encargos Setoriais Repactuagéo - CCC - Eletrobras (2006) 337.338 168.669 (168.669) - - - -
9 Eletrobras - Proinfra - Repactuagao (2012) 229.510 225.685 - 225.685 - - 225.685
Eletrobras - RGR - Repactuag&o (2012) 216.338 212.732 (195.512) 17.221 - (17.221) =
Fornecedores Eletrobras - Itaipu 1.024.468 1.028.828 - 1.028.828 - (712.780) 316.048
Eletrobras - Itaipu - Residual 31.430 30.906 - 30.906 - 30.906
Banco ABC Brasil - Contrato: 2349612 64.347 41.636 - 41.636 - - 41.636
Banco ABC Brasil - Contrato: 2395012 63.939 42.626 - 42.626 - - 42.626
OECF/JBIC1 42.131 35.052 - 35.052 - - 35.052
Banco Lemon - BRACCE (164/2008) 4.599 - - - - - -
OECF / JBIC 2 3.572 2.966 - 2.966 - - 2.966
Empréstimos e Banco Lemon - BRACCE - CCB (398/399/400) 2.254 1.879 - 1.879 - - 1.879
Financiamentos FURNAS / STN / Eletrobras - Lei 8.727/93 375 - - = - - =
Panamericano 15.090 9.054 - 9.054 - - 9.054
Bic Banco 136.796 104.981 - 104.981 - - 104.981
Banco do Brasil S/A 8.736 6.115 - 6.115 - - 6.115
Banco Daycoval 40.182 39.345 - 39.345 - - 39.345
Outras Instituiges 5.513 5.513 - 5.513 - - 5.513
PAEXPIS/COFINS 130 meses 92.579 80.235 - 80.235 - - 80.235
parcelamentos Tributérios Recuperar Il (ICMS) 227.000 227.000 - 227.000 - - 227.000
PAEXPIS/COFINS 120 meses 17.042 13.847 - 13.847 - - 13.847
PAEXINSS 130 meses 5.624 - - - - - -
Acordo ELETRA 150.821 145.132 - 145.132 - - 145.132
Autos de Infracdo (2009/2010/2011) 24.916 21.083 - 21.083 - - 21.083
Outras Dividas ECF's - Contrato: 232/2008 33.057 32.782 - 32.782 - - 32.782
ECF's - Contrato: 149/2006 23.322 20.910 - 20.910 - - 20.910
ECF's - Contrato: 017/2004 5.847 5.242 - 5.242 - - 5.242
Acordo CELGMED PRGE (723/2011) 1.085 651 - 651 - - 651
Mutuo - - - - 622.205 - 622.205
Novas Captagbes Banco Credit Suisse - - - = 290.000 - 290.000
Bic Banco - - - - 70.000 - 70.000
TOTAL 3.627.389 3.308.687 (A) (1.170.000) 2.138.687 982.205 (B) (730.000) 2.390.892

|
(A) + (B) = R$1.900 milhdes
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Premissas de Projecao

Receita Financeira

Considerou-se o Plano de Acdo 2013-2025 elaborado pela
Administracdo da CELG D como base para projecdo de receita
financeira, a qual corresponde principalmente a multas e juros de
mora aplicadas sobre as faturas de energia em atraso,
equivalente a R$ 37,8 milhdes em 2014 e R$ 17,0 milhdes para o
periodo compreendido entre 01 de janeiro a 07 de julho de 2015
(encerramento da concessao).

Imposto de Renda e Contribuicdo Social

Para o célculo de Imposto de Renda e Contribuicdo Social
considerou-se a aliquota vigente conforme o regime tributario de
Lucro Real.

Conforme comentado anteriormente, considerou-se um cenario
unico de avaliagdo, o qual contempla o encerramento da
concessao em julho de 2015. Dessa forma, para fins de apuracdo
do IRCS no periodo compreendido entre janeiro e julho de 2015,
considerou-se que a CELG D tomard a dedutibilidade fiscal das
diferencas temporérias (ex: saldo da PCLD e demais provisdes).

O saldo das referidas diferencas temporarias em 2015 é maior que
a base tributavel, portanto ndo foi considerado pagamento de IRCS
nesse ano.
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Investimentos

Os investimentos foram projetados conforme expectativas da
Administracdo da CELG D, considerando gastos em expansao e
melhoria urbana, automacdo de redes urbanas, linhas e
subestacbes e de subtransmissdo, medidores, universalizacio
rural, bem como investimentos corporativos.

A seguir € apresentada a projecdo dos investimentos da Empresa:

CAPEX (em R$ mil)

143.590

93.196

2014 jul/l2015

= Projeado % Receita Liquida

Capital de Giro

Os ativos e passivos operacionais (capital de giro) foram
projetados conforme as condicbes comerciais atualmente
praticadas pela Empresa (prazos médios de recebimento e
pagamento).
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Premissas de Projecao

Reversao a Valor Presente

Ao término da concessado, considerou-se o valor presente da
reversdo do Patriménio Liquido Ajustado, ou seja, a liquidagédo de
ativos e passivos projetados em julho de 2015, conforme
apresentado a seguir:

Reversdo a Valor Presente (em R$ mil)

Patriménio liquido Ajustado (jul/2015) 710.378
Fator de Deflagcdo ==> 8,92%

Patriménio liquido Deflacionado (jul/2015) 652.196
Fator de Desconto ==> 0,856

Patriménio liquido Valor Presente 558.554

Vide detalhamento nas péaginas 34 e 35.

O Patriménio Liquido Ajustado ao termino da concesséo contempla
a atualizagédo (i) da Base de Remuneracdo Regulatéria (BRR ou
Ativo Financeiro em Servico), (ii) do Ativo Financeiro em Curso e
(iif) dos terrenos detidos pela CELG D, com base na expectativa de
inflac@o (vide detalhamento na pagina 35).

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Resultado da Avaliacao

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Resultado da Avaliacao

Com base na metodologia adotada, consideracdes e premissas
fornecidas pela Administragdo da Empresa, estimamos que o valor
econbmico da totalidade das acdes da CELG D, na data-base 31
de dezembro de 2013, é de R$ 115.765 mil (cento e quinze
milhdes, setecentos e sessenta e cinco mil reais), conforme
apresentado a seguir:

Resultado da Avaliacdo (em R$ mil)

Fluxo de Caixa do Acionista a Valor Presente (442.789)
(+) Rewersao a valor presente 558.554
Valor Econdmico 115.765

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.
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Anexos
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ANnexos

Demonstracédo do Resultado do Exercicio Projetada

(em R$ mil)
Projecéo
Demonstragdo do Resultado 2014 jul/l2015
Receita Operacional Bruta * 3.419.075 3.602.304 4.320.066 4.453.788 4.911.372 3.426.431
. % Crescimento n.a. 5,4% 19,9% 3,1% 10,3% 35,4%
Receita Operacional de Fornecimento e TUSD 3.296.700 3.510.263 4.247.171 4.209.353 4.667.296 2.844.043
. % Crescimento na. 6,5% 21,0% -0,9% 10,9% 18,3%
CVA ao término da concesséo - - - - - 448.957
. % Crescimento n.a. na. na. n.a. n.a. n.a.
Outras Receitas Operacionais 122.375 92.041 72.895 244.435 244.076 133.431
. % Crescimento n.a. -24,8% -20,8% 235,3% -0,1% 6,1%
Impostos Indiretos (1.205.082) (1.301.325) (1.565.465) (1.564.286) (1.812.415) (1.098.760)
. % Receita Bruta -36,6% -37,1% -36,9% -37,2% -38,8% -33,4%
Encargos Setoriais (225.263) (271.325) (305.854) (64.577) (216.652) (114.034)
. % Receita Bruta -6,8% -7,7% -7.2% -1,5% -4,6% -3,5%
Receita Operacional Liquida 1.988.730 2.029.654 2.448.747 2.824.925 2.882.306 2.213.637
. % Crescimento n.a. 2,1% 20,6% 15,4% 2,0% 49,1%
Custos com Energia Elétrica (1.162.352) (1.273.393) (1.672.997) (1.822.882) (2.057.736) (1.285.543)
. % Receita Liquida -58,4% -62,7% -68,3% -64,5% -71,4% -58,1%
Custos e Despesas Operacionais (793.808) (764.686) (565.803) (617.085) (765.813) (424.287)
. % Receita Liquida -39,9% -37,7% -23,1% -21,8% -26,6% -19,2%
EBITDA 32.570 (8.425) 209.947 384.958 58.757 503.807
. % Receita Liquida 1,6% -0,4% 8,6% 13,6% 2,0% 22,8%
. Depreciagdo e Amortizagdo (155.889) (104.487) (112.695) (112.775) (124.870) (78.403)
EBIT (123.319) (112.912) 97.252 272.183 (66.113) 425.404
. % Receita Liquida -6,2% -5,6% 4,0% 9,6% -2,3% 19,2%
. Receitas Financeiras 629.240 585.435 298.837 493.684 37.793 17.062
. Variagé@o cambial, corregédo e atualizagdo monetaria - - - - (29.579) (1.591)
. Despesas Financeiras (985.814) (1.006.225) (1.177.365) (744.140) (256.131) (44.582)
. Juros Incorridos - Matuo - - - - (24.646) (22.365)
. Juros Incorridos - Novas Captacdes - - - - (39.910) (33.711)
. Mais valia - BRR - - - - - 162.301
. Mais valia - Imobilizado - - - - - 7.109
Lucro / (Prejuizo) Antes do Imposto de Renda (479.893) (533.702) (781.276) 21.727 (378.586) 509.626
. % Receita Liquida -24,1% -26,3% -31,9% 0,8% -13,1% 23,0%
. Imposto de Renda/Contribui¢éo Social (121.628) (106.761) (6.389) - - -
.% IRe CSLL -25,3% -20,0% -0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Lucro / (Prejuizo) Liquido do Exercicio (601.521) (640.463) (787.665) 21.727 (378.586) 509.626
. % Receita Liquida -30,2% -31,6% -32,2% 0,8% -13,1% 23,0%

(*) Nao contempla a Receita de Construgao
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ANnexos

Fluxo de Caixa Projetado

(em R$ mil) (em R$ mil)
Projetado Projetado
Fluxo de Caixa Descontado 2014 jul/’2015 Fluxo de Caixa Descontado 2014 jul/2015
EBITDA 58.757 503.807 Fluxo de Caixa apés Entrada/Utilizagdo dos Recursos 16.895 393.744
. Variagdo de Capital de Giro 21.098 (33.929) . Amortizacéo - Divida Existente (591.674) (268.692)
. CDE - Dec. N° 7945 (Seguranga Energética) - - . Juros Pagos - Divida Existente (255.843) (43.522)
EBITDA (Liquido de Capital de Giro) 79.855 469.879 . Amortizag&o - MGtuo - -
. Investimentos (143.590) (93.196) . Juros Pagos - Mutuo - -
. Imposto de Renda e Contribuigdo Social - - Fluxo de Caixa apés Pagamento das Dividas Existente ~ s/Mdtuo (830.621) 81.530
Fluxo de Caixa antes do Servico da Divida (63.735) 376.682 . Novas Captacdes 309.166 (79.643)
. Utilizag&o do Caixa Inicial 69.837 - Fluxo de Caixa do Acionista (521.455) 1.888
. Receitas Financeiras 37.793 17.062 Fator de Deflagdo ==> 6,01% 8,92%
Fluxo de Caixa apés a utilizagdo do Caixa e Receita s Financeiras 43.895 393.744 Fluxo de Caixa do Acionista Deflacionado (491.892) 1.733
. Liquidacéo Saldo de ICMS e Contas a Receber Estado de Goias (27.000) - Fator de Desconto ==> 0,903 0,856
. Contas a Receber Estado de Goias CP 200.000 - Fluxo de Caixa do Acionista a Valor Presente (444.2 73) 1.484
. Contas a Pagar ICMS CP (227.000) i o
Fluxo de Caixa do Acionista a Valor Presente (442.789)
Fluxo de Caixa apés a Liquidacdo Saldo Conta Estado de Goias 16.895 393.744 5
(+) Rewersao a valor presente 558.554
. Entrada de Recursos 1.900.000 -
Valor Econdmico 115.765
- Realizagdo do Ativo com CELG GT 107.795 ]
. Aporte de Acionista 1.170.000
. Captagéo de Matuo 622.205
. Destinag&o dos Recursos (1.900.000) -
.ccc (168.669)
. CDE (805.819)
.RGR (212.732)
. REPASSE DE ITAIPU (712.780)
Fluxo de Caixa ap0s Entrada/Utilizagdo dos Recursos 16.895 393.744

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados. 32



ANnexos

Balango Patrimonial Projetado

(em R$ mil)

Data-base Projetado Ajustes para Base ajustada Reverséo 2015 Reverséo 2015

31/12/2013 2014 2015 Reversao Reverséo 2015 Deflacionado Valor Presente

Caixa e Equivalentes de Caixa 69.837 - - - - - -
Consumidores, Permissionarios e Concessionarios 516.674 567.549 703.612 - 703.612 645.984 553.234
Devedores Diversos CP 153.786 49.480 53.991 - 53.991 49.569 42.452
Senicos em Cursos 49.092 49.092 49.092 - 49.092 45.071 38.600

Contas a Receber Estado de Goias CP 200.000 - - - - - -
Outros Créditos CP 216.043 216.043 216.043 - 216.043 198.348 169.870
Provisdo para Crédito de Liquidagdo Duvidosa 14.969 14.969 14.969 - 14.969 13.743 11.770
Estoques 25.437 26.818 28.681 - 28.681 26.332 22.551
Total do circulante 1.245.838 923.951 1.066.387 - 1.066.387 979.047 838.477
Consumidores 130.356 130.356 130.356 - 130.356 119.679 102.496
Devedores Diversos 127.618 127.094 110.186 - 110.186 101.161 86.637
Créditos Fiscais (Imp. Ativo Diferido) 116.473 116.473 116.473 - 116.473 106.934 91.580
Bens e direitos destinados a aliena¢éo 1.938 1.938 1.938 - 1.938 1.779 1.524
Outros créditos 409.745 409.745 409.745 - 409.745 376.186 322.173
Total do realizavel a longo prazo 786.130 785.606 768.698 - 768.698 705.739 604.410
Ativo Financeiro - Bens da Concesséo (em Senigo) 1.493.665 1.631.497 1.723.746 - 1.723.746 1.582.566 1.355.343
Mais Valia Ativo Financeiro - Bens da Concess&o (em Senico) - - 140.910(A) - 140.910 129.369 110.794
Ativo Financeiro - Bens da Concessédo (em Curso) 239.782 239.782 239.782 - 239.782 220.143 188.535
Mais Valia Ativo Financeiro - Bens da Concesséo (em Curso) - - 21.391(A) - 21.391 19.639 16.819
Investimentos 3.620 3.620 3.620 - 3.620 3.324 2.846
Imobilizado 271.051 271.051 271.051 - 271.051 248.851 213.122
(-) Depreciag&o acumulada (129.653) (134.077) (136.301) - (136.301) (125.138) (107.170)
Mais Valia Ativo Imobilizado - - 7.109 W - 7.109 6.526 5.589
Intangivel (em Senvico) 172.372 178.129 179.077 - 179.077 164.410 140.804
. () Amortizagéo - Intangivel - (108.864) (179.077) - (179.077) (164.410) (140.804)
Intangivel (em Curso) 17.548 17.548 17.548 - 17.548 16.111 13.798
. (-) Amortizacao - Intangivel (em Curso) - (11.582) (17.548) - (17.548) (16.111) (13.798)
Total do permanente 2.068.385 2.087.105 2.271.307 - 2.271.307 2.085.281 1.785.878
TOTAL DO ATIVO 4.100.353 3.796.662 4.106.392 - 4.106.392 3.770.067 3.228.764

(A) Vide detalhamento na pag.35.
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ANnexos

Balanco Patrimonial Projetado (cont.)

(em R$ mil)
Data-base Projetado Ajustes para Base ajustada Reverséo 2015 Reverséo 2015
PASSIVO 31/12/2013 2014 Reversao Reverséo 2015 Deflacionado Valor Presente
Fornecedores CP 387.468 476.951 526.971 - 526.971 483.811 414.346
Tributos e contribuicdes sociais CP 377.961 170.037 186.794 - 186.794 171.495 146.872
Taxas regulamentares CP 152.467 136.151 171.136 - 171.136 157.120 134.560
Entidade de previdéncia privada CP 835 835 835 - 835 767 657
Obrigagdes estimadas CP 26.063 27.478 29.386 - 29.386 26.979 23.106
Credores diversos CP 244.126 226.788 214.716 - 214.716 197.130 168.826
Outros CP 75.429 75.429 75.429 - 75.429 69.251 59.308
Novos empréstimos (necessidade de recursos) - 521.455 519.567 (519.567) - - -
Total do circulante 1.264.349 1.635.124 1.724.835 (519.567) 1.205.267 1.106.553 947.675
Fornecedores 1.055.898 256.622 149.194 - 149.194 136.975 117.308
Empréstimos e Financiamentos 450.848 240.658 133.624 - 133.624 122.680 105.066
Tributos e Contribui¢cdes sociais 115.245 82.597 66.402 - 66.402 60.963 52.210
Taxas regulamentares 1.619.201 219.272 196.698 - 196.698 180.588 154.659
Entidade de previdéncia privada 150.821 138.724 130.197 - 130.197 119.534 102.371
Obrigagdes Estimadas 116.473 116.473 116.473 - 116.473 106.934 91.580
ProvisGes para Contingéncias 409.745 409.745 409.745 - 409.745 376.186 322.173
Outros 28.003 20.337 16.054 - 16.054 14.739 12.623
Captacdo Mutuo - 646.851 669.215 - 669.215 614.405 526.189
Captacéo Novas Dividas (Credit e Bic) - 349.076 303.144 - 303.144 278.316 238.356
Total do exigivel a longo prazo 3.946.234 2.480.354 2.190.747 - 2.190.747 2.011.319 1.722.535
Capital Social 1.794.979 2.964.979 2.964.979 - - - -
Resena Legal 226.094 226.094 251.575 - - - -
Prejuizos Acumulados (3.310.337) (3.688.923) (3.204.778) - - - -
Ajuste Contabil 179.034 179.034 179.034 - - - -
____________ '
Total do patrimdnio liquido (1.110.230) * (318.816) 190.810 519.567 710.378 652.196 ' 558.554 |
b e - - F —————=
TOTAL DO PASSIVO 4.100.353 3.796.662 4.106.392 - 4.106.392 3.770.067 .7 3.228.764
. w w |
(em RS mil) i
* Composi¢ao Saldo Referéncia | ﬁ’_ _________ -
P o . 1 1
PL . . . ~
pés ajyses de Due Dilligence (1.2 89.264) vide pag. 36 | Reversao a Valor Presente X
(+) Ajuste da BRR 106.561 conforme laudo de PL a Mercado 3
(+) Mais Valia Imobilizado/terrenos 72.473 conforme laudo de PL a Mercado
PL Balango do Valuation (=) (1.110.2 30)
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ANnexos

Célculo da Atualizacédo da BRR, Ativo Financeiro em Curso e Terr enos

(em R$ mil)
Calculo da Atualizacédo da BRR (Ativo Financeiro em Servico) D?‘t:;bf;e dez-14 ul-15

indice de correcéo - IGPM 6,0% 2,7%
Ativo Financeiro - Saldo Inicial corrigido pelo IGP M 1.493.665 1.583.434 1.626.913
+ Nowos Investimentos - valor nominal (saldo acumulado) - 143.590 236.786
+ Correcgéo pelo IGPM dos nowvos investimentos (saldo acumulado) 4.252 8.312

- Depreciagdo acumulada Nowos Investimentos - (2.726) (7.356)
Ativo Financeiro Corrigido - Saldo Final 1.493.665 1.728.550 1.864.656

(a) Ativo Financeiro ao término da concessao (valor corrigido) 1.864.656

(b) Ativo Financeiro ao término da concessdo (valor contabil) 1.723.746

(@) - (b) = Mais Valia do Ativo Financeiro (em Serv ico) 140.910
|

(em R$ mil)
2 o : . . Data-base
Calculo da Atualizacéo do Ativo Financeiro em Curso dez-13 dez-14 jul-15
indice de correcéo - IGPM 6,0% 2,7%
Ativo Financeiro - Saldo Inicial corrigido pelo IGP M 239.782 254.193 261.173

(a) Ativo Financeiro ao término da concessao (valor corrigido)
(b) Ativo Financeiro ao término da concesséo (valor contabil)

(@) - (b) = Mais Valia do Ativo Financeiro (em Curs 0)
|

(em R$ mil)
Calculo da Atualizacdo dos Terrenos PEERIED
¢ dez-13 dez-14 jul-15
indice de correcéo - IGPM 6,0% 2,7%
Ativo Imobilizado - Saldo Inicial corrigido pelo I1G PM 79.685 84.474 86.794

(a) Ativo Imobilizado ao término da concessdo (valo  r corrigido)

(b) Ativo Imobilizado ao término da concessdo (valo  r contabil)

(@) - (b) = Mais Valia do Ativo Imobilizado
_____________________________________________________________________________________________________________________|
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ANnexos

Balanco Patrimonial apos ajustes de Due Diligence

7

A seguir & apresentado o balanco patrimonial da CELG D em
31 de dezembro de 2013 apds os ajustes identificados no trabalho

de Due Diligence Contabil.

ATIVO
R$ 000

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa

Consumidores, concessionarios e permissionarios
Provisdo p/ crédito de liguidagdo duvidosa
Devedores diversos

Servigos em curso

Contas a receber - Estado de Goias

Outros créditos

Estogues

NAO CIRCULANTE

Consumidores, concessionarios e permissionarios
Devedores diversos

Ativo financeiro - Bens de consesséo

Créditos fiscais

Bens e direitos destinados a alienac&o

Outros créditos

Investimentos

Imobilizado

Intangivel

TOTAL DO ATIVO

© 2014 Deloitte Touche Tohmatsu Consultores Ltda. Todos os direitos reservados.

Ref.: 31112/2013

21
22
22
23
24
25
26
27

22
23
2.8
29
210
26
21
28
2.8

69.837 : 69.837
862.911 - 862.911
(272.445) (122.896) (395.341)
92.641 : 92.641
49.092 - 49.092
200.000 : 200.000
227.015 (10.972) 216.043
25.437 - 25.437
1.254.488 (133.868) 1.120.620
194.429 : 194.429
127.618 - 127.618
1.626.886 : 1.626.886
116.473 : 116.473
63.083 : 63.083
409.745 432.130 841.875
6.859 (3.239) 3.620
73.393 (4.468) 68.925
189.920 - 189.920
2.808.406 424.423 3.232.829
4.062.894 290.555 4.353.449

PASSIVO
R$ 000

CIRCULANTE

Fornecedores

Tributos e contribuigbes sociais
Empréstimos e financiamentos
Taxas regulamentares
Entidade de predivéncia privada
Obrigacdes estimadas
Credores diversos

Qutros

NAO CIRCULANTE
Fornecedores

Empréstimos e financiamentos
Tributos e contribuigfes sociais
Taxas regulamentares
Entidade de predivéncia privada
Obrigacdes estimadas
Credores diversos

Provisées para contingéncias
Outros

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital social

Reserva de reavaliacéo
Prejuizos acumulados

TOTAL DO PASSIVO +PL

Ref.: 31/12/2013

212
213
2.14
215
2.16
29
217
2.18

212
2.14
213
215
2.16

217
219
218

2.20

503.623 5.280 508.903

382.803 - 382.803
246.370 : 246.370
634.479 6.556 641.035
30.339 - 30.339
41.851 (15.788) 26.063
231.487 : 231.487
78.107 - 78.107
2.149.059 (3.952) 2.145.107
934.839 (3.056) 931.783
204.478 - 204.478
17.824 92.579 110.403
1.116.775 16.538 1.133.313
121.317 : 121.317
100.685 15.788 116.473
12.639 : 12.639
409.745 432,130 841.875
25.325 - 25.325
2.943.627 553.979 3.497.606
1.794.979 : 1.794.979
226.094 : 296.094

(3.050.865) (259.472) (3.310.337)

(1.029.792) (259.472) (1.289.264)

4.062.894 290.555 4.353.449
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