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1 Introducao

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

O presente relatério terd por objetivo apresentar a Modelagem de Alienacdo da CELG GT e das Parti-
cipagBes Acionérias, conforme disposto no item 3.4 do Termo de Referéncia, abrangendo, dentre ou-

tros aspectos, o seguinte:

a. Modelagem de Alienacdo considerando as caracteristicas do setor elétrico brasileiro, bem
como a legislagdo aplicavel vigente e os atos normativos expedidos pelos correspondentes
Orgéos Reguladores;

b. Cronograma para o processo de alienacdo da CELG GT e suas participacdes, conforme apli-
cével, de acordo com a alternativa da modelagem de venda;

¢c. Maximizacg&o do valor agregado do objeto de alienacdo, considerando, entre outras, questdes
relativas: a avaliagdo econdmico-financeira; questbes tributarias e societarias; e a promogao
da competicdo entre 0os agentes para aquisi¢ao;

d. Sistemética de venda da CELG GT e suas participagdes; e

e. Definicdo das condi¢cBes da alienacdo da CELG GT e das suas participacoes.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 6
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2 Estrutura de Ativos da CELG GT

A CELG Geragédo e Transmissédo S.A. (CELG GT) é uma empresa que tem por objetivo a exploracéo
técnica e comercial de instalaces de geracao e de transmisséo, que lhes foram outorgadas pelo Poder
Concedente, por meio de contratos de concesséo especificos. Sua criacdo foi autorizada pela Lei n°
13.537, de 15 de outubro de 1999, com redacédo dada pela Lei n° 15.148, de 11 de abril de 2005.

A CELG GT, sociedade de economia mista, € uma subsidiaria integral da CELGPAR, a qual possui
como principal acionista o Estado de Goias, com participacdo de 99,76%, seguido pela Eletrobras

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

Figura 1 — Estrutura CELG GT

DEMAIS ACIOHISTAS:

CENTRRIS ELETRICAS ESTADO DE 258 PESSOAS FileAS
BRAUSILEIRAS 5.0, - i N
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EHERGET!C# WALE DO SA0 EARTOLOMEL PAHTM’!\‘J\'L ENERGETICA LAGO AZUL FIRM| MOPPLIS PLAHALTO SOLAR
CORUMBA Il TRANSMISSORA DE ENERGIAS.A.| |TRANSMISSAO S.A. FAZENDA VELHA 5.4, TRANSMISSAD 5.4, TRAHSMISSAO S.A. PARK 5.A.

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Transmissao:

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

Geracao:

Atualmente, a Companhia detém o Contrato de Concessao de Rochedo, opera provisoriamente a Usina
de Sdo Domingos por forca de Portaria, e participa como acionista das Usinas Corumba Il e PCH

Fazenda Velha.

A estrutura de negocios da CELG GT possui forte concentragdo em transmissao e mais especifica-
mente em linhas proprias. Tal posicionamento faz com que ndo somente a receita da Companhia esteja

concentrada na Holding, quanto também o valor do seu negécio.

Consorcio CRH CELG ENERGIA 7
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Os investimentos em participacdo sdo minoritarios. De um total de R$ 1,531 bilhdo, R$ 1,36 bi se refe-

rem a ativos proprios da holding operacional CELG GT.

Tabela 1 — Valuation Consolidado — CELG GT (R$’000 — set/2020)

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

Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA

Outro ponto de destaque e que subsidia os possiveis modelos de venda, é que somente uma das
participagGes tem valor de mercados superior a R$ 25 milhdes, ou seja, é possivel que na maioria
desses investimentos apenas os acionistas das companhias tenham interesse pelos ativos, fato que

poderia ser acionado pelo exercicio de direitos de preferéncia.

A participagdo em Energética Corumba Il (ECIII) é a Unica excecdao, de valor esperado em torno de R$
100 milhGes e que representa um ativo de geracdo de energia. Assim, é trabalhada a hipétese de
segregacao desse ativo no leildo, demonstrando as implicacdes disso em prazo e condi¢bes para a

oferta.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 8
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3 Modelos em Perspectiva: Leilao Especial ou Oferta
Puablica de A¢oes Primarias ou Secundarias

Como apresentado anteriormente, os modelos de alienag¢éo estudados seguem duas linhas principais:
Leildo Especial na B3 e Follow On, ambas permitindo variacdes ainda em segregac¢éo de ativos e venda
parcial de agfes, se desejado. O leildo especial com mecanismo de viva-voz, visa investidores do seg-
mento, amplia o processo de competicdo entre eles e o interesse por aumento de market share. Em
transacfes em que ha transferéncia de 100% do capital e haja o interesse em atrair um operador para
0 negécio, essa se torna uma boa escolha e potenciais compradores podem se organizar individual-
mente, em consércio ou por outro veiculo societario com vistas a alcangar seus objetivos estratégicos.
No caso da CELG GT, h&a predominancia em negécios de transmissao, o que direciona a oferta natu-

ralmente a esses players presentes no mercado.

No caso de distribuicdo publica de a¢Bes por meio de oferta secundéria de agbes ou mesmo primaria,
no caso de um IPO, busca-se investidores institucionais, estrangeiros e individuais (pessoas fisicas e
juridicas), geralmente com perfil mais pulverizado e rentista. Nada impede que fundos de investimento,
por exemplo, componham o capital financeiro de estruturas ligadas a um operador no Leildo Especial,
mas a colocacao acaba tendo um objetivo de foco com vistas a maior liquidez e agio, se possivel, para
a transacao.

A segregacédo de ECIII para venda direta no leildo como lote avulso também pode ser considerada. Sao

analisadas, ainda, as implicagBes da venda parcial de acdes em busca de extrair prémios futuros.
As composi¢des que refletirdo essas estruturas, basicamente, sao:

e Venda de acdes da CELG PAR (Por Leilao Especial ou Oferta Publica Secundaria de
Acdes);

e Vendade acdes da CELG GT (Por Leildo Especial ou Abertura de capital — Initial Public
Offering - IPO).

Variagbes dos Modelos:

e Ciséo ou Reducéo de Capital da CELG Par, transferindo as a¢des da CELG GT para o
Estado Goias?;

e Segregacdao do ativo EC Ill, por sua relevancia;

L A Proposta de Modelagem de Alienac3o foi realizada conforme o previsto no Termo de Referéncia da Contra-
tagdo. Como a CELG Par ndo faz parte do escopo principal objeto dos trabalhos, os valores propostos no modelo
de alienacdo devem ser ajustados de acordo com as Diligéncias e AvaliacGes a serem realizadas na CELG Par.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 9
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e Oferta parcial de acdes (51%) para alienacéo futura do restante.

A seguir sdo analisadas ofertas e transagfes de mercado compativeis com esses modelos.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 10
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4 Aspectos Juridicos e Rito Processual das Propostas de
Modelagem para Alienacao da CELG GT e suas
participacoes

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

Figura 2 - Estado de Goias vende as acdes da CELGPAR em leildo especial na B3

.
I"’ “
' Y
‘i Eletrobras .
|h'\ 0,07% ]

!y r b
0,03% ¢~ 99.90%

I;DDSS
CELG

GERACED | TRANMISSA

37.5% 108 459% 50,15 45% 493
Vil do Biin
Bartols e

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Nesta alternativa o Estado de Goias venderia a totalidade das a¢fes de emissdo da CELGPAR, de sua

propriedade (99,90%), em leildo especial na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balc&o.

4.1.1 Aspectos Juridicos

e Licitacéo:

A alienacao do controle acionario de empresas publicas e sociedades de economia mista exige autori-
zacao legislativa e licitagdo, conforme decidiu o Supremo Tribunal Federal-STF (ADIns 5.624, 5.846,
5.924 e 6.029). Portanto, na hipotese de privatizacdo da CELGPAR, exigir-se-a autorizagdo legislativa

e licitagao.
e Autorizacao Legislativa:

Para a privatizacdo da CELGPAR sera necesséria a obtencéo de autorizacao legislativa especifica. A
Lei n®20.762, de 30 de janeiro de 2020, autoriza o Estado de Goias a promover medidas de desestati-

zacao da CELG GT e outras sociedades indicadas na referida Lei.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 11
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e Leildo naB3:

Para cumprir a exigéncia de licitacdo, a totalidade das ac6es de emissdo da CELGPAR, de propriedade
do Estado de Goias, podera ser alienada em leildo especial na B3. O emissor de valores mobiliarios e
a oferta publica de distribuicdo de acdes de propriedade da Unido, Estados, Distrito Federal e Munici-
pios e demais entidades da administracdo publica que, cumulativamente, (a) ndo objetive colocacao
junto ao publico em geral, e (b) seja realizada em leildo organizado por entidade administradora de
mercado organizado, estdo dispensados, automaticamente, de registro na CVM (art. 5° da Instrucao
CVM 400/2003 c/c art. 7° da Instrucdo CVM 480/2009).

e Direito de Recesso:

N&o aplicavel, pois ndo héa hipétese legal de recesso para venda de participagdo societaria de acionis-
tas.

e Pareceres de Orientagcdo CVM n°s 34 e 35:

N&o aplicaveis, pois a operacéo envolve venda de participagdo societaria.

e OPA por Alienagéo de Controle:

A aquisicéo da totalidade das a¢bes da CELGPAR por um terceiro em leildo especial na B3 implicaria
alienacéo de controle, de modo que o adquirente estaria obrigado a realizar OPA por alienacédo de
controle, para aquisi¢éo das a¢8es dos acionistas minoritarios, por, no minimo, 80% (oitenta por cento)

do preco pago por agéo do bloco de controle (art. 254-A da Lei 6.404/1976).

Alternativamente, o adquirente do controle acionario podera oferecer aos acionistas minoritarios a op-
¢ao de permanecer na CELGPAR, mediante pagamento de um prémio equivalente a diferenca entre o

valor de mercado das acdes e o valor pago por acéo integrante do bloco de controle.
e Acordo de Acionistas das Sociedades Investidas:

A CELGPAR detém participagdo indireta (por intermédio da CELG GT) nas seguintes sociedades: Ener-
gética Corumba Ill S.A., Energética Fazenda Velha S.A., Firminépolis Transmissédo S.A., Lago Azul
Transmisséo S.A., Pantanal Transmisséo S.A., Vale do S&o Bartolomeu Transmissora de Energia S.A.
e Planalto Solar Park S.A.

Alguns acordos de acionistas das referidas sociedades asseguram aos demais acionistas Direito de
Preferéncia e/ou Tag Along, nos casos de alienacao direta ou indireta de acfes, conforme quadro re-

sumo abaixo:

Consércio CRH CELG ENERGIA 12
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Tabela 2 - Quadro Resumo de Direito de Preferéncia e Tag Along — Sociedades Investidas

Sociedade Direito de Preferéncia Tag Along

Energética Corumba Il S.A.
Energética Fazenda Velha S.A

Firmindpolis Transmissdo S.A Néo
Lago Azul Transmissdo S.A. Nao
Pantanal Transmissdo S.A. Nao

Vale do Sdo Bartolomeu "
. . Nao

Transmissora de Energia S.A

Planalto Solar Park S.A.* Nao Nao

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

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Apesar de os acordos de acionistas das sociedades tratarem expressamente do Direito de Preferéncia,
a redacdo da clausula referente a transferéncia de acfes nos referidos acordos de acionistas é impre-
cisa e possibilita a interpretacdo de que se trata de Direito de Primeira Oferta, podendo surgir eventual
discussdao se o direito instituido é de Primeira Oferta ou de Direito de Preferéncia na hipotese de alie-
nacao direta ou indireta das ac¢des. Apesar da imprecisdo da redacéo, entendemos tratar-se de efetivo

Direito de Preferéncia e nao Direito de Primeira Oferta.

O acordo de acionistas da Energética Corumba Ill S.A. expressamente assegura o Direito de Preferén-
cia e o Tag Along na hipétese de alienagdo do controle da CELGPAR ou da CELG GT. Os demais
acordos de acionistas, diferentemente do da Energética Corumbé lll S.A., apenas asseguram o Direito
de Preferéncia e/ou o Tag Along, conforme aplicavel, na hip6tese de alienacéo indireta, sem conceitua-

la ou esclarecer até qual nivel societario estaria configurada a alienacéo indireta.

Os demais acionistas das Sociedades Investidas podem renunciar aos seus direitos de preferéncia

previamente a realizac@o da desestatizagéao.

Além disso, embora haja previsdo de Direito de Preferéncia e Tag Along no acordo de acionistas da
Energética Fazenda Velha S.A. a nosso ver tais direitos apenas se aplicariam na hipétese de alienacéo
direta das a¢bes da sociedade, isto €, na hipétese de alienacdo das acdes da Energética Fazenda

Velha S.A. pela CELG GT. Na presente alternativa o Estado de Goias alienaria as ac6es da CELGPAR.

. Contratos de Consorcio de empreendimentos da CELG GT e da Energética Corumba Il
S.A.

Do mesmo modo, 3 (trés) contratos de consorcio de empreendimentos da CELG GT (Consércio Meia
Ponte e Consorcio Rio Claro) e da Energética Corumba Il S.A. (Consércio Empreendedor Corumba lil)
asseguram as demais consorciadas o Direito de Preferéncia, nas alienacdes direta e indireta de parti-

cipacdes no consadrcio, conforme quadro resumo abaixo:

Consoércio CRH CELG ENERGIA 13
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Tabela 3 - Quadro Resumo Direito de Preferéncia e Tag Along — Consoércios

Consorcio Direito de Preferéncia Tag Along
Meia Ponte Nao
Rio Claro Nao
Médio Rio Claro Nao Nao
Mosquito Nao Nao
Empreendedor Corumba Ill Nao

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

O Direito de Preferéncia relativo ao Consércio Meia Ponte somente é conferido a consorciada Minas

PCH S.A., que podera exercer o direito diretamente ou por meio de qualquer sociedade de seu grupo.

Por sua vez, o Direito de Preferéncia referente ao Consorcio Rio Claro é instituido apenas em favor da
consorciada Energias Complementares do Brasil - Geragao de Energia Elétrica S.A., que podera exer-

cer o direito diretamente ou por meio de qualquer sociedade de seu grupo.

Os demais consorciados dos Consorcios Meia Ponte e Rio Claro podem renunciar aos seus Direitos

de Preferéncia previamente a realiza¢éo da desestatizacao.

Em relagéo ao Consorcio Empreendedor Corumba lll, entendemos que os demais consorciados néo
teriam direito ao Direito de Preferéncia ou ao Direito de Primeira Oferta porque CELG GT € proprietaria
de ac¢des ordinérias representativas de 37,5% da Energética Corumba lll S.A., que, por sua vez, é titular
de participacdo no Consoércio Empreendedor Corumba Il correspondente a 40%. Portanto, a alienagéo
do controle, direto ou indireto da CELG GT, néo resultaria em alienacéo, direta ou indireta, da partici-
pacéo da Energética Corumba Ill S.A. no Consércio Empreendedor Corumba Il porque CELG GT nédo
controla, isoladamente, a Energética Corumba Ill S.A. e, por conseguinte, a participa¢do desta no Con-

sércio Empreendedor Corumba lIl.

e Processo Competitivo:

A venda de participagdo societaria em leildo especial na B3 cumpre os requisitos para a alienacao do
controle de empresa publica e sociedade de economia mista, bem como de subsidiarias e controladas
de sociedades de economia mista impostos pelo STF: (a) competitividade entre os potenciais interes-
sados; e (b) observancia dos principios da legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e efici-

éncia.

e Ganho de Capital do Estado de Goias:

Eventual ganho de capital ndo estaria sujeito a tributacao na hipétese de o Estado de Goias alienar as

acOes de emissdo da CELGPAR em razédo da imunidade assegurada pelo art. 150, VI, “a”, da Consti-

tuicdo Federal.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 14



Versao Final

e Necessidade de Anuéncia Prévia da ANEEL:

Com a aquisi¢do das agdes da CELGPAR em leildo especial na B3 por um terceiro, haveria assuncao
do controle indireto da CELG GT pelo terceiro.

A assuncdo do controle societario caracteriza transferéncia de controle nos termos das normas da
ANEEL (art.3°, Il, da Resolugdo ANEEL n° 484/2012).

e CADE:

Na hipotese de os grupos envolvidos cumprirem os parametros de faturamento bruto: > R$750 MM e >
R$75 MM havera necessidade de aprovacgédo prévia do CADE (Lei Antitruste, art. 88, | e Il), posto que
seria preenchida uma das seguintes condi¢des:

0] aquisicdo de acdes que acarrete aquisicdo do controle compartilhado ou unitario (Lei Anti-
truste, art. 90, 1l c/c Resolu¢cdo CADE n° 2/2012, art. 9°, I); ou
(ii) aquisicdo de acdes representativas de participacdo societaria equivalente a 5% por con-

corrente ou agente verticalmente relacionado ou de 20% nos demais casos (Lei Antitruste,
art. 90, Il c/c Resolucdo CADE n° 2/2012, art. 10).

e Contratos Relevantes:

Eventuais efeitos nos contratos relevantes celebrados pela CELGPAR, CELG GT e sociedades inves-
tidas, sobretudo os contratos financeiros, como vencimentos antecipados, anuéncias prévias e comu-
nicagdes as contrapartes, devem ser observados.

Prazo Estimado para Realizagdo da Operacgao: até 18 meses.
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4.2  CELGPAR vende as acoes da CELG GT em leilao especial na
B3

Figura 3 - CELGPAR vende as ac8es da CELG GT em leildo especial na B3

Energética
Corumbdé 111

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Nesta alternativa a CELGPAR venderia a totalidade das a¢6es de emissdo da CELG GT, de sua pro-

priedade (100%), em leildo especial ha B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao.

4.2.1 Aspectos Juridicos

e Autorizacéo Legislativa:

A Lei n® 20.762, de 30 de janeiro de 2020, autoriza o Estado de Goias a promover medidas de deses-

tatizacdo da CELG GT e outras sociedades indicadas na referida Lei.
e Direito de Preferéncia dos Acionistas Minoritarios da CELGPAR:

Na hipotese de alienacéo das ac¢des da CELG GT pela CELGPAR, os acionistas da CELGPAR terdo
direito de preferéncia, na proporgdo das a¢gfes que possuirem no capital da CELGPAR, para adquirir
as acbes da CELG GT a serem alienadas (art. 253 da Lei 6.404/1976).

O direito de preferéncia devera ser oferecido aos acionistas da CELGPAR na assembleia geral que
aprovar a alienacdo das acdes da CELG GT, ndo podendo seu prazo de exercicio ser inferior a 30 dias
(art. 253, par. Gnico c/c o art. 171 da Lei 6.404/1976).

O Estado de Goias deveréa renunciar ou nao exercer o seu direito de preferéncia para viabilizar a alie-
nacao do controle da CELG GT.
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e Ganho de Capital da CELGPAR:

CELGPAR alienaria suas actes de CELG GT, resultando na apuracdo de ganho de capital incidente

na operacado, conforme solucdes de consulta da Receita Federal (SC n° 164/2019; e SC n° 175/2010).

Ha ganho de capital quando verificada diferenca positiva entre o preco de alienagdo da participagdo
societaria e o seu respectivo custo contabil que, no caso, é avaliado pelo método de equivaléncia pa-
trimonial (art. 31, §1°, do Decreto-Lei n® 1.598/1977 c/c art. 248 da Lei 6.404/76).

A regra vigente determina que os resultados (ganhos ou perdas) na alienacao de bens do ativo nédo
circulante classificados como investimentos sejam computados na determinacdo do lucro real e do
resultado ajustado (art. 59, §1°, II, da IN n® 1.700/2017 c/c art. 31, caput, do Decreto-Lei n® 1.598/1977).

O ganho de capital apurado devera ser escriturado na conta de outros resultados operacionais da in-

vestidora/alienante, sujeitando-se a aliquota de 34% de IRPJ/CSLL.

Caso a investidora/alienante esteja sujeita a forma de pagamento de IRPJ/CSLL prevista no art. 2° da
Lei n°® 9.430/96, o ganho de capital registrado em outras receitas operacionais devera compor o calculo

do pagamento dos tributos por estimativa.

A operacao devera ser escriturada na Escrituracdo Contébil Fiscal — ECF (o que inclui os langcamentos

no e-Lalur).

A alienag&o de bem do ativo néo circulante classificado como investimento néo integra a base de cal-
culo do PIS/COFINS (art. 1°, §83°, Il, da Lei n°® 10.833/2003 c/c art. 1°, §3°, VI, da Lei n® 10.637/2002).

e Necessidade de Anuéncia Prévia da ANEEL:

Com a aquisi¢cdo das agbes da CELG GT em leildo especial na B3 por um terceiro, haveria assungéo

do controle direto da CELG GT pelo terceiro.

A assunc¢do do controle societario caracteriza transferéncia de controle nos termos das normas da
ANEEL (art.3°, Il, da Resolucdo ANEEL n° 484/2012).

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

Prazo Estimado para Realizacdo da Operacédo: até 12 meses.
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4.3 Estado de Goias vende as acoes da CELG GT em leilao especial na

B3 com reestruturacao

Figura 4 - Estado de Goias vende as a¢gdes da CELG GT em leildo especial na B3 com reestruturacao
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Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Nesta alternativa o Estado de Goias venderia diretamente (e ndo por meio da CELGPAR) a totalidade
das acfes de emisséo da CELG GT em leildo especial na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo. Antes do
leildo especial na B3 seria implementada uma reestruturagéo societaria, que podera consistir, sem pre-
juizo de realizacdo de outra operacdo com efeitos semelhantes, (i) em uma reducéo de capital da CEL-
GPAR com a entrega da participagdo da CELGPAR na CELG GT para o Estado de Goias e demais
acionistas, ou (ii) na realizacdo de uma cisdo parcial da CELGPAR, com verséo de parcela do patrimé-
nio da CELGPAR correspondente a participacao por ela detida na CELG GT para uma nova sociedade
(“NewCo0”). No caso do item (ii), ap6s a implementacéo da cisdo parcial, a NewCo seria dissolvida, de
modo que o Estado de Goias e 0os demais acionistas passem a deter participagdo direta na GELG GT

e o Estado de Goias promova a venda das a¢bes da CELG GT em leildo especial na B3.

4.3.1 Aspectos Juridicos

e Autorizacéo Legislativa:

A Lei n® 20.762, de 30 de janeiro de 2020, autoriza o Estado de Goias a promover medidas de deses-
tatizacdo da CELG GT, incluindo a realizacdo de reestruturacdo societaria (cisdo e dissolucédo), de

modo que a venda das ac8es da CELG GT seja realizada diretamente pelo Estado de Goias.

Embora a referida Lei ndo mencione expressamente a reducéo de capital, entendemos que esta ope-
racdo também estaria nela contida, pois a reducéo de capital produz efeitos semelhantes as operacdes
por ela autorizadas, além de estar em linha com a finalidade da referida Lei, que é a de autorizar o

Estado de Goias a promover medidas para a desestatizacdo da CELG GT.

Consoércio CRH CELG ENERGIA 18



Versao Final

e Cisdo Parcial da CELGPAR:

A cisdo é uma operagédo pela qual uma sociedade transfere parcela de seu patrimdénio para uma ou
mais sociedades, constituidas para este fim ou ja existentes, extinguindo-se a sociedade cindida, se

houver verséo de todo o patrimdnio, e subsistindo a sociedade cindida, se parcial a verséo.

A cisao parcial da CELGPAR, com versado de parcela do patriménio da CELGPAR correspondente a
participacédo por ela detida na CELG GT para uma NewCo devera ser aprovada pela assembleia geral

da CELGPAR. A CELGPAR subsistiria com os seus demais ativos e passivos.

Os acionistas dissidentes terdo direito de recesso na hipétese de a cisdo implicar (i) mudanca do objeto
social, salvo quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante coin-
cida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida; (ii) reducdo do dividendo obrigatério; ou
(iii) participacdo em grupo de sociedades (arts. 136, I1X, e 137, lll, da Lei 6.404/1976).

O reembolso podera ser realizado, conforme vontade do acionista dissidente, pelo critério previsto no
estatuto social, ndo podendo ser inferior ao patriménio liquido, exceto se calculado com base no valor
econdmico (art. 45, 8§1°, da Lei 6.404/1976). O Estatuto Social da CELGPAR é silente quanto ao critério

de reembolso.

Contudo, o valor do reembolso pelo patriménio liquido jé foi discutido nos tribunais administrativos e

judiciais, havendo decisbes contraria do STJ e favoravel da CVM, conforme exposto abaixo:

Contra o Valor Contébil: “Entretanto, o legislador, ao eleger um critério para fixar um

patamar minimo de valor de reembolso, por certo ndo desconsiderou a existéncia de um
sem numero de situagdes em que esse critério minimo se mostre inadequado para fins de
afericdo do valor das a¢bes e seja imperiosa e elei¢cao de critério distinto, mais vantajoso,
sob pena de aviltar os direitos dos acionistas minoritarios. Sao situacdes tais como aquela
em que o patrimdnio liquido contabil represente tdo somente um valor simbdlico, histérico
ou desatualizado ou se estiver diante, por exemplo, de uma sociedade de baixo patrimo-
nio, mas de grande capacidade de geragéo de lucros ou, ainda, de sociedade na iminéncia
de grande aumento do seu potencial lucrativo pelo advento de conjuntura econdmica mais
benéfica.” (STJ; RESP 1.572.648; 12/9/17)

A Favor do Valor Contabil: “O Relator também ressaltou que a defini¢cao do critério de

avaliacdo ndo confere aos acionistas dissidentes direito algum sobre elemento registrado
no patrimdnio liquido da Companhia. Cuida-se apenas de fixar o modo pelo qual o valor
da companhia ser& representado para fins do célculo do reembolso. Uma vez definido o
critério no estatuto ou na lei, ndo pode a administracdo afastar-se de seu emprego no
célculo do reembolso, até mesmo em raz&o da importancia de se ter previsibilidade quanto
ao valor da possivel despesa que a Companhia tera de arcar em razdo do direito de reti-
rada.” (CVM; PROC. 19957.003735/2017-71; 5/9/17)
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Uma alternativa para evitar questionamentos dos acionistas minoritarios seria conferir-lhes o reembolso

pelo valor de mercado de suas acdes.

Como a CELGPAR é uma companhia aberta, a NewCo também devera ser aberta, devendo obter o
respectivo registro e promover a admissao de negociacao de suas a¢des no mercado secundario, no
prazo maximo de 120 dias, contados da data da assembleia geral que aprovar a operacao. O descum-
primento dessa obrigacdo dara ao acionista o direito de retirar-se da CELGPAR, mediante reembolso

do valor suas ac¢des, conforme detalhado acima.

Caso os demais acionistas da CELGPAR nao exercam o direito de recesso, eles serdo igualmente

acionistas da NewCo, mantidas as mesmas participacdes que detém na CELGPAR.

O ato da cisdo podera prever que a NewCo somente seré responsavel pelas obriga¢cdes que Ihe forem
transferidas, ndo respondendo de forma solidéria pelas obrigagfes da CELGPAR (art. 233, par. Unico,
da Lei 6.404/1976). Nessa hipétese, qualquer credor podera se opor a limitacdo de responsabilidade,
em relacdo ao seu crédito, desde que notifique a sociedade no prazo de 90 (noventa) dias a contar da
publicacdo dos atos da ciséo.

e Reducédo de Capital da CELGPAR:
A reducédo do capital social das companhias esta disciplinada nos artigos. 173 e 174 da Lei n° 6.404/76.

A assembleia geral pode deliberar a reducao do capital social (i) se houver perda, até o montante dos
prejuizos acumulados, ou (ii) se julga-lo excessivo. Na primeira hipdtese, o capital social é reduzido
para compensar prejuizos acumulados. Na segunda hipétese, hd a reducao do capital com restituicdo
de capital aos acionistas, em dinheiro, bens e/ou direitos, desde que todos recebam tratamento ison6-

mico.

Admitem-se, observadas certas regras, outras duas hipoteses de reducéo do capital social: (i) reem-
bolso ao acionista dissidente (art. 45 da Lei n® 6.404/76); e (ii) pagamento das a¢bes caidas em comisso
(art. 107 da Lei n°® 6.404/76).

A competéncia para deliberar a reducéo do capital social da CELGPAR com a entrega da participacéo
da CELGPAR na CELG GT para o Estado de Goias e demais acionistas sera da assembleia geral da
CELGPAR.

Se aprovada a reducéo do capital social, os credores quirografarios (aqueles que ndo sao titulares de
garantias ou privilégios) da CELGPAR, por titulos anteriores a data da publicacédo da ata, poderdo opor-
se areducao com restituicdo de capital aos acionistas, notificando a sociedade e dando ciéncia a Junta

Comercial. O prazo decadencial para a oposicédo é de 60 dias, contados da data da publicacédo da ata.

Transcorrido o prazo decadencial sem oposicdo de credores, a ata podera ser arquivada na Junta

Comercial e se tornaré efetiva (efeitos perante terceiros).
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Manifestada a oposicéo, seja qual for o montante do crédito, a ata ndo podera ser arquivada na Junta
Comercial e ndo se tornara efetiva (efeitos perante terceiros), salvo se a companhia demonstrar o pa-

gamento do crédito ou depositar a respectiva importancia em juizo.

Depois de arquivada a ata na Junta Comercial, basta a publicagdo da certiddo do arquivamento, dis-
pensando-se a publicagdo, novamente, da prépria ata.

Se houver debéntures emitidas pela CELGPAR em circulacdo, a reducdo de capital ndo podera ser

efetivada sem prévia aprovacao pela maioria dos debenturistas, reunidos em assembleia especial.

Por auséncia de previséo legal, a reducéo do capital social ndo gera direito de recesso aos acionistas
dissidentes. Todavia, o acionista controlador podera responder por eventuais danos causados aos aci-

onistas minoritarios por atos praticados com abuso de poder, nos termos do art. 117 da Lei n° 6.404/76.

Uma alternativa para evitar discuss6es com 0s acionistas minoritarios seria conceder-lhes a opc¢éo de
receberem em dinheiro a restituicdo de capital que lhes couber em decorréncia do cancelamento de
suas acoes pelo respectivo valor de mercado.

e Liquidacédo da NewCo:

No caso de implementacgéo da ciséo, a NewCo seria dissolvida, de modo que o Estado de Goiés passe
a deter participacéo direta na GELG GT e promova a venda das a¢fes da CELG GT em leildo especial
na B3.

A NewCo deveré ser dissolvida por deliberacdo da assembleia geral e conservari a personalidade
juridica, até a sua extingdo, com o fim de proceder a liquidacao.

Considerando que a NewCo sera uma sociedade nova, com prazo curto de duracgao (periodo entre a
cisdo parcial e sua liquidagao), tendo por Unico ativo a sua participacdo em CELG GT, a dissolucéo,

liquidacéo e extingdo da NewCo poderiam ser aprovadas em uma mesma assembleia geral.

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

e Cancelamento de Registro de Companhia Aberta (Fechamento de Capital) ou Aquisi¢ao pelo

Estado de Goias das A¢bes em Circulacgao:

O Estado de Goias podera tentar adquirir em bolsa de valores as agdes em circulagdo da CELGPAR
ou o registro de companhia aberta da CELGPAR podera ser cancelado antes da privatizagdo com o
intuito de agilizar e/ou evitar a interferéncia dos acionistas minoritarios na reestruturagdo societaria e/ou
na desestatizacdo da CELGPAR.
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A companhia emissora de a¢fes, o0 acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indi-
retamente, devera formular oferta pablica para adquirir a totalidade das agGes em circulagdo no mer-
cado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado com base nos
critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de patriménio liquido
avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacao por mltiplos, de cotacéo

das a¢cBes no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela CVM.

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

oferta.

Os titulares de, no minimo, 10% das ac¢des em circulacdo no mercado poderdo requerer aos adminis-
tradores da companhia que convoquem assembleia especial dos acionistas titulares de a¢des em cir-
culacdo no mercado, para deliberar sobre a realizagdo de nova avaliacdo pelo mesmo ou por outro
critério, para efeito de determinacgéo do valor de avaliacdo da companhia. O pedido de convocacéo da
assembleia especial devera ser fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢do que de-
monstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de célculo ou no critério de avaliagdo
adotado, podendo os acionistas minoritarios convocar a assembleia quando os administradores ndo o
fizerem. Os acionistas que requererem a realizacdo de nova avaliagdo e aqueles que votarem a seu
favor deverdo ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso o novo valor seja inferior ou igual ao

valor inicial da oferta publica.

e Necessidade de Anuéncia Prévia da ANEEL:

A realizacao da reestruturagéo societaria intragrupo (reducéo de capital ou cisdo parcial e dissolucéo),
dispensaria a anuéncia prévia da ANEEL (art. 6°, |, da Resolugdo ANEEL n° 484/2012).

Em relagdo a venda das a¢bes da CELG GT em leilao especial na B3 pelo Estado de Goias, com a
aquisicdo das a¢bes da CELG GT em leildo especial na B3 por um terceiro, haveria assunc¢do do con-

trole da CELG GT por parte do terceiro.

A assunc¢do do controle societario caracteriza transferéncia de controle nos termos das normas da
ANEEL (art. 39, Il, da Resolucdo ANEEL n° 484/2012).

Demais Condi¢des: idem aos itens 4.1e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacdo da Operacgao: até 18 meses.
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4.4  Distribuicao publica de acoes (Follow on) da CELGPAR

Figura 5 - Distribuigcdo publica de a¢6es (follow on) da CELGPAR na B3
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Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Nesta alternativa o Estado de Goiés realizaria uma oferta pablica (secundéria) da totalidade das agdes
de CELGPAR, nos termos da Instrucdo CVM n° 400/2003 ou da Instrugdo CVM n° 476/2009 (esforgos

restritos).

4.4.1 Aspectos Juridicos

Quanto ao procedimento de distribuicdo, ndo séo aplicaveis as ofertas publicas com esforgos restritos
as normas da Instrucao CVM n° 400/2003, exceto as regras referentes a distribuicdo parcial nas ofertas
publicas previstas nos arts. 30 e 31, que dispdem sobre o tratamento a ser dado no caso de ndo haver
a distribuicdo total dos valores mobiliarios ou a captacdo do montante total, e as regras de conduta

previstas no art. 48, todas da referida Instru¢do CVM n° 400/2003.

A oferta publica com esforgos restritos disciplinada pela Instrugdo CVM n° 476/2009 proporciona uma
série de beneficios, como tempo reduzido e custos menores, uma vez que esta dispensada de registro

na CVM e, também, da elaboracéo de prospecto, que envolve processo minucioso e demorado.

Deste modo, na hipotese de a limitagdo do niumero de investidores a ser alcangado atender aos inte-
resses da CELGPAR, a oferta publica com esforgos restritos, regulada pela Instrugao CVM n° 476/2009,
se apresenta como forma adequada de distribuicéo, ja que facilita 0 acesso ao mercado de capitais.

As ofertas publicas com esforcos restritos possuem as seguintes caracteristicas:

0] séo destinadas exclusivamente a investidores profissionais;
(ii) devem ser intermediadas por instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios;
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(iii) permitem a procura de, no maximo, 75 (setenta e cinco) investidores profissionais, sendo
vedada a busca de investidores por intermédio de lojas, escritorios ou estabelecimentos
abertos ao publico, ou com a utilizacéo de servigos publicos de comunicagdo, como a im-
prensa, o radio, a televisao e paginas abertas ao publico na rede mundial de computadores;

(iv) as acgOes ofertadas deverdo ser subscritas por, no maximo, 50 (cinquenta) investidores
profissionais, sendo que, para os fins dos limites impostos pela Instrugcdo CVM n° 476/2009
gquanto ao numero de investidores:

a) serdo considerados como um Unico investidor os Fundos de Investimento e as carteiras
administradas de valores mobiliarios cujas decisfes de investimento sejam tomadas
pelo mesmo gestor; e

b) n&o seréo considerados os investidores que exercerem direito de prioridade ou prefe-
réncia.

(V) estdo automaticamente dispensadas do registro de distribuicdo na CVM;

(vi) o ofertante ndo podera realizar outra oferta publica da mesma espécie de valores mobilia-
rios do mesmo emissor dentro do prazo de 4 (quatro) meses contados da data do encerra-
mento ou do cancelamento da oferta, a menos que a nova oferta seja submetida a registro

na CVM, como oferta publica, nos termos da Instrucao da CVM n° 400/2003.

As ofertas publicas devem ser realizadas por intermédio de instituicdes integrantes do sistema de dis-
tribuicdo de valores mobiliarios, como os bancos de investimento, corretoras ou distribuidoras. Essas
instituicbes poderdo se organizar em consorcios com o fim especifico de distribuir os valores mobiliarios
no mercado e/ou garantir a subscricdo da emisséo, sempre sob a organizacdo de uma instituicao lider,
que assume responsabilidades especificas. Para participar de uma oferta publica, o investidor precisa
ser cadastrado em uma dessas instituicdes.

e Registro na CVM:

Aplicavel se o follow-on for realizado nos termos da Instrugcdo n® 400/2003; e ndo aplicavel, se consistir

em oferta publica com esfor¢os restritos (Instrucdo CVM n° 476/2009).
e Direito de Recesso:

Nao aplicavel, pois ndo ha hipétese legal de recesso para venda de participacdo societaria de acionis-

tas.

e Pareceres de Orientagcdo CVM n°s 34 e 35:

N&o aplicaveis, pois a operacéo envolve venda de participacdo societéria.
e OPA por Alienacéo de Controle:

Nao aplicavel. Nos termos do art. 254-A da Lei 6.404/1976 é necessario que ocorra a efetiva alienagdo

do controle. A aquisi¢cdo do controle n&o significa, necessariamente, que tenha havido a sua alienacéo.
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Um terceiro pode adquirir o controle embora n&o haja um controlador anterior. E o que ocorre na aqui-
sicdo originaria, em que o controle se forma nas méaos do adquirente. Difere, pois, da aquisicao deri-
vada, em que o controle integrava o patriménio do vendedor e é assim transferido ao comprador. O art.
254-A da Lei 6.404/1976 somente é aplicavel a aquisicBes derivadas; isto €, quando ha uma efetiva
alienacéo do controle.

e Processo Competitivo:

O follow-on (i) € uma oferta publica realizada no mercado de capitais e em conformidade com as suas
normas e (ii) alcanca diversos tipos de investidores, inclusive no caso de oferta publica com esforgos
restritos, direcionada a até 75 investidores profissionais, possibilitando, assim, a maximizagéo do preco.
Deste modo, pode-se sustentar que o follow-on € um processo competitivo, cumprindo os requisitos
para a alienagdo do controle de empresa publica e sociedade de economia mista, bem como de subsi-
diarias e controladas de sociedades de economia mista impostos pelo STF: (a) competitividade entre
0s potenciais interessados; e (b) observancia dos principios da legalidade, impessoalidade, moralidade,

publicidade e eficiéncia.
e Dispensade Anuéncia Prévia da ANEEL:

Apenas a assungao ou ampliagdo do controle societério caracteriza transferéncia de controle nos ter-
mos das normas da ANEEL (art. 3°, I, da Resolu¢do ANEEL n° 484/2012).

No follow on, como exposto acima, ocorreria uma aquisi¢do originaria, em que o controle se forma nas
maos do adquirente, ja que haverd uma oferta pablica das acdes da CELGPAR (oferta pulverizada).
N&o se trata, portanto, de aquisicdo derivada, que decorre de alienacdo de controle que integrava o

patriménio da vendedora e é assim transferido ao comprador.
e CADE:

Na hip6tese de os grupos envolvidos cumprirem os pardmetros de faturamento bruto: > R$750 MM e >
R$75 MM havera necessidade de aprovacgéo prévia do CADE (Lei Antitruste, art. 88, | e Il), posto que
seria preenchida uma das seguintes condi¢des:

0] aquisicdo de agBes que acarrete aquisicao do controle compartilhado ou unitario (Lei Anti-
truste, art. 90, 1l c/c Resolucdo CADE n° 2/2012, art. 99, I); ou

(ii) aquisicdo de acdes representativas de participacdo societaria equivalente a 5% por con-
corrente ou agente verticalmente relacionado ou de 20% nos demais casos (Lei Antitruste,
art. 90, Il c/c Resolucdo CADE n° 2/2012, art. 10).

Regime especial de controle prévio (RICADE, art. 107):
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v' Operac0es de oferta publica de acdes podem ser notificadas a partir de sua publicacéo e inde-
pendem da aprovacéao prévia do CADE para sua consumacao. Contudo, é proibido o exercicio
dos direitos politicos relativos a participagdo societaria adquirida até a deciséo final do CADE.

v' CADE pode autorizar, antes da aprovacgédo da operacao, o exercicio de direitos politicos quando
necessario para a protegéo do valor investido.

Demais Condic8es: idem aos itens 4.1e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacdo da Operacédo: até 18 meses.

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

Figura 6 - Registro de companhia aberta e distribuicdo de acdes (IPO) da CELG GT
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Fonte: Consorcio CRH CELG ENERGIA

Nesta alternativa a CELG GT solicitaria o registro de companhia aberta & CVM, como emissora na
categoria A, e faria uma oferta publica inicial de distribuicdo de ac¢des (IPO) priméria, a partir da emisséo

de novas ag¢0es, e secundéria, incluindo as acdes de titularidade da CELGPAR.

4.5.1 Aspectos Juridicos

e Procedimento de Registro de Companhia Aberta na categoria A na CVM:

O registro na CVM na categoria A autoriza o emissor a negociar quaisquer valores mobiliarios em mer-

cados regulamentados de valores mobiliarios.
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Quanto aos procedimentos, o pedido de registro de companhia aberta deve seguir os procedimentos

previstos na Instru¢do CVM n° 480/2009, com a apresentacdo dos documentos exigidos, entregues,

exclusivamente, de forma eletrdnica por meio do Sistema Empresas.NET, incluindo:

0]
(if)
(i)
(iv)
v)
(vi)
(Vi)
(viii)

(ix)

()
(xi)
(xii)
(xiii)

(xiv)

(xv)

(xvi)
(xvii)

(xviii)

Peticdo assinada pelo Diretor de Rela¢gBes com Investidores-RI requerendo o registro;
Ato societario que autorizou a abertura de capital;

Ata de eleicao do Diretor de RI;

Estatuto atualizado e consolidado, acompanhado do ato societario que o aprovou;
Formulario de Referéncia;

Formulario Cadastral;

Demonstragdes financeiras dos ultimos trés exercicios sociais;

Demonstracdes financeiras auditadas baseadas (a) no encerramento do Ultimo exercicio
social; ou (b) em data ndo anterior a 120 (cento e vinte) dias da data de protocolo do pedido
de registro na CVM, exclusivamente no caso de: (i) a estrutura de capital do emissor ter
sido substancialmente alterada desde o encerramento do Ultimo exercicio social; ou (ii) o
emissor ter sido constituido no presente exercicio social;

Discussao e andlise da administracao sobre as diferengas entre as demonstragées finan-
ceiras apontadas acima, caso aplicavel;

Atas das assembleias gerais ocorridas nos ultimos 12 (doze) meses;

Cépias de acordos de acionistas ou instrumentos similares arquivados na companhia;
Cépia do contrato com entidade prestadora de servicos de escrituracdo de acdes;
Formulario de Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP, baseado em demonstra-
¢Oes financeiras auditadas do ultimo exercicio social;

Politica de divulgacéo;

Informacgdes Trimestrais — ITR para cada trimestre do exercicio social corrente, baseado
em demonstracdes financeiras intermediarias da companhia, submetidas a revisdo espe-
cial pelos auditores independentes;

Cépias dos termos de posse dos membros do conselho de administracédo e da diretoria;
Cépia da politica de negociacdo de valores mobiliarios, se houver; e

Formularios sobre os valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos membros
da administracéo.

O pedido de registro inicial de emissor podera ser realizado de forma concomitante com o pedido de

registro de oferta publica de distribuicéo de valores mobiliarios, para que seja analisado conjuntamente

pela Superintendéncia de Relagbes com Empresas (SEP) e Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (SRE) da CVM.

A partir do registro na categoria A, a companhia devera atentar para o cumprimento das exigéncias

regulamentares impostas, no que se refere a entrega das informacdes periddicas e eventuais previstas,

em especial nas Instru¢des CVM n° 358/2002, 480/2009 e 481/2009, que se resumem, essencialmente,

na apresentacéo dos seguintes documentos:
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(ii)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)
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Formulario Cadastral — qualquer alteracéo deve ser divulgada no prazo de até 7 (sete) dias
Uteis do fato que deu causa a alteragédo. Anualmente, as informacgdes cadastrais devem ser
confirmadas até 31 de maio de cada ano;

Formulario de Referéncia — atualizado anualmente, no prazo de até 5 (cinco) meses con-
tados do encerramento de cada exercicio social (exceto por determinadas informacoes,
que devem ser atualizadas no prazo de até 7 (sete) dias uteis);

Demonstracdes Financeiras — devem ser divulgadas no prazo de até 3 (trés) meses apoés
0 encerramento de cada exercicio social;

DFP - Demonstracdes Financeiras Padronizadas — devem ser arquivadas junto a CVM no
menor prazo entre (a) trés meses apos o0 encerramento de cada exercicio social; ou (b) na
data da apresentacdo das demonstra¢des financeiras;

ITR — Informacdes Trimestrais — devem ser arquivados perante a CVM no prazo de até 45
(quarenta e cinco) dias apds o encerramento de cada trimestre do exercicio social;
Documentos relativos as assembleias gerais, incluindo editais de convocacéo (no prazo de
15 (quinze) dias antes da assembleia ou na data de sua publicacdo, o que ocorrer primeiro),
proposta da administracdo (na mesma data da convocagéao), sumario das deliberacdes to-
madas e mapa sintético e detalhado final de votacéo (no mesmo dia da realiza¢édo da as-
sembleia) e a ata da assembleia geral (no prazo de até 7 (sete) dias Uteis a partir de sua
realizacéo);

Informe sobre o Cddigo Brasileiro de Governanca Corporativa - em até 7 (sete) meses
contados da data de encerramento do exercicio social;

Outros documentos e informacdes relevantes: (i) atas das reunibes dos conselhos de ad-
ministracéo e fiscal ( 7 (sete) dias Uteis); (ii) relatorios relativos a avaliagao de ativos, sem-
pre que aplicavel; (iii) acordos de acionistas (7 (sete) dias Uteis); (iv) fatos relevantes (no
mesmo dia da publicac¢éo); (v) modificacBes a politica de negociacéo; (vi) alteracdes a po-
litica de divulgacao; (vii) alteracdes ao estatuto social (7 (sete) dias Uteis para apresentacao
do estatuto consolidado); (viii) apresentagdes feitas a analistas (mesmo dia); (ix) relatérios
de rating (mesmo dia); (X) termo de securitizac@o de recebiveis (sete dias Uteis); (xi) escri-
turas de emissao de debéntures e seus aditamentos (7 (sete) dias Uteis); (xii) informacdes
sobre processos de faléncia, recuperacéo judicial e extrajudicial (mesmo dia do protocolo
ou ciéncia da decisao); (xiii) instalagdo, modificacédo e dissolucdo ao comité estatutario de
auditoria e seu regimento interno (7 (sete) dias Uteis); (xiv) comunicado sobre aumento de
capital deliberado pelo conselho de administracao (7 (sete) dias Uteis ou ha mesma data
da divulgacao da ata, o que ocorrer primeiro); (xv) comunicado sobre transa¢des com par-
tes relacionadas (7 (sete) dias Uteis); (xvi) comunicado sobre aprovacéo de negociacéo de
acles da préopria emissao (7 (sete) dias Uteis ou na mesma data da divulgacao da ata que

aprovou a negociacao, o que ocorrer primeiro).

Procedimento de Oferta Publica de Distribuicédo:
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Para o registro da Oferta Publica de Distribuicdo, nos termos da Instrucdo n® 400/2003, devem ser
elaborados e preparados os documentos exigidos para apresentacdo do requerimento de registro na
CVM, incluindo:

0] Os atos societarios que aprovam a abertura de capital, a listagem, a oferta, e 0 aumento
do capital, no caso de oferta primaria, tomada pelos 6rgédos societarios competentes do
ofertante e das decisGes administrativas exigiveis, com todos os documentos que fizeram
ou serviram de base para as referidas deliberacdes, bem como dos respectivos anincios
de convocacdo, se for o caso;

(ii) Contrato de distribuicdo de valores mobiliarios celebrado entre a companhia e os coorde-
nadores da oferta;

(iii) Contratos de estabilizacdo de prec¢os e/ou de garantia de liquidez;
(iv) Pedidos de reserva e boletins de subscrigéo;
(v) O prospecto, preliminar ou definitivo, contendo as principais informagfes da oferta, nos

termos do Anexo Il da Instrugdo CVM n° 400/2003, que servird como material informativo
de venda e divulgacéo aos investidores;

(vi) Minutas dos Andncios de Inicio e de Encerramento de Distribuigcdo e indicagdo dos meios
de comunicacéo que serdo utilizados na divulgacéo;

(vii) Pedido de registro da oferta;

(viii)  Contrato de escrituracédo de agdes;

(ix) DeclaragBes de veracidade, certificados e prova de cumprimento das formalidades prévias,
que néo decorram da Instrucdo CVM n° 400/2003;

x) Comprovante de pagamento da taxa de fiscalizacdo

(xi) Documentacéo de registro da Companhia para liquidacéo e custodia; e

(xii) Apresentacao de road show e material publicitario.

Até que a oferta publica seja divulgada ao mercado, os participantes deverédo limitar: (i) a divulgacao
de informacdes relativas a oferta ao que for necessario para os objetivos da oferta, advertindo os des-
tinatarios sobre o carater reservado da informacao transmitida; e (ii) a utilizacdo da informacé&o estrita-
mente aos fins relacionados com a preparacao da oferta; (iii) abster-se de se manifestar na midia sobre
a oferta ou o ofertante até a divulgacédo do Anincio de Encerramento de Distribui¢cdo nos 60 (sessentas)
dias que antecedem o protocolo do pedido de registro da oferta ou desde a data em que a oferta foi

decidida ou projetada, o que ocorrer por ultimo.

A partir do momento em que a oferta se tornar publica, ao divulgar informacao relacionada a companhia
ou a oferta, os participantes da oferta deverao: (i) observar os principios de qualidade, transparéncia e
igualdade de acesso a informacdo; e (ii) esclarecer as ligagbes com a companhia ou seu interesse na

oferta nas suas manifestacfes em assuntos que envolvam a oferta, a companhia ou suas acoes.

Feito o protocolo do pedido de registro, a CVM tem um prazo de 20 dias Uteis para se manifestar sobre
o deferimento ou apresentacao das exigéncias a serem cumpridas. A partir do protocolo, a oferta é de

conhecimento publico, mas esforcos de venda ainda séo vedados.
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Com o deferimento do registro ou cumprimento das exigéncias iniciais, ocorre a publicacdo de aviso ao
mercado e passados cinco dias Uteis, inaugura-se o periodo de reserva, mediante e realizagéo de

apresentacdes de road show.

O registro de distribuicdo de valores mobiliarios caducara se o Anuncio de Inicio de Distribuigdo e o
Prospecto ndo forem divulgados até 90 (noventa) dias apos a sua obtencéo. A partir da divulgagéo do
Anuncio de Inicio de Distribuicdo, a subscricdo ou aquisicdo dos valores mobiliarios objeto da oferta de

distribuicao devera ser realizada no prazo maximo de 6 (seis) meses.

Concomitante ao processo de registro da Oferta Publica de Distribuicdo e ao processo de registro de
companhia aberta, caso aplicavel, devem ser realizados os procedimentos de listagem da Companhia
na B3 como emissora de valores mobiliarios e admissé@o a negociacao de valores mobilidrios por ela

emitidos.

Para listagem, deverdo ser apresentados a B3 (i) requerimento de listagem e declaracdo assinados
pelo Diretor de Rela¢gBes com Investidores, conforme modelo preestabelecido pela B3; (ii) copia da
documentacéo apresentada a CVM para fins de registro de companhia aberta e de Oferta Publica de
Distribuigédo; (iii) copia do estatuto social atualizado, adaptado as clausulas minimas divulgadas pela
B3; (iv) copia do contrato com o agente emissor dos certificados ou com a instituic&o financeira depo-
sitéria dos valores mobiliarios; (v) documentos necessérios a formaliza¢do contratual com a central

depositaria da B3.

Além do segmento basico de listagem, a B3 possui segmentos especiais relacionados a niveis diferen-
ciados de governanca corporativa, tais como o Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de Governanc¢a Cor-

porativa, cuja adesao é facultativa.

As ofertas publicas devem ser realizadas por intermédio de instituigcdes integrantes do sistema de dis-
tribuicdo de valores mobiliarios, como os bancos de investimento, corretoras ou distribuidoras. Essas
instituicbes poderdo se organizar em consorcios com o fim especifico de distribuir os valores mobiliarios
no mercado e/ou garantir a subscricdo da emisséo, sempre sob a organiza¢do de uma institui¢ao lider,
que assume responsabilidades especificas. Para participar de uma oferta publica, o investidor precisa

ser cadastrado em uma dessas instituicdes.

e Dispensade Anuéncia Prévia da ANEEL:

Apenas a assuncao ou ampliagdo do controle societario caracteriza transferéncia de controle nos ter-
mos das normas da ANEEL (art. 39, I, da Resolugdo ANEEL n° 484/2012).

Na Oferta Publica de Distribuicdo, como exposto acima, ocorreria uma aquisi¢cao originaria, em que o
controle se forma nas maos do adquirente, ja que havera uma oferta publica das a¢cbes da CELG GT.
N&o se trata, portanto, de alienagdo de controle que integrava o patriménio da vendedora e é assim

transferido ao comprador.
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e CADE:

Na hipotese de os grupos envolvidos cumprirem os parametros de faturamento bruto: > R$750 MM e >
R$75 MM havera necessidade de aprovagédo prévia do CADE (Lei Antitruste, art. 88, | e Il), posto que
seria preenchida uma das seguintes condi¢des:

(iii) aquisicdo de acdes que acarrete aquisicao do controle compartilhado ou unitario (Lei Anti-
truste, art. 90, Il c/c Resolucdo CADE n° 2/2012, art. 9°, |); ou

(iv) aquisicdo de acbes representativas de participacdo societaria equivalente a 5% por con-
corrente ou agente verticalmente relacionado ou de 20% nos demais casos (Lei Antitruste,
art. 90, Il c/c Resolugcdo CADE n° 2/2012, art. 10).

Regime especial de controle prévio (RICADE, art. 107):

v' Operacg0Oes de oferta publica de agdes podem ser notificadas a partir de sua publicagéo e inde-
pendem da aprovacéo prévia do CADE para sua consumacéo. Contudo, € proibido o exercicio
dos direitos politicos relativos a participagdo societaria adquirida até a deciséo final do CADE.

v' CADE pode autorizar, antes da aprovacgao da operacao, o exercicio de direitos politicos quando
necessario para a protecéo do valor investido.

Demais Condi¢des: idem aos itens 4.1e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacdo da Operacdo: até 24 meses.

4.6  Segregacao dos Ativos e Sociedades Investidas de Geracao e

Transmissao

Figura 7 - Segregacao das Sociedades Investidas
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Quaisquer das alternativas acima podem ser implementadas com a segregacao dos Ativos e das Soci-
edades Investidas de Geragdo e Transmissdo, que seriam vertidos para uma ou mais sociedades a
serem constituidas (“NewCos”), de modo que a venda das a¢des da NewCos seja realizada diretamente

pela CELGPAR em leildo especial na B3.
Demais Condigdes: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacdo da Operacdo: até 24 meses.

4.7  Alienacao de participacao acionaria correspondente a 51% do
capital votante da CELGPAR ou CELG GT, conforme aplicavel.

e Governanca:

Como nesse cenario a participacdo acionaria do Estado de Goias na CELGPAR ou da CELGPAR na
CELG GT, conforme aplicavel, seria reduzida para 49% apds as Ofertas Publicas ou Leildes Especiais

na B3, o Estado de Goias, direta ou indiretamente, poderia o seu poder de controle.

Nessa hip6tese, recomenda-se que o Estado de Goias celebre acordo de acionista para proteger os
seus interesses em CELGPAR e CELG GT (i.e.direito de veto, direito de preferéncia, tag along, elei¢céo
de administradores, entre outras matérias) e/ou liste a CELG PAR em niveis mais elevados de gover-

nanca corporativa da B3, como Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2.
Demais Condi¢des: idem aos itens 4.1 e 4.2 acima, conforme aplicavel.

Prazo Estimado para Realizacdo da Operacdo: conforme alternativas acima.
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5 Avaliacao de Mercado de Processos Similares

5.1 Processos de Desestatizacao em Andamento

O processo de desestatizagdo consiste na alienacao de ativos publicos ou a transferéncia da prestacéo
do servigo publico a iniciativa privada por prazo determinado (concessédo). O BNDES define o processo

de desestatizacdo em quatro etapas:

Tabela 4 — Etapas de Desestatizagao

Etapa 1 - Planejamento

Analise da capacidade fiscal do ente publico
Analise do quadro juridico regulatdrio e institucional do ente publico
Estruturacdao dos mecanismos de garantia para o projeto
Levantamento da base de ativos do ente publico
Priorizagdo de projetos
Selecdo da alternativa de estruturagdo mais adequada
Elaboragdo de editais de chamamento e termos de referencia
Celebracdo de parcerias com estruturadores
Acompanhamento dos estudos técnicos
Realizacdo de road show com potenciais investidores
Participacdo em audiéncia publica
Realizagdo de consulta publica
Resposta aos questionamentos dos 6rgdos de controle
Realizagdo do leilao

Etapa 4 - Contratagao

Assinatura do contrato entre o setor publico e o parceiro privado vencedor do leildo

Fonte: BNDES

O BNDES possui cerca de 50 processos de alienacdo em andamento em diversos setores, incluindo o

de energia elétrica. A seguir, sdo apresentados todos os processos de desestatizacdo em andamento.
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Tabela 5 — Processos de desestatizagdo em andamento 1/2

Energia
Companbhia de eletricidade do Amapa — CEA

Companhia Estadual de Geragdo e Transmissdo de Energia Elétrica — CEEE-GT
Companhia Estadual de Distribui¢cdo de Energia Elétrica - CEEE-D
Eletronuclear — Angra 3

Educagado

Estruturacdo de projeto de parceria do municipio de Teresina com a iniciativa privada, destinado a cons-
trucdo e manutengdo de novas unidades educacionais
Gds Natural
Companhia Pernambucana de Gas — Copergas
Companhia de Gas do Estado de Mato Grosso do Sul — MSGas
Companhia de Gas do Estado do Rio Grande do Sul - SULGAS
Saneamento
Servigos de saneamento do Estado do Rio Grande do Sul
Servigos de saneamento do municipio de Porto Alegre - RS
Companhia de Agua e Esgotos de Roraima — CAER
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos — CEDAE

Servigos de fornecimento de dgua e esgotamento sanitario no Estado de Santa Catarina

Companhia de Aguas e Esgotos do Rio Grande do Norte — CAERN

Companhia de Agua e Esgotos da Paraiba — CAGEPA

Companhia de Agua e Esgoto do Ceara — CAGECE

Departamento Estadual de Pavimentagdo e Saneamento - DEPASA (AC)

Companhia de Saneamento de Sergipe — DESO

Companhia Pernambucana de Saneamento - COMPESA

Companhia de Saneamento do Para - COSANPA

Companhia de Saneamento Ambiental do Maranhdo - CAEMA

Companhia de Saneamento do Amapa - CAESA

Companhia de Abastecimento de Aguas e Saneamento do Estado de Alagoas - CASAL
lluminagao

Amap3d - Macapa

Espirito Santo - Vila Velha

Pernambuco - Petrolina

Piaui - Teresina

Rio Grande do Sul - Porto Alegre
Residuos Sélidos

Servigos de limpeza urbana e manejo de residuos sélidos, no Municipio de Sdo Paulo — SP

Fonte: BNDES
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Tabela 6 — Processos de desestatizagdo em andamento 2/2

Mobilidade Urbana

Estruturacdo de projeto para implementacgdo e gestdo de um novo sistema de bilhetagem eletrénica para
o transporte publico intermunicipal da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro

Servigos necessarios para a realizagdo de estudos para a desestatizagdo da Empresa de Trens Urbanos de
Porto Alegre S.A. -Trensurb

Servigos necessarios para a realizagdo de estudos para a desestatizagdo da Companhia Brasileira de Trens
Urbanos - CBTU e/ou das pessoas juridicas resultantes da sua cisdo societdria

Servigos necessarios a realizagdo de estudos para a outorga de concessao dos servigos publicos de trans-
porte ferroviario de passageiros nas Regides Metropolitana de Porto Alegre/RS, Belo Horizonte/MG, Ma-
ceid/AL, Recife/PE, Jodo Pessoa/PB e Natal/RN
Complexos Penais

Servigos técnicos necessarios para a estruturagdo de projetos de parceria publico-privada, na modalidade
concessdo administrativa, para construcdo, equipagem, operagdo e manutencdo de complexos penais nos
estados do Rio Grande do Sul e de Santa Catarina

Parques

Parque Nacional do Iguagu
Rodovias

Estruturacao de Concessdes de Rodovias Federais

Estruturagdo de projeto de desestatizagdo da exploragdo de Concessdo(Ges) Rodoviaria(s) do Sistema Ro-
doviario localizado no Estado de Pernambuco

Servigos técnicos especializados necessarios a desestatizagdo do sistema rodovidrio no Estado de Mi-
nas Gerais, de até 2.798,6 km de extensdo

Servicos técnicos necessarios para a estruturagdo de projeto de desestatizagdo destinado a transferéncia
a iniciativa privada da exploragdo de concessido(Ges) rodoviaria(s) no sistema rodoviario definido pelo Es-
tado do Rio Grande do Sul
Saude

Estruturagdo de projeto relativo a Parceria Publico-Privada (PPP) para a construgdo e manutengdo do
Hospital da Crianga de Guarulhos (SP)

Portos
Companhia Docas do Espirito Santo — CODESA (Pregdo Eletrénico 12/2019)
Desestatizagdo dos Portos Organizados de Santos e de Sao Sebastido

Setor Postal

Desestatizacdo do Setor Postal
Outros

LOTEX

PISF - Projeto de Integracdo do Rio Sdo Francisco com as Bacias do Nordeste Setentrional

Empresa Gestora de Ativos - EMGEA

Casa da Moeda do Brasil - CMB

Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sdo Paulo - CEAGESP e Centrais de Abastecimento de
Minas Gerais S/A — CEASAMINAS

Nuclebras Equipamentos Pesados S.A. (NUCLEP)

Serpro e Dataprev

Fonte: BNDES
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5.2 Leiloes Especiais Recentes na B3

A seguir sdo apresentados alguns casos recentes de estruturacdo de operagdes por meio do BNDES,
que adotaram o modelo de leildo especial na B3. Alguns desses casos apresentaram elevado agio. No
entanto, é sabido que essa hipétese de maior a4gio geralmente ocorre por acirramento do processo
competitivo ou pelas sinergias geradas aos compradores. Em ambos os casos, quando se busca um

comprador que atuara no segmento, fica ampliada a obtencéo dessas condi¢cdes.

A oferta de acdes diretamente no mercado, de forma pulverizada, restringe essa hipotese, e entende-
se como de maior risco ao processo competitivo, sendo mais indicada em capitaliza¢des de estruturas

de controle definidas.

Assim, o leildo especial, embora néo represente uma garantia de liquidez e agio, parece mais adequado

para o perfil da oferta.

5.2.1 Alienacao CEB Distribuicao

No dia 4 de dezembro de 2020 a Bahia Geracdo de Energia, do Grupo Neoenergia, venceu o leildo de
privatizacdo da Companhia Energética de Brasilia (CEB Distribuicao), distribuidora de energia elétrica
do Distrito Federal. O leildo teve um preco minimo de R$ 1,4 bilh&o, e o valor da aquisi¢do foi de R$
2,515 hilhdes, representando um agio de 76,63%. O leildo contou com mais dois participantes. A CPFL
terminou o leildo com uma proposta de R$ 2,508 bilhdes, um agio de 76,14%, enquanto a Equatorial
Participacfes e Investimentos ofereceu um lance consideravelmente menor, de R$ 1,485 bilh&o, repre-

sentando um 4gio de apenas 4,29%.

Para tornar a privatizac¢ao atrativa, frente as dificuldades operacionais e financeiras da CEB nos ultimos
anos, os limites regulatérios para covenants financeiros e indicadores operacionais de 2018, 2019 e
2020 foram adiados para 2021, 2022 e 2023. Espera-se, de acordo com a Neoenergia, que a consoli-

dacdo total da transagéo ocorra em 2022, quando a CEB passaréa a se beneficiar da nova gestéo.

5.2.2 Alienacao Copel Telecom

A Copel Telecom, subsidiaria de telecomunicacdes da Companhia Paranaense de Energia (Copel),
teve seu leildo de privatizacgéo realizado no dia 9 de novembro de 2020. O pre¢o minimo estipulado foi
de R$ 1,4 bilhdo, por 100% das ac¢des da companhia. A disputa pela empresa foi entre o Fundo Borde-
aux e a Algar Solucdes, que ofereceram valores iniciais de mais de R$ 2 bilhdes, representando um
agio de mais de 50%. Ao final da disputa, o Fundo Bordeaux venceu o leildo de privatiza¢éo, adquirindo
a Copel Telecom por R$ 2,39 bilhdes, um 4gio de 70,94%, quase R$ 1 bilhdo a mais que o preco

minimo.
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Foram levantadas as transacgdes envolvendo ativos especificos de transmissédo de energia elétrica nos ultimos anos. Os valores estimados de avaliagdo dos

ativos foram comparados com suas respectivas Receitas Anuais Permitidas (RAP), resultando em um valor médio de 4,491 vezes o valor da RAP.

Tabela 7 — Transagdes Recentes de Transmisséo de Energia Elétricas

Comprador Vendedor Preco (RS'000)  Participagdo  Valor 100% (RS'000)  RAP 2020/21  RS/RAP
Manaus TR Evoltz Eletrobras 17/04/2020 251.103 49,50% 507.279 170.992 2,967
Arcoverde Vinci Energia Sterlite Power 06/11/2019 144.170 100,00% 144.170 27.317 5,278
Brasnorte TAESA Bipar Energia 19/08/2019 18.024 11,62% 155.058 28.004 5,537
Centroeste CEMIG Eletrobras 30/04/2019 43.169 49,00% 88.101 20.798 4,236
ETAU TAESA DMEE e CEEE 29/04/2019 32.880 23,04% 142.738 39.506 3,613
AETE Alupar Alubar Energia S.A. 14/08/2019 18.600 10,76% 172.862 32.205 5,368
AETE Alupar BIPAR Energia S.A. 18/07/2019 46.500 26,99% 172.286 32.205 5,350
AETE Alupar Eletrobras 01/07/2019 87.000 49,00% 177.551 32.205 5,513
TME Alupar Eletrobras 28/09/2018 118.900 49,00% 242.653 54,948 4,416
INTESA Equatorial Eletrobras 27/09/2018 277.485 49,00% 566.296 168.871 3,353
Uirapuru Copel Eletrobras 27/09/2018 105.000 75,00% 140.000 37.146 3,769
Média 4,491

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA

Ao aplicar os pardmetros encontrados as concessoes de transmissédo da CELG GT o resultado é de R$ 1.172.763 mil, valor R$ 186.962 mil menor do que o

valor apurado por meio do Fluxo de Caixa da Firma de R$ 1.359.725 mil.
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Tabela 8 — Andlise CELG GT (R$’000)

Analise CELG GT

Total RAP Ciclo 2020/21 CELG GT
Média de Mercado

Valor Estimado CELG GT
Diferenga

Valor Avaliagdo Financeira FCFF

261.146
4,491
1.172.763
186.962
1.359.725

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA

Versao Final

Com relagédo as participagbes em sociedades de proposito especifico, somente a SPE Firmindpolis apresentou o valor apurado pela avaliagéo financeira pelo

Fluxo de Caixa da Firma inferior ao valor apurado pelo multiplo de transagdes similares de R$ 4,491 por RAP. No total a andlise por multiplo de transagdes

similares de RAP resultou em R$ 65.609 mil, valor R$ 2.074 mil menor do que o valor apurado pela avaliacdo por meio do Fluxo de Caixa da Firma de R$

67.683.

Tabela 9 — Anélise Participagdes de SPEs Transmisséo (R$°000)

FCFF Participagéo % CELG GT

RAP Valor Mdltiplo ParticipagGo % CELG GT Diferenga

VSB 217.300,50 10,00% 21.730,05 39.133,47 175.741,91 10,00% 17.574,19 | 4.155,86
Pantanal 50.009,00 49,00% 24.504,41 i 9.414,95 42.280,98 49,00% 20.717,68 1 3.786,73
Lago Azul 22.292,00 50,10% 11.168,29 | 4.354,66 19.556,07 50,10% 9.797,59 1.370,70
Firmindpolis 20.979,50 49,00% 10.279,96 1 7.961,46 35.753,62 49,00% 17.519,27 i (7.239,31)
Total 67.682,71 65.608,73 i 2.073,98

5.3.2 Geracao de Energia

Fonte: Conso6rcio CRH CELG ENERGIA

Foram levantadas as transacdes envolvendo ativos especificos de geragdo de energia hidrelétrica nos Gltimos anos. Os valores estimados de avaliagdo dos

ativos foram comparados com suas respectivas Capacidade Instalada (Cl), resultando em um valor médio de R$ 4.453,3 por Cl.

Consorcio CRH CELG ENERGIA
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Tabela 10 — Transac¢Bes Recentes de Geragado de Energia Hidrica

Versao Final

Comprador Vendedor Preco RS'000 Participagdo Valor 100% RS$'000 RS'000/Cl
Guanh3es Brasal Light 21/12/2020 96.400 51,00% 189.020 44 4.295,9
Paracambi Brasal Light 21/12/2020 88.700 51,00% 173.922 25 6.956,9
Costa Rica Energética CEl — Energética Integrada EDP 25/05/2018 40.400 51,00% 79.216 16 4.951,0
Sta Vitdria do Palmar Omega Eletrobras 30/07/2020 1.011.700 78,00% 1.297.051 402 3.226,5
Complexo Chui Omega Eletrobras 30/07/2020 512.700 99,99% 512.751 181 2.836,0
Média 4.453,3

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA

Ao aplicar os parametros encontrados as participagdes em sociedades de propdsito especifico, percebe-se uma grande diferenca entre o valor apurado pela

avaliacéo financeira pelo Fluxo de Caixa da Firma e o valor apurado pelo multiplo.

Tabela 11 — Andlise Participacdes de SPEs de Geragéo (R$°000)

FCFF

Participagdo % CELG GT  Valor Multiplo  Participagdo

% CELG GT  Diferenca

EFV 16,50 21.047,38 20,00% 4.209,48 73.478,63 20,00% 14.695,73 1(10.486,25)
ECIll 38,58 266.700,33 37,50% 100.012,62 171.806,41 37,50% 64.427,40 ; 35.585,22
Total 104.222,10 79.123,13 | 25.098,97

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA
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5.3.3 Leildo 01/2018 Eletrobras

O Leildo 01/2018 Eletrobras ocorreu em 27/09/2018 na B3 e envolveu a alienacao das participacfes societarias da Eletrobras e controladas em sociedades de
propdsito especifico.

Foram leiloados 8 lotes de participacdes societarias em ativos de geracéo edlica e 10 lotes de participacfes societarias de ativos de transmissao.

Cinco lotes de geragéo e dois lotes de transmisséo ndo apresentaram interessados. Dos lotes alienados, dois apresentaram agio e o restante foi alienado com
o valor minimo. Cabe destacar que, com excec¢do do Lote J, adquirido pela Copel, todos os outros lotes foram adquiridos por empresas que ja possuiam
participagéo dos ativos leiloados.
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Lote SPE Geragdo Edlica

AB

Santa Vitéria do Palmar Holding S.A.

Edlica Hermenegildo | S.A.

Edlica Hermenegildo 11 S.A.

Edlica Hermenegildo 111 S.A.

Edlica Chui IX S.A.

Composto pelo conjunto das participagdes
societarias em SPE dos Lotes A e B.

Edlica Serra das Vacas Holding S.A.
Chapada do Piaui | Holding S.A.

Chapada do Piaui Il Holding S.A.

Vam Cruz | Participagdes S.A.

Brasventos Eolo Geradora de Energia S.A.
Rei dos Ventos 3 Geradora de Energia S.A.
Brasventos Miassaba 3 Geradora de Energia
S.A.

Edlica Mangue Seco 2 - Geradora e Comerci-
alizadora de Energia Elétrica S.A.

Pedra Branca S.A.

Sdo Pedro do Lago S.A.

Sete Gameleiras S.A.

Baraunas | Energética S.A.

Mussambé Energética S.A.

Morro Branco | Energética S.A.

Baraunas Il Energética S.A.

Banda de Couro Energética S.A.

Participagdo Societaria

100,00%
99,99%
99,99%
99,99%
99,99%

49,00%
49,00%
49,00%
49,00%
49,00%
49,00%

49,00%

49,00%

49,00%
49,00%
49,00%
49,00%
49,00%
49,00%

1,50%

1,70%

N2 de SPE

18 RS

4 RS

22 RS

5 PE

15 Pl

5 RN
RN

3

1 RN

8 BA

Tabela 12 — Leildo 01/2018 Eletrobras Geracéo (R$)

Valor 100%

814.873.466
43.449.247
43.909.043
18.909.749
12.710.012

933.851.517

136.163.035
500.547.507
468.946.956
270.776.602
140.952.484
111.811.047

96.831.499

119.131.157

110.138.931
125.406.705
109.848.661
43.896.128
38.622.215
44.464.403
43.270.618
28.163.610

Valor Mi-
nimo
814.873.466
43.444.902
43.904.653
18.907.858
12.708.741

933.839.619

66.719.887
245.268.279
229.784.008
132.680.535

69.066.717

54.787.413

47.447.434

58.374.267

53.968.076
61.449.285
53.825.844
21.509.103
18.924.885
21.787.557
649.059
478.781

Valor Ofertado  Agio

66.719.887

171.301.565

232.592.592

Versao Final

Empresa Ofer-
tante

Serra das Vacas

J Malucelli

Brenannd Ener-
gia AS

Fonte: Eletrobras e B3
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Tabela 13 — Leildo 01/2018 Eletrobras Transmisséo (R$)

Valor Mi-

Empresa Ofer-

Valor 100%
tante

Lote SPE Transmissdo Participagdo Societaria N2 de SPE UF Valor Ofertado  Agio

Integracao Transmissora de Energia S.A.
(INTESA)

Uirapuru Transmissora de Energia S.A.
(UIRAPURU)

Transmissora Matogrossense de Energia
S.A.

(TME)

Brasnorte Transmissora de Energia S.A.
(BRASNORTE)

Companbhia Transirapé de Transmissdo
(TRANSIRAPE)

Companhia Transleste de Transmissdo
(TRANSLESTE)

Companhia Transudeste de Transmissdo
(TRANSUDESTE)

Empresa de Transmissdo do Alto Uruguai
S.A.

(ETAU)

Amazoénia-Eletronorte Transmissora de
Energia S.A.
(AETE)

Companbhia de Transmissdo Centroeste de
Minas

S.A.

(CENTROESTE)

Luziania-Niqueldndia Transmissora S.A.
(LUZIANIA-NIQUELANDIA)

Manaus Transmissora de Energia S.A.
(MTE)

49,00%

75,00%

49,00%

49,71%

24,50%

24,00%

25,00%

27,42%

49,00%

49,00%

49,00%

49,50%

1

TO/GO 566.295.625

PR

MT

MT

MG

RS/SC

MT

MG

GO

116.323.173

223.530.108

156.900.601

138.953.303

106.486.286

75.102.568

145.470.815

176.017.874

88.100.924

101.449.239

AM/PA 663.881.436

277.484.856

87.242.380

109.529.753

77.995.289

34.043.559

25.556.709

18.775.642

39.888.098

86.248.758

43.169.453

49.710.127

328.621.311

277.484.856

105.000.000

109.529.753

77.995.229

78.375.910

39.888.098

94.874.000

43.169.453

Equatorial
Energia
Copel Geragdo
e Transmissao
S.A

20,4%

- Alupar

- Taesa

- Alupar

- Taesa

Consorcio

1 ()
0,0% Olympus

- Taesa

Fonte: Eletrobras e B3
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5.4 Os Leiloes de Transmissao

5.4.1 Leilao 01/2020

O Leildo de Transmissdo n° 01/2020, marcado para 17/12/2020, tem previsao de R$ 7,4 bilhdes em
investimentos e geracdo de 15.434 empregos diretos. Foram negociados no certame 11 lotes, com a
contratacdo de 1.958 km de novas linhas de transmissao e 6.420 megavolt-amperes (MVA) em capa-
cidade de transformacéo.

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

Tabela 14 — Ativos Licitados Leildo de Transmissao 01/2020

RAP Maxima RAP Contratada  DESAGIO DESA-

Investimento

VENCEDOR

(RS)

(RS)

(RS)

(RS)

GIO %

Agronegocioaltaluzbrasil Industria e Co-

1 424.436.000 55.971.800 21.381.227 34.590.573 61,80% mercio,

Importacdo e Exportagdo S.A.
2 1.996.673.000 278.193.820 159.693.300 118.500.520 42,60% Neoenergia S.A.
3 490.313.000 68.710.630 20.372.702 48.337.928 70,30% Consorcio Saint Nicholas |
“4e5” 902.012.000 124.224.530 52.981.762 71.242.768 57,30% Consorcio Saint Nicholas |
4 640.740.000 85.112.370 - - - -
5 261.272.000 36.787.190 - - - -

Companbhia Estadual de Geragdo e

6 191.950.000 25.299.650 9.234.372 16.065.278  63,50% Transmissdo

de Energia Eletrica — CEEE-GT

CTEEP - Companhia de Transmissdo de
7 1.140.628.000 161.778.340 68.050.000 93.728.340 57,90% Energia
Elétrica Paulista
8 908.353.000  129.486.400 42.500.000 86.986.400 67,20% Consdrcio Saint Nicholas Il
9 93.786.000 13.159.620 5.235.354 7.924.266  60,20% Consorcio Saint Nicholas |
10 315.999.000 45.654.380 15.100.000 30.554.380 66,90% Consodrcio BRE 6
11 882.240.000 119.712.580 63.000.000 56.712.580 47,40% Energisa Transmissao de Energia S.A.
Total 7.346.390.000 1.019.866.780 457.548.717 564.643.033 55,36%
Fonte: Aneel

5.4.2 Leilao 02/2019

O Leildo de Transmissédo n° 03/2019, marcado para 19/12/2019, tem previsao de R$ 4,18 bilhdes em
investimentos e geracdo de 8.782 empregos diretos. Foram negociados no certame 12 lotes de con-
cessdes, com 17 linhas de transmisséo e 16 subestacfes, contemplando os estados do Acre, Alagoas,
Bahia, Ceara, Goias, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Para, Rio de Janeiro, Rio Grande
do Sul e S&o Paulo.

O leildo apresentou interessados em todos os lotes e teve um desagio médio de 60,30%.
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Tabela 15 — Ativos Licitados Leildo de Transmissao 02/2019

RAP Maxima
(RS$)

RAP Contra-
tada (RS)

DESAGIO
(RS)

DESA-
GIO %

VENCEDOR

CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMIS-

1 681.550.491 113.876.320 37.748.393 76.127.927 66,90% SAO DE

ENERGIA ELETRICA PAULISTA
2 75.865.541 12.434.050 5.380.000 7.054.050 56,70% MONTAGO CONSTRUTORA LTDA.
3 375.804.168 64.972.810 30.212.000 34.760.810 53,50% ZOPONE ENGEI:I:I:Q:IA E COMERCIO
4 29.674.696 5.868.630 2.880.000 2.988.630 50,90% CONSORCIO NORDESTE
5 590.873.588 101.360.370 38.000.000 63.360.370 62,51% CONSORCIO VSI;S::ITSMISSORAS Do

CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMIS-

6 98.797.055 16.674.650 5.316.306 11.358.344 68,10% SAO DE

ENERGIA ELETRICA PAULISTA

CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMIS-

7 553.567.254  95.043.480 32.887.935 62.155.545 65,40% SAO DE

ENERGIA ELETRICA PAULISTA
8 101.650.766  17.021.520 7.950.000 9.071.520 53,30% ENGEPAR ENGENHARlA e IC

COES LTDA.
9 303.378.548 50.051.920 18.000.000 32.051.920 64,00% NEOENERGIA S.A.
10 517.860.201  88.985.800 37.062.586 51.923.214 58,40% BAROLO PARTICIPACOES LTDA.
11 720.011.005 123.232.620 58.100.000 65.132.620 52,90% CONSORCIO NORTE
12 171.099.239  30.214.620 12.200.000 18.014.620 59,60% el VSI;;igTSMISSORAS 2
Total 4.220.132.552 719.736.790 285.737.220 433.999.570 60,30%
Fonte: Aneel

5.5 Processos de IPO

5.5.1 Ofertas publicas do setor de energia

Para analisar o potencial de uma oferta publica de a¢bes por parte da CELG GT, foram coletadas

ofertas publicas iniciais de acdes (IPO) e ofertas secundérias de a¢des (follow-on) de companhias de

energia elétrica na B3 para os ultimos 5 anos. As informacdes relinem o preco estabelecido por acéo,

0 agio no dia do inicio das negociacdes, 6 meses apo6s o inicio e 12 meses apds o inicio. S&o calculados

posteriormente os agios em relagéo ao Ibovespa dos respectivos periodos estudados. Os dados anali-

sados foram coletados por meio da B3 e do software Capital IQ e seus resultados estdo dispostos na

tabela a seguir:

Tabela 16 — Ofertas publicas de acdes de Energia Elétrica no Brasil dos tltimos 5 anos

Empresa TraPsa- Volum(? Prei;o/ nler:glilc(:)i- Agio 6 Agio x Algblcc:vx
¢ao (RS 000") acao acio meses Ibov 6M 19M

TAESA Follow-on 1.291.049 0% 19,65 out/16 8,4% 11,8% 8,8% 2188,1% -54,1%

Omega IPO 789.176 100% 15,6 jul/17  5,8% 18,3% 3,1% -35,1% -86,7%

Eneva Follow-on 876.207 32% 11 out/17 13,5% 25,0% 20,9% 106,9% 131,6%
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Eneva Follow-on 1.106.794 23% 18,25 abr/19 5,8% 60,3% 84,1% 778,0% -489,8%
CPFL Energia Follow-on 3.694.342  13% 27,5 jun/19 85% 21,5% 17,5% 71,6% -429,5%
Neoenergia IPO 3.744.279 100% 15,65 jul/19 8,4% 57,2% 21,5% 299,0% -523,6%
Light Follow-on 2.500.000 49% 18,75 jul/19 55% 24,9% -2,2% 112,4% -32,5%
Omega Follow-on 830.769 20% 30 set/19 8,3% -6,1% 21,2% -79,7% -293,4%
Omega Follow-on 896.964 14% 38,25 set/20 4,1% - - - -
Média 7,6% 26,6% 21,9% 430,1% -222,3%

Fonte: B3, Capital IQ, Consoércio CRH CELG Energia

No dia do inicio das negociagfes, observa-se um agio médio de 7,6% para as transag0es analisadas,
guando é comparado o preco do fechamento do dia com o preco estabelecido por agdo anteriormente
a oferta. Em relagdo ao preco dos papéis 6 meses apés a oferta, € possivel observar um agio médio
de 26,6% e 12 meses apos de 21,9%. Ao serem comparados os 4gios de 6 e 12 meses em relacéo ao
retorno do Ibovespa, obtém-se uma média de 430,1% e -222,3%, respectivamente. Dessa forma, 0s
retornos obtidos em um longo prazo, considerando um prazo de 12 meses, sdo em média menores que
0s retornos de curto prazo, considerando um prazo de 6 meses, o que pode demonstrar uma incerteza
do investimento para o potencial acionista, ou seja, ndo ha a garantia de retorno da espera, fruto de
acOes positivas sobre a empresa e pesam tendéncias ndo seguras sobre o ativo, diante de variacbes
do mercado. Em sintese, pela andlise das ofertas ho mercado de energia nos ultimos 5 anos, ndo se
pode afirmar que um investidor que adotou a estratégia de manter os ativos ap6s o IPO tenha sido bem

sucedido.

Os custos estimados para um processo de IPO sdo comentados no proximo tépico.

5.5.2 Custos e Prazos

O processo para a abertura de capital consiste nas etapas de elaboracdo do prospecto; registro inicial
na CVM; elaboracéo e auditoria das demonstracdes financeiras; e trabalho com coordenadores e as-
sessores. Em média, 72,7% das empresas brasileiras levam 6 meses ou menos para realizar seu IPO,
de acordo com a PwC (2019).

O Prospecto é o documento que sintetiza informacgdes sobre a empresa e sobre a oferta e 0s custos
de elaboragédo do documento consistem em honoréarios de assessores juridicos que, dentre outras fun-
¢bes, sdo quem elaboram o prospecto. O Registro Inicial destina-se a atender os requisitos exigidos

pela Instrucdo CVM n° 480/2009, que tem seus prazos detalhados na figura abaixo:
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Figura 8 — Prazo estimado para registro de Companhia Aberta na CVM

‘ 20 dias Uteis 40 dias Uteis ‘ 10 dias Uteis

| |

Sim Sim

J Naw j Néo j N&o

Registro de companhia Registro de companhia Registro de companhia
aberta desconsiderado aberta negado

Fonte: B3, Consércio CRH CELG ENERGIA

A Elaboracéo e Auditoria das Demonstracdes Financeiras servirdo para apresentar as Demonstracdes

Financeiras com os padrfes requeridos pela CVM e o trabalho dos Assessores tem como objetivo

executar a transacdo de maneira eficaz. Os custos do processo de IPO e da manutencdo da Companhia

aberta estdo descritos nas tabelas a seguir. Os custos foram extraidos do relatério da PwC de 2019 e
na CVM.

Tabela 17 — Custos Processo IPO

Finalidade Valor médio (RS' 000)

Coordenadores da oferta  Subscricdo de agdes 66.125
Assessores juridicos Elaboragao do formulario de registro, elaboragdo e revisdao do prospecto 5.819
Auditores Carta de conforto, revisdo do formulario de registro, elaboragdo das DFs 2.645
Listagem Taxa da CVM para realizagdo do processo 64,9
Analise da oferta Taxa da CVM para realizagdo do processo 67,1
Taxa de registro Taxa da CVM para realizagdo do processo 444,01

74.589

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Tabela 18 - Manutencdo da companhia aberta

Finalidade Valor médio (RS' 000)

Anuidade Obrigatoriedade da CVM 73,3
Taxa de fiscalizagdo Obrigatoriedade da CVM 50,7
124,0

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA
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A anuidade tem desconto de 100% no primeiro ano de abertura da companhia, 75% no segundo ano,

50% no terceiro e 25% no quarto.
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6 Analise Economica e de Resultados dos Modelos
Propostos

6.1 Analise de alienacdo das acoes CELG Par

A Celg Par é companhia aberta e detentora de 100% das acdes da Celg GT. Possui como acionista
controlador em quase sua totalidade o Estado de Goias (99,90%). A opcéo seria a oferta das acdes do

estado por meio de leildo especial ou oferta secundaria de ac¢des (follow on) no mercado acionario.

A grande vantagem dessa alternativa se deve a isengao tributaria a ser auferida pelo Estado de Goias.
Como acionista da CELG Par nado sofrera o 6nus da tributacdo no ganho de capital, o que ja ndo ocor-
rerd em qualquer sociedade de sua participacdo, como no caso da venda da CELG GT ou de suas
participadas individualmente.

Outra vantagem se deve a simplificacdo para execuc¢do do processo de alienagdo, uma vez que a
CELG Par é sociedade por a¢8es constituida e ndo haveria necessidade de estruturacdes para exercer
a oferta, o que agilizaria o processo até o leildo. A desvantagem em relac@o ao prazo seria a necessi-
dade de aprovagédo de Lei Autorizativa para alienacdo da CELG Par e da complementa¢éo do processo
de diligéncia e avaliacdo da CELG Par.

Outra questédo seria a perda do veiculo de participacdo do estado. No entanto, esse poderia buscar
outras estruturas ja existentes para o cumprimento desses objetivos, evitando-se assim expressiva

perda econbmica para o estado em tributos (ganho de capital).

6.1.1 Vantagens

e Isencdo tributaria no ganho de capital e economia estimada em torno de R$ 169,4 milhdes;
e Simplificacdo do processo de venda e das estruturas para a execuc¢do da oferta;

e Venda no pacote, agregando ativos pulverizados de menor liquidez.

6.1.2 Desvantagens

e Eliminacdo desse veiculo de participacdo do estado para futuros projetos;
e Requer processo de avaliacéo e diligéncias da CELG Par, o que poderia durar em torno de

mais 2 meses;

¢ Necessaria aprovacdo de Lei Autorizativa no estado para venda da CELG Par, o que requer a

tramitacdo de projeto de lei na Assembleia Legislativa.

6.1.3 Consideracoes do Modelo

A vantagem econfmica causada pelo efeito tributério torna essa alternativa a recomendada. Conta a

favor também ser uma empresa de capital aberto, tornando o processo de eventual capitalizacéo no
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mercado mais facilitado para o futuro comprador. O prazo e as restricbes de aprovacao de lei sdo os

pontos a avaliar.

Do ponto de vista da forma da oferta, leildo especial ou oferta secundaria, como demonstrado em tépi-
cos anteriores, a oferta secundaria possui como caracteristica o direcionamento a investidores geral-
mente pulverizados, que buscam rentabilidades como meta e ndo possuem ganhos de sinergia nessas
aquisicdes, ainda que da forma restrita. Também foi demonstrado que as transacdes dessa natureza

no mercado, em média, tiveram precos pouco acima de 7% do preco de lancamento nos Ultimos anos.

O leilédo especial busca o comprador que tenha sinergias operacionais e que seja do segmento, ainda
que associado a investidores institucionais. Melhora-se assim a chance de agios e de liquidez para a
transacéo.

6.2 Analise de alienacao das acoes da CELG GT

A andlise das ac¢des da CELG GT em leildo especial na B3 segue mesmo rito da oferta da CELG Par,
no entanto, se diferencia pelo impacto do imposto previsto de ganho de capital, devido a CELG Par ser
a titular das ac¢bes e pela dispensa de rito de avaliacdo complementar. Ndo se mostra, assim, como

opc¢éo economicamente vantajosa.

A outra alternativa seria a abertura de capital da CELG GT. Como apresentado no tépico de IPO, esse
processo envolve prazos e custos maiores e também a um direcionamento a investidor ndo operacio-
nal, o que nao parece ser o perfil do ativo. Os processos que desencadeiam maior agio representam

potenciais de sinergia em custos ou escala em suas operacdes.

Uma alternativa, como apresentado em topicos anteriores, seria a transferéncia das agfes da CELG
GT, de titularidade da Celg Par, para o Estado de Goias, por meio de cisédo ou reducéo de capital. Tal

dindmica eliminaria o imposto, mas demandaria um prazo maior para essa execugao.

6.2.1 Vantagens e Desvantagens

Tabela 19 — Vantagens e Desvantagens da Alienagdo da CELG GT

Vantagens Desvantagens

Dispensa novo processo de avaliacdo e diligéncia da  Perda tributaria significativa.

EL . ~
CELG PAR No processo de IPO, custos de transagdo e prazos.

Processo ja aprovado e possui Lei Autorizativa. L . . .
Direcionamento a investidores pulverizados em

Imposto pode ser eliminado com transferéncias das oferta no IPO seria incompativel com as caracteristi-
acOes da Celg GT da Celg Par para o Estado de Goids, cas do ativo.
por meio de cisdo ou reducdo de capital, mas exigira

. ~ Atrativos a investidor menores para valorizacao do
mais prazo para execugao.

ativo no IPO, gerando expectativa reduzida de valori-
zacdo das agoes.

Necessidade de sdcio operador.
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CELG Par ja possui capital aberto e se a opgdo for pela
oferta pulverizacdao de ag¢des, faz mais sentido utilizar
o veiculo ja existente (oferta secundaria na CELG Par),
pois os custos e prazos serdo menores.

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA

Outro ponto analisado foi a base de percepcéao do mercado via mdltiplos, muito utilizado por investido-
res. Como o resultado apurado pela analise de mltiplos de transacgdes similares de R$ 1.172.763 mil,
com base na média de mercado de R$ 4,491 por RAP, é maior que o resultado apurado pela avaliagao
financeira pelo método do Fluxo de Caixa da Firma de R$ 1.359.725 mil, entende-se que uma possivel
alienacéo por meio de IPO/Follow-on poderia reduzir as expectativas de valorizacdo para a CELG GT,

ou seja, reduziria agios previstos.

O mesmo entendimento ira se aplicar as participacdes nas SPEs de transmisséo de energia elétrica,
onde a analise por multiplo de transacdes similares resultou em R$ 65.609 mil, valor R$ 2.074 mil menor

gue o valor apurado pela avaliagéo por meio do Fluxo de Caixa da Firma de R$ 67.683.

6.2.2 Efeito tributario

A alienacdo dos ativos da CELG GT e das sociedades de proposito especifico tera impacto tributario
resultante da diferenga entre o valor alienado e o valor contabil registrado pela CELG GT. Para segregar
o valor contébil dos ativos avaliados na CELG GT utilizou-se o valor contabil do investimento da CELG
Par na CELG GT em setembro de 2020 de R$ 1.033.496 mil menos o valor da participacdo das SPEs
de R$ 181.436 mil, resultando em R$ 852.060 mil.

Estima-se que com a alienagéo pelo valor minimo de R$ 1.531.630 mil ocorrera um aumento de R$
498.134 mil na base tributaria, resultando em um efeito tributario de R$ 169.365 mil de 25% de IRPJ e
9% de CSLL.

Tabela 20 — Efeito Tributario Alienagao (R$°000)
100% Participagéo % CELG GT Valor Contabil Diferenca

CELG GT 1.359.725 100,00% 1.359.725 852.060 507.665
EFV 21.047 20,00% 4.209 5.134 (925)
VSB 217.301 10,00% 21.730 39.681 (17.951)
ECIlI 266.700 37,50% 100.013 72.110 27.903
Pantanal 50.009 49,00% 24.504 27.956 (3.452)
Lago Azul 22.292 50,10% 11.168 18.334 (7.166)
Firmindpolis 20.980 49,00% 10.280 18.221 (7.941)
Total 1.531.630 1.033.496 498.134
IRPJ/CSLL (169.365)
Total 328.768

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA
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Ressalta-se que ao se exercer os direitos de preferéncia é possivel que a CELG GT tenha incidéncia
de impostos sobre ganho de capital em EC Ill, estimados como ganho de capital nos valores propostos
pelo valuation em R$ 27,903 milhdes, o que representaria impostos a 34% estimados em 9,487 milhdes.
Tal valor se encontra, no entanto, dentro do intervalo de valor das avaliadoras para esse ativo, ndo

sendo assim indicado como novo redutor para efeito de leildo.

6.2.3 Consideracoes do Modelo

O modelo de venda direta das a¢g6es da CELG GT é mais rapido por estar aprovado e concluido o
processo de diligéncia e avaliagdo. No entanto, & pior do ponto de vista econdmico em R$ 169,4 mi-
Ihdes. A alternativa seria a transferéncia das ac6es da CELG GT para o estado, por meio de ciséo ou

reducdo de capital, e a partir dai promover sua alienacéo.

6.3 Venda Parcial de Acoes e Realizacao Futura

A venda de 51% das ag6es foi considerada como alternativa para venda em momento futuro do res-
tante. Tal premissa se da pela expectativa de usufruir de melhores condicdes propostas pelo novo

acionista.

No apanhado realizado no mercado de geracao e transmisséo dos ultimos 5 anos, em transacgdes de
follow on e IPO nédo houve evidéncia que esse “entesouramento” possa garantir maior valor no futuro,
uma vez que ha influéncia direta do mercado nos precos das a¢bes, algumas vezes até com correla-
¢Bes negativas entre ativos e mercado. A tendéncia, também, é que o potencial comprador ndo incor-
pore toda sinergia na oferta de lote parcial, uma vez que teria que conviver com acionista relevante,
tanto do ponto de vista financeiro, como em termos de governanca. Ainda que se reduza os direitos de
governanca para as agOes faltantes, isso também diminuiria o potencial dessas acdes restantes, que
ficariam sujeitas a aumentos de capital ndo acompanhados, dentre outras a¢6es. Ou seja, expectativas

de ganho em lotes futuros podem ser compensadas por ofertas presentes e vice-versa.

Essas hipoteses induzem que nesse mercado de geragéo e transmissao uma perspectiva mais abran-
gente de oferta pode melhor capturar transferéncia de parte de beneficios esperados por esse compra-

dor.

Além disso, o mercado de ativos se encontra valorizado pela baixa taxa de juros atual e busca de
remuneracéo de capital pelas companhias, tornando-se um momento interessante para alienacéo de

ativos.

Os leilBes de transmisséo recentes, embora se baseiem em projetos greenfield, demonstram essa ex-

pectativa em seus elevados desagios.
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6.4 Segregacao de Ativos para venda

A segregacao de ativos poderia ser ofertada, uma vez que ha ativos de geracao e transmisséo, o que
poderia gerar interesses de compradores distintos. No entanto, ao se segregar a avaliacdo por ativo
percebe-se que a Celg GT, sem as investidas, possui valor de 88,78% do negécio, estimado em R$
1.359.724,72. As investidas em geracdo representam apenas 6,8 % da transacao, sendo ECIII sozinha
6,53% do negdcio, estimado em R$ 100.012,62. E possivel que a alienacao isolada desse ativo atraia
mais investidores. No entanto, como se trata de participagdo minoritaria, também haveria o risco de
interesse somente dos acionistas atuais da ECIII, que ja sdo acobertados pelo direito de preferéncia.
Assim, entende-se que, diante da complexidade operacional de segregac¢éo desses ativos para o leildo,
ndo se pode garantir que os ganhos para otimizacdo de venda de EC Il superar&o os riscos dela ndo
ser alienada.
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7 Potenciais Investidores

A analise de potenciais investidores buscou identificar quem séo as pessoas juridicas dos setores puU-
blico ou privado, nacionais ou estrangeiros, além de fundos de investimento em participacées e entida-
des de previdéncia complementar, que poderiam interessar-se na aquisicdo dos ativos ofertados pela
CELG GT.

Para tanto, foram levantadas informac®es tais como nomes das empresas investidora e investida, valor
da transacéo e percentual adquirido, setor da adquirida e para os casos de fundos de investimento e
de previdéncia, suas disponibilidades em termos de regulamento para participar de investimentos em
companhias dos setores em que se encontram os ativos avaliados da CELG GT (geracao e transmissao

de energia elétrica).

A seguir sdo apresentados esses grupos de potenciais investidores e seu conjunto de informacgdes
relacionados. Finalizando, destaca-se que o levantamento nédo € exaustivo com relacéo as transagfes

ou aos potenciais investidores existentes no Brasil ou em outros paises que invistam no Brasil.
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7.1 Empresas Investidoras

Com relacé@o as empresas investidoras, foi levantado um total de 75 transacdes em ativos brasileiros entre 2018 e 2020, envolvendo empresas nacionais ou

estrangeiras, nos setores de energia elétrica, incluindo geracéo, transmisséao e distribuicdo.

Tabela 21 — Transagdes de Potenciais Empresas Investidoras nos Setores Elétrico 1/4

ARGl Target/lIssuer Vet e sten Vel Buyers/Investors Industry Classifications [Target/Issuer]

Announced Date & (BRLmm, Historical rate) ¥ ¥ &
12/19/2020 Lightger S.A. 89 Brasal Engeria SA Hydroelectric Power Generation (Primary)
12/14/2020 Seven distributed-generation solar plants 55 Cemig Soluges Inteligentes em Energia S.A. - CEMIG SIM Electric Power By Solar Energy (Primary)
12/04/2020 CEB Distribui¢cdo S.A. 2.801 Bahia Geragdo de Energia S.A. Electric Power Distribution (Primary)
10/20/2020 Brasol Solugdes Energeticas - Siemens Financial Services GmbH Electric Power By Solar Energy (Primary)
10/08/2020 2W Energia S.A. 168 Darby Overseas Partners, LP Electric Power Distribution (Primary)
10/01/2020 152-MW Ventos Serra do Mell lll wind park in Brazil - Stoa Sa Electric Power By Wind Energy (Primary)

ESP - hia E éti do Paulo (BO-
09/24/2020 CESP - Compan |\&;Esr1pe;.gcegg:;6()ie 530 Paulo (80 - Squadra Investimentos - Gestdo de Recursos Ltda. Hydroelectric Power Generation (Primary)

Wind Power Complex of EDF EN do Brasil Participacoes

08/23/2020 Ltda 680 Omega Geragdo S.A. (BOVESPA:OMGE3) Electric Power By Wind Energy (Primary)
08/06/2020 1,200 MWp solar parksgr::zr:le State of Minas Gerais, - Brookfield Energia Renovével S.A. Electric Power By Solar Energy (Primary)
Rei dos Ventos 3 Geradora de Energia SA/Brasventos A X . . . .
08/05/2020 el Eradler 6 e Sy e bl Eese 650 AES Tieté Energia S.A. (BOVESPA:TIET11) Electric Power By Wind Energy (Primary)
07/30/2020 Santa Vitdria do Palmar Holding S.A. 1.458 Omega Geragdo S.A. (BOVESPA:OMGE3) Electric Power By Wind Energy (Primary)
Electric Power By Solar Energy (Primary); Electric Power By
07/28/2020 AES Tieté Energia S.A. (BOVESPA:TIET11) 1.267 AES Holdings Brasil Ltda. Wind Energy (Primary); Hydroelectric Power Generation
(Primary)
Electric Power By Solar Energy (Primary); Electric Power By
07/24/2020 AES Tieté Energia S.A. (BOVESPA:TIET11) 12.365 Eneva S.A. (BOVESPA:ENEV3) Wind Energy (Primary); Hydroelectric Power Generation
(Primary)
07/18/2020 PCH Verde 2 Plant in Brazil - Brasal Administragdo e ParticipagOes LTDA Hydroelectric Power Generation (Primary)
06/04/2020 Solbras Energia Solar Do Brasil - Valmont Industries, Inc. (NYSE:VMI) Electric Power By Solar Energy (Primary)
04/29/2020 Mercurio Comercializadora de Energia Ltda 3 Hygo Energy Transition Ltd. Electric Power Distribution (Primary)

Fonte: Capital 1Q
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Tabela 22 — Transac8es de Potenciais Empresas Investidoras nos Setores Elétrico 2/4

Total Transaction Value
(BRLmm, Historical rate)

All Transactions

Announced Date Industry Classifications [Target/Issuer]

Buyers/Investors

Target/Issuer

04/17/2020 Manaus Transmissora de Energia S.A. 251 Evoltz S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
. . . Canada Pension Plan Investment Board; Votorantim Asset Ma- . . .
03/26/2020 14 Wind Projects In Northeast Brazil - e B e C T e Ve s (s A M, Electric Power By Wind Energy (Primary)
02/06/2020 Solar Development Projects In Brazil - Brookfield Renewable Partners L.P. (TSX:BEP.UN) Electric Power By Solar Energy (Primary)
12/23/2019 Serra do Facdo Hydroelectric Plant in Goias - Furnas Centrais Elétricas S.A. Hydroelectric Power Generation (Primary)
12/11/2019 Transmissora Porto Alegrense de Energia S.A. 29 V2i Transmissdo de Energia S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
11/25/2019 ETB - Empresa De Transmissao Baiana S.A. 1 Alupar Investimento S.A. (BOVESPA:ALUP11) Electric Power Transmission and Control (Primary)
11/06/2019 Arcoverde Transmissao De Energia S.A. 144 Vinci Energia FIP - [E Electric Power Transmission and Control (Primary)
Electric Power By Solar Energy (Primary); Electric Power By
10/14/2019 Renova Energia S.A. (BOVESPA:RNEW11) - Cg | Fundo Investimento Em Participacoes Wind Energy (Primary); Hydroelectric Power Generation
(Primary)
10/10/2019 Portfolio of Solar Projects in Brazil (664 MW) - Statkraft AS Electric Power By Solar Energy (Primary)
08/30/2019 Filgueira I and Il wind projects - Total Eren SA Electric Power By Wind Energy (Primary)
08/19/2019 Brasnorte Transmissora de Energia S.A. 18 Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (BO- Electric Power Transmission and Control (Primary)
VESPA:TAEE11)
08/16/2019 Amazonia Eletronorte Transmissora de Energia S/A - Apaete Participacoes Em Transmissao S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
07/04/2019 1.9 gigawatt of projects in Brazil - Lightsource BP Renewable Energy Investments Limited Electric Power By Solar Energy (Primary)
05/28/2019 Litoral Sul Transmissora De Energia Ltda. 69 EDP - Comercializacao e Servicos de Energia LTDA. Electric Power Transmission and Control (Primary)
05/03/2019 Alsol Energias Renovaveis S.A. 12 Energisa S.A. (BOVESPA:ENGI3) Electric Power By Solar Energy (Primary); Hydroelectric
Power Generation (Primary)
04/30/2019 Companhia de Transmissdo Centroeste de Minas 45 Companhia Energética de Minas Gerais (BOVESPA:CMIG4) Electric Power Transmission and Control (Primary)
04/11/2019 Amazonia Eletronorte Transmissora de Energia S/A - Alupar Investimento S.A. (BOVESPA:ALUP11); Apollo 16 Electric Power Transmission and Control (Primary)
04/10/2019 Jauru Transmissora de Energia S.A. - Celeo Redes Brasil S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
03/29/2019 Amazénia Eletronorte Transmissora de Energia S/A 95 Alupar Investimento S.A. (BOVESPA:ALUP11); Apollo 16 Electric Power Transmission and Control (Primary)
Electric Power By Solar Energy (Primary); Electric Power By
03/22/2019 Renova Energia S.A. (BOVESPA:RNEW11) 520 Cemig Geragdo e Transmissdo S.A.; Light Energia S.A. Wind Energy (Primary); Hydroelectric Power Generation
(Primary)
03/20/2019 Equatorial Energia S.A. (BOVESPA:EQTL3) - Canada Pension Plan Investment Board Electric Power Distribution (Primary)
02/11/2019 Eletron Servicos Ltda 100 Alothon Group, LLC Electric Power Distribution (Primary)

Fonte: Capital I1Q
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Tabela 23 — Transac8es de Potenciais Empresas Investidoras nos Setores Elétrico 3/4

All Transactions Target/Issuer Total Transaction Value
Announced Date & (BRLmm, Historical rate)

Buyers/Investors Industry Classifications [Target/Issuer]

Electric Power By Wind Energy (Primary); Hydroelectric

02/08/2019 Atlantic Energias Renovaveis S.A. - China General Nuclear Power Corporation - .
Power Generation (Primary)
Brasnorte Transmissora de Energia S.A./Empresa de Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. (BO- . . .

01/15/2019 - Electric P T d Control (P

/15/ Transmissdo do Alto Uruguai S.A. VESPA:TAEE11); DME Energética S.A. - DMEE Sl B R e el G (A e )
01/11/2019 Jaurd Transmissora de Energia S.A. - Celeo Redes Brasil S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
12/31/2018 Complexo Assurua in Bahia 1.917 Omega Geragdo S.A. (BOVESPA:OMGE3) Electric Power By Wind Energy (Primary)
12/28/2018 Equatorial Energia Alagoas 1.800 Equatorial Energia S.A. (BOVESPA:EQTL3) Electric Power Distribution (Primary)
12/26/2018 90.74 MW of Wind Power Capacity - Edlica Serra das Vacas Holding S.A. Electric Power By Wind Energy (Primary)
12/10/2018 Amazonas Distribuidora de Energia S.A. ) Oliveira Energia Geracao E Serylcos Ltda.; Atem Distribuidora Electric Power D.|st.r|but|on (anary);.EIectnc Power

de Petrdleo S.A. Transmission and Control (Primary)
12/03/2018 Santo Anténio Energia S.A. 55 Madeira Energia S.A. Hydroelectric Power Generation (Primary)
11/30/2018 Rio Minas Energia Participagdes S.A. 659 Companhia Energética de Minas Gerais (BOVESPA:CMIG4) Electric Power Distribution (Primary)
11/29/2018 e e e Y 1 Fundagdo dos Economidrios Federais; Statkraft Investimentos Electric Power By Wind Energy (Prerlary); Hydroelectric
Ltda. Power Generation (Primary)
11/19/2018 Guaporé Transmissora de Energia S/A - Argo Energia Empreendimentos e Participagdes. S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
CESP-C hia E ética de Sdo Paulo (BO- . ~ . . -
10/22/2018 empaniaerectcalet il - Squadra Investimentos - Gestdo de Recursos Ltda. Hydroelectric Power Generation (Primary)
VESPA:CESP6)
10/19/2018 CESP - Companhia Energética de S&o Paulo (BO- 1.702 Consorcio Sdo Paulo Energia Hydroelectric Power Generation (Primary)
VESPA:CESP6)

10/05/2018 Santo Antbnio Energia S.A. 86 Madeira Energia S.A. Hydroelectric Power Generation (Primary)
09/28/2018 Transmissora Matogrossense de Energia S.A. 119 Alupar Investimento S.A. (BOVESPA:ALUP11) Electric Power Transmission and Control (Primary)
09/27/2018 Integragdo Transmissora de Energia S.A. 277 Equatorial Energia S.A. (BOVESPA:EQTL3) Electric Power Transmission and Control (Primary)
09/27/2018 Uirapuru Transmissora de Energia S.A. - Copel Geragdo e Transmissdo S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
09/12/2018 Esperanza Transmissora de Energia S.A. - BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda Electric Power Transmission and Control (Primary)

Fonte: Capital 1Q
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Tabela 24 — Transac8es de Potenciais Empresas Investidoras nos Setores Elétrico 4/4

Total Transaction Value
(BRLmm, Historical rate)

All Transactions

Announced Date Industry Classifications [Target/Issuer]

Buyers/Investors

Target/Issuer

08/30/2018 Boa Vista Energia SA 0 Oliveira Energia Geracao E Servicos Ltda. Electric Power Distribution (Primary)
08/13/2018 Pirapora Solar Complex in Minas Gerais 1.100 Omega Geragdo S.A. (BOVESPA:OMGE3) Electric Power By Solar Energy (Primary)
07/26/2018 Companhia Energética do Piaui - CEPISA 0 Equatorial Energia S.A. (BOVESPA:EQTL3) Electric Power Distribution (Primary); Electric Power
Transmission and Control (Primary)
07/04/2018 ENGIE Geragdo Solar Distribuida S.A. 35 Engie Brasil Energia S.A. (BOVESPA:EGIE3) Electric Power By Solar Energy (Primary)
06/20/2018 Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A. - Celeo Redes Brasil S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
Electric Power By Solar Energy (Primary); Electric Power By
06/18/2018 Atiaia Energia S/A - China International Water and Electric Corporation Wind Energy (Primary); Hydroelectric Power Generation
(Primary)
06/12/2018 90 MW of Solar Projects in Brazil - Total Eren SA Electric Power By Solar Energy (Primary)
06/06/2018 Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A. 12 Isolux Energia e Participagdes S.A. Electric Power Transmission and Control (Primary)
05/24/2018 Costa Rica Energética Ltda. 44 Companhia Energética Integrada Ltda. Hydroelectric Power Generation (Primary)
04/30/2018 Enel Distribucién Goias S.A. 82 Enel Brasil S.A. Electric Power Distribution (Primary)
04/17/2018 Eletropaulo MEZZ")?;S:?:SIET};?EI:;E de S3o Paulo 11.630 Enel Brasil Investimentos Sudeste, S.A. Electric Power Distribution (Primary)
04/11/2018 LT Bandeirante Empreendimentos Ltda - Contain Canada Inc. Electric Power Transmission and Control (Primary)
04/06/2018 Interligagdo Elétrica Sul S.A. 20 CTEEP- Compan:Isiadse.:?;;Tlsssiz:iigff;gla Elétrica Pau- Electric Power Transmission and Control (Primary)
03/27/2018 (Gl EIED (S GRS, (10 54 EDP - Energias do Brasil S.A. (BOVESPA:ENBR3) Electric Power Distribution (Primary)
VESPA:CLSC4)
03/20/2018 Ecogen Rio Solugdes Energéticas S.A. 43 Ecogen Brasil Solugdes Energéticas S.A. Electric Power Distribution (Primary)
03/08/2018 AES Elpa S.A. 0 Brasiliana Participagdes S.A. Electric Power Distribution (Primary)
02/06/2018 ControII?gj:zlfzns;r;jFLEFCs\iz:;: Saelr:(ljlﬁrftg: Energia - Vientos Solutions LLC Electric Power By Solar Energy (Primary)
01/16/2018 Ferreira Gomes Energia S.A. 16 Alupar Investimento S.A. (BOVESPA:ALUP11) Hydroelectric Power Generation (Primary)
01/12/2018 Rondinha Energética S.A. - TRD Comercializadora Ltda. Hydroelectric Power Generation (Primary)

Fonte: Capital 1Q
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Com relacao aos fundos investidores, foram identificados 12 fundos de investimentos em participacdes

e previdéncia que realizaram transacdes em setores elétrico (geragdo, transmisséo e distribuicédo) e

combustivel (distribui¢ao).

Tabela 25 - TransacOes de Potenciais Fundos Investidores nos Setores Elétrico

Investidor

Administra-

Gestor
dor

Transacionada

Valor
em Mi-
lhoes

Participa-
¢ao

Setor

Segmento

Brasil Energia Fundo de

Investimento em Partici-

pagoes

Energia PCH - FIP Multi-
estratégia

Fundo de Investimento

em Participagdes Origem

Fundo de Investimento

em Participagdes Origem

FIP Infra BB Vot Energ
Sust I, Il e lll Classe A

FIP Infra BB VOT Energ
Sust I, Il e lll Classe A

FIP Vela Energia | Multi-
estratégia

FIP Coliseu e Cemig

XP Omega |

Vinci Equities Gestora
Vinci Equities Gestora

FIP Santa Barbara Il

FIP Multiestratégia Caixa

GTD Participagdes
Previ Plano |
Previ Plano |

Brookfield Brasil Asset
Management

Votorantim Asset Ma-
nagement DTVM

Modal Vela
Modal
BNY Mellon
Caixa Mantig
BNY Mellon

Odoya TE, Esperanza TE

e T José Maria de Ma-
cedo de Eletricidade

Juruena ParticipagOes e
Investimentos (5 PCHs
no MT)

Enerplan SA
Faisa SA
PCH Rincao
Faisa

Sao Gabriel

Terna

Asteria (PCH Pipoca)
CEB

Taesa

Renova Energia

Renova Energia

Escelsa
Neoenergia
CPFL Energia

2.016

2.015

2.012

2.016

2.009

2.017

2.012

2.011

2.010

1.995

€115

R$950

RS175

RS540

RS0,28
R$2.148

RS$31

RS70

RS385
R$6.860
RS$7.680

50%

66%

3%

50%
49%
29%

Elétrico

Elétrico

Elétrico

Elétrico

Elétrico

Elétrico

Elétrico
Elétrico
Elétrico
Elétrico

Elétrico

Elétrico

Elétrico
Elétrico
Elétrico

Transmissdao

Geragdo

Geragdo E6-
lica
Geragdo E6-
lica

Geragao

Geragdo E6-
lica

Geragao

Transmissao

Transmissao
Geragao E6-
lica
Geragdo E6-
lica
Distribuigdo

Distribuigao

Fonte: Noticias de mercado, demonstracdes financeiras das companhias, press releases, Consorcio CRH CELG

ENERGIA
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7.2.2 Outros Fundos que Podem Investir em Ativos Analogos aos da CELG

GT

Em adicao aos fundos que investiram em ativos analogos aos da CELG GT, foram levantados outros 7

cujos regulamentos permitem a realizacéo de transac8es nos setores dos quais fazem parte os ativos

em avaliacdo para venda.

Tabela 26 — Relagdo de Outros Fundos que Podem Investir em Ativos Anélogos aos da CELG GT

Nome do Fundo

Angra Infra Multiestratégia FIP

Antares Energia FIP Infraestrutura

Antares FIP Multiestrategia em Infra-
estrutura
Astra Infraestrutura | Fundo De In-
vestimento Em Participagdes Multi-
estratégia

Brasil  Mezanino Infraestrutura
Fundo De Investimento Em Participa-
¢Oes - Multiestratégia

Brookfield Americas Infrastructure
(Brazil Power) Fundo De Investi-
mento Em Participagdes Multiestrat

FIP Multiestratégia Mildo

Administrador
BEM
BRL Trust Investi-

mentos

BRL Trust

Planner

Darby Administra-
¢do de Investi-
mentos

Brookfield Brasil
Asset Manage-
ment Investimen-
tos

Reag Administra-
dora de Recursos

Gestor

Angra Infraestru-
tura Gestao Inf e
Inv

BRL Trust Investi-
mentos

BRL Trust

Planner

Darby Administra-
¢do de Investi-
mentos

Brookfield Brasil
Asset Manage-
ment Investimen-
tos

Reag Gestora de
Recursos

Descricao
Investimento em agua, saneamento, dleo e gas

Investimento em transmissdo de energia elétrica, tanto
greenfield quanto brownfield

Investimento em transmissdo de energia elétrica, tanto
greenfield quanto brownfield

Fundo deve investir em companhias que assegurem di-
reta ou indiretamente a participagdo ou o compromisso
formal de participagdo no seu processo decisério
Investimento em empresas dos setores de geragao,
transmissdo e distribuicdo de energia, gas etc, desde que
o capital aportado seja exclusivamente utilizado na pro-
dugdo, construgdao ou melhoria da infraestrutura brasi-
leira

Investimento em Sociedades que, direta ou indireta-
mente, detenham, operem, desenvolvam ou adminis-
trem Ativos de Infraestrutura, incluindo ativos relaciona-
dos a energia e/ou energia renovével

Investimento em empresas que tenham Governanga Cor-
porativa B3, Novo Mercado, Bovespa Mais, Nivel 1 ou Ni-
vel 2

Fonte: Noticias de mercado, demonstrac@es financeiras das companhias, press releases, Consoércio CRH CELG

ENERGIA.
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7.2.3 Outros Fundos que Possivelmente Investiriam em Ativos Analogos

aos da CELG GT

Por fim, a seguir sdo apresentados outros 33 fundos que possivelmente poderiam investir em ativos

analogos aos que se avalia alienar da CELG GT. Para selecionéa-los, realizou-se busca por fundos de

investimentos junto a CVM os quais tinham como classificacdo, investimentos em participacdes em

infraestrutura, meio ambiente, energia, gas, transmissao e distribuicao.

Tabela 27 - Relac&o de outros fundos que possivelmente podem investir em ativos analogos aos da

Nome

Beira Rio FIP Mult IE

BR Ambiental FIP

Brasil Plural Special Situations FIP Multiestratégia IE

Brookfield Brazil Infrastructure FIP Multiestratégia

BTG Oil & Gas FIP Mult IE

BTG Pactual Energia 3 FIP -Infraestrutura

BTG Pactual Infraestrutura Il Energia FIP - Infraestru-
tura

BTG Pactual Infraestrutura Il FIP Multiestratégia
BTG Pactual Principal Investments FIP

BTG Pactual Red FIP Mult

Caixa FIP Amazonia Energia

Delta FM&B FIP Multiestratégia IE

FIP Brasil Energia Multiestrategia

FIP Multiestrat Multisetorial Plus IE
FIP Multiestrategia Inovabra | IE

FIP Nordeste Energia

G5 BR Infra lll FIP Multi
Global Energy FIP

Global Infraenergy FIP
Infrastructure Partners FIP

Investidores Institucionais FIP

Nova Energy | FIP

Olime FIP em Infraestrutura

Patria Energia FIP

Patria Energia Renovavel FIP IE

Patria Infraestrutura FIP

Patria Infraestrutura Il FIP

Reag Infra Industrial FIP Empresas Emergentes
Rio Energy FIP Multiestrategia

Vinci Infra Coinvestimento | FIP Infraestrutura
Vinci Infra Transmissdo FIP em Infraestrutura
Brasil Sustentabilidade FIP Multiestratégia
FIP Brasil Oleo & Gas FIP Multiestratégia

CELG GT

Administrador

BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM
Brookfield Brasil Asset Management
Geragdo Futuro Corretora de Valores
Brookfield Brasil Asset Management Inves-
timentos

BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM
BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM

BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM

Santander Securities Services Brasil DTVM
Citibank

Caixa

BTG Pactual Servigos Financeiros DTVM

Bradesco

BEM DTVM
BEM DTVM

BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM

Geragdo Futuro Corretora de Valores
Planner

Modal

Patria Investimentos Ltda

PIP Administragdo de Recursos
P2 Gestao

P2 Gestao

Reag Administradora de Recursos
Santander Securities Services Brasil
BRL Trust Investimentos

BRL Trust Investimentos Ltda
BEM DTVM

BEM DTVM

Gestor
BTG Pactual Gestora de Recursos

Brookfield Brasil Asset Management
Brasil Plural Gestdao de Recursos

BTG Pactual Gestora de Recursos

BTG Pactual Gestora de Recursos

BTG Pactual Gestora de Recursos
Valora Gestdo De Investimentos Ltda
BTG Pactual WM Gestdo de Recursos
BTG Pactual Gestora de Investimentos
Alt

2b Capital

2b Capital

Totem Investimentos e Gestao de Recur-
sos

G5 Administradora de Recursos Ltda
GF Gestdo de Recurso

Planner

Oliveira Trust Servicer

Angra Partners Gestdo de Recursos
BRPP Gestdo de Produtos Estruturados

Modal Administradora de Recursos
Patria Investimentos

PIP Administragdo de Recursos

P2 Gestao

P2 Gestao

Reag Administradora de Recursos
Santander Securities Services Brasil

Vinci Infraestrutura Gestora De Recursos
Vinci Infraestrutura Gestora De Recursos
BRZ Investimentos

Valora Gestdo de Investimentos

Fonte: Noticias de mercado, demonstracdes financeiras das companhias, press releases, Consorcio CRH CELG
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7.3 Participacoes Societarias Empreendimentos de Energia Elétrica

A seguir, sdo apresentadas as estruturas societarias de empreendimentos de 100 mil a 200 mil kW no

Brasil, os quais também podem incluir potenciais investidores para os ativos avaliados da CELG GT.

Tabela 28 - Perfil Societario de Empreendimentos de Geracéo de Energia Elétrica (1 de 2)

Poténcia Poténcia
Outorgada Fiscalizada
(kw) (kw)
De 100.000 a 150.000 kW

Proprietario

Municipio

100% para RIO PARANAPANEMA

Cerqueira César -

Jurumirim 100.956 100.956 ENERGIA SA. sp
0,
salto Grande 102.000 102.000 é%iﬁg:?;wm GERACAOSALTO gratinas - MG
17.5% para CEB Participacdes Cristalina -
Queimado 105.000 105.450 S.A 82.5% para CEMIG Geragdo e ,
L GO Unai- MG
Transmissdo S.A
Euclides da Cunha 108.890 108.800 530 José do Rio
100% para AES TIETE ENERGIA S.A Pardo - SP
Agucena -
66.66% para Alianca Geragdo de Ener- MG Braunas -
Porto Estrela 112.000 112.000 gia S.A. 33.33% para Coteminas S.A. MG Joanésia -
MG
Cacu - GO Ita-
gelie 116.000 116.000 100% para Rio Verde Energia S.A. rumi - GO
36% para Mineragdo Santa Elina Indus- Pontes e Lacerda -
Guaporé 120.000 124.200 tria e Comércio S.A 64% para Tangara MT
Energia S.A
Quebra Queixo 120.000 121.500 100% para Companhia Energética Cha- Ipuag.u -SC Sao
pecd Domingos - SC
~ 100% para Centrais Elétricas do Rio Foz do Jorddo -
Fundao 120.168 120.168 Jordso S/A PR Pinhdo - PR
100% para Centrais Elétricas do Rio Candéi - PR Pi-
Santa Clara 120.168 120.168 Jordsio S/A nh3o - PR
10% para Cinco Estrelas Agropecuaria Indiavai -
Jauru 121.500 121.500 e ParticipagOes Ltda 90% para Quei-
- P MT Jauru-MT
roz Galvdo Energética S/A.
5% para Companhia Estadual de Gera-
. ¢do e Transmissdo de Energia Elé- Agudo - RS Nova
Dona Francisca 125.000 125.000 trica 95% para Dona Francisca Ener- ~ Palma - RS
gética S/A
Corumba IV 127.000 127.000 100% para Corumbad Concessdes S.A Luziania - GO
Nova Padua -
Castro Alves 130.000 130.845 100% para Companhia Energética Rio RS Nova Roma do
das Antas Sul - RS
Bento Gongalves -
Monte Claro 130.000 130.000 100% para Companhia Energética Rio RS Veranodpolis -
das Antas RS
Ibitinga 131.490 131.490 100% para AES TIETE ENERGIA S.A Ibitinga - SP
Fontes Nova 131.988 130.300 100% para Light Energia S.A Pirai - RJ
. . o . o . Rio Doce -
g::(;zt:g':;e"es (Antiga 140.000 140.000 2%’ psa(;; ﬁ';gij’afee;j;ao de Energia /e santa Cruz do
Escalvado - MG
51% para ARCELORMITTAL BRASIL Anténio Dias -
Guilman Amorim 140.000 140.040 S.A. 49% para Samarco Mineragao MG Nova Era -
S.A MG

Fonte de Dados: Agéncia Nacional de Energia Elétrica; Elaboracdo: Consorcio CRH CELG ENERGIA
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Tabela 29 - Perfil Societario de Empreendimentos de Geracéo de Energia Elétrica (2 de 2)

Poténcia

Outorgada
(kw)

Poténcia

Fiscalizada (kW) Proprietario

Municipio

Baguari

Barra Bonita

Bariri (Alvaro de
Souza Lima)

Itiquira (Casas de
Forgas l e ll)

Passo Real

Pedra do Cavalo
Ponte de Pedra

Funil

Jacui

Paulo Afonso |

Ilha dos Pombos

Salto Pildo

Garibaldi

Mascarenhas

140.000

140.760

143.100

157.370

158.000

160.000

176.100

180.000

180.000

180.001

187.169

191.890

191.900

198.000

49% para Baguari Energia

140.544 S.A. 51% para Baguari | Geragdo
de Energia Elétrica S.A
0,
140.760 100% para AES TIETE ENERGIA
S.A
0,
136.800 220/0 para AES TIETE ENERGIA

De 150.000 a 200.000 kW

o A -
156.000 100% para Itiquira Energética
S.A
100% para Companhia Estadual
158.000 de Geragdo e Transmissdo de
Energia Elétrica
o . .
162.000 100% para Votorantim Cimentos
N.NE S.A
100% para ENGIE BRASIL ENER-
176.100 GIAS.A.
o . =
180.000 100/;. para Alianga Geragdo de
Energia S.A.
100% para Companhia Estadual
180.000 de Geragdo e Transmissdo de
Energia Elétrica
o - .
180.001 1(?0/; par? Compa.nhla Hidro Elé
trica do Sdo Francisco
187.1
87.169 100% para Light Energia S.A
60% para Companhia Brasileira
de Aluminio 20% para Compa-
191.890 nhia Geragdo de Energia Pi-
ldo 20% para DME Energética
S.A
o . .
191.900 100% para Rio Canoas Energia
S.A
189.000

100% para Energest S/A

Alpercata - MG Fer-
nandes Tourinho -

MG Governador Vala-
dares- MG lapu -

MG Periquito -

MG Sobralia - MG

Barra Bonita - SP

Boracéia - SP

Itiquira - MT

Salto do Jacui - RS

Cachoeira - BA Gover-
nador Mangabeira - BA
Itiquira - MT Sonora -
MS
Lavras - MG Perddes -
MG

Salto do Jacui - RS

Delmiro  Gouveia -
AL Paulo Afonso - BA
Além Paraiba -
MG Carmo -RJ

Apiuna - SC Ibirama -
SC Lontras - SC

Abdon Batista - SC

Aimorés - MG  Baixo
Guandu - ES

Fonte de Dados: Agéncia Nacional de Energia Elétrica; Elaborag¢é@o: Consércio CRH CELG ENERGIA
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8 Custos de Leilao na B3

Além de promover os leilGes, a B3 (Brasil Bolsa Balcéo) tem o papel de assessorar as seguintes ativi-
dades:

e Analise da Minuta de Edital de alienacdo, com vistas a compatibilizar o documento frente as
praticas recomendadas pela B3;

e Elaboracdo do Manual de Procedimentos que descreve as regras, procedimentos operacionais
a serem observados pelas proponentes, dentre outros aspectos;

e Atendimento as proponentes credenciadas no leildo;

e Guarda dos documentos referentes aos leilées, recebidos;

e Recebimento, andlise e gestéo das garantias financeiras das propostas das proponentes;

¢ Analise dos documentos de pré-identificacdo, referentes a habilitagdo das proponentes;

¢ Promocéo de infraestrutura e organizagdo da sesséo publica;

e Conducdo da sessao publica e classificacdo das propostas econémicas;

¢ Viabilizacédo de deposito exclusivo das agdes;

e Operacionalizacdo da liquidacdo das alienagbes.

Para tanto, foram estimados os custos com a contratacéo da B3 tendo por referéncia cotacdes realiza-
das anteriormente. Os custos podem ser classificados em 3 subdivisdes:

e Remuneracao fixa devida pelo cliente (no caso, a Celg Par);
e Deposito exclusivo devido pelo cliente (no caso, a Celg Par);

e Taxa de sucesso devida pela licitante vencedora.

Tabela 30 — Custos estimado de Leildo na B3 (R$°000)

Valor Minimo  Valor Maximo

Remuneracdo fixa devida pelo Cliente Valor Fixo 973 973
Depdsito Exclusivo devido pelo Cliente Valor por Ativo 68 475
Taxa de Sucesso devida pelas vencedoras Valor por Ativo 475 3.322
Total 1.516 4.769

Fonte de Dados: B3 e Cons6rcio CRH CELG ENERGIA

Destaca-se que esses valores possuem um Viés variavel, o que faz com que seus precos sejam dife-
rentes para cada leildo especifico, o que implica dizer que se tratam de valores aproximados e néao
definitivos com relacé@o ao que efetivamente sera despendido com o leildo. O custo estimado de leildo
da B3 ir4 variar caso os sdcios das SPEs exer¢cam o direito de preferéncia, valor maximo representa a

estimativa de valor caso ocorra o direito de preferéncia de todas as seis SPEs.
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As condi¢Bes para os modelos propostos sdo resumidas na tabela a seguir. A alienacéo da CELG Par

por meio de leilao especial se mostra a mais oportuna e econémica e por oferecer uma companhia

aberta ao comprador. A Venda da Celg GT com a reestruturacdo societaria, transferindo suas acées

para o Estado Goias, por meio de cisédo ou reducdo de capital, também se mostra oportuna. Como

ponto negativo destaca-se o atraso em alguns meses.

A opcéao mais agil seria a venda das a¢6es da Celg GT em leildo especial, mas haveria perda tributaria

estimada em R$ 169,4 milhdes. A segregacédo de EC Ill pode otimizar o valor desse ativo, mas é algo

que traz incertezas ao processo e complicagBes de reestruturacdo societaria, com a necessidade de

segregacao antecipada desse ativo. Outras opg¢fes estudadas sdo menos indicadas.

Tabela 31 — Analise e Classificacdo dos Modelos Propostos

Atrativi- - . _—
dade Modelo Ponto Positivo Ponto Negativo Liquidez
Leildo Espe- Ganho tributa- - . - Direcionada a i tido
+++ Celg Par ¢! ao. spe an . ributa Prazo. Aprovagao Lei autorizativa rect ne.a ? a.lnves aor
cial rio sinérgico
Oferta Se-  Ganho tributa- o . . Dlrec!onada y mercado-
++ Celg Par L. . Prazo. Aprovagdo Lei autorizativa  pulverizado. Reduz possi-
cundaria rio . L.
bilidade de agio
Ganho tributa- - . o Risco de redugdo de inte-
++ Celg Par Venda 51% an o. ributa Prazo. Aprovagao Lei autorizativa 1sco de redutao de Inte
rio resse
. . Perda Tributaria. Perde agilidade se . . .
Transf. e Lei-  Venda Mais . . .g . . Direcionada a investidor
+++ Celg GT ~ . . . realizada condigdo para isencao tri- s
lao Especial agil (. s a . sinérgico.
butaria, mas equilibra o econémico
- . Perda Tributaria. Perd ilidad - . .
Leildo Espe- Venda Mais er .a rou arl.aN erde a.gl I a~ y s.e Direcionada a investidor
+ Celg GT . L realizada condi¢do para isengdo tri- S
cial agil (. s a . sinérgico.
butaria, mas equilibra o econémico
p Tributaria. P i Direci
Oferta Se- Venda Mais erc.la rlbutarl.aN erde a.gl |da~de s.e |reC|.onada a mercado.
+ Celg GT L. .. realizada condi¢do para isengdo tri- pulverizado. Reduz possi-
cundaria agil - . - . -
butaria, mas equilibra o econémico bilidade de agio.
Custos elevados. CELG
. Perda Tributaria. Perde agilidade se Par ja é de capital
Venda Mais . - . o .
+ Celg GT IPO 4cil realizada condigdo para isencdo tri-  aberto. Processo levaria
& butaria, mas equilibra o econémico pelo menos 6 meses.
Perda tributaria
Perda Tributaria. Perde agilidade se
realizada condigdo para isencdo tri- .
. (. I . Posterga recebimento
Venda mais butaria, mas equilibra o econémico. . .
+ Celg GT Venda 51% L o a parcial, sem garantia de
agil Oferta parcial ndo garante ganho
. . performance
posterior e pode haver depreciagao
da oferta inicial
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. Baixa relevancia das in-
Maior chance

Lote | CELG ~ . ~ vestidas. Mantido o di-
de agregacdo Complexidade de execugdo com . i
reito de preferéncia para

lor de EC i nh r
de valor de baixo ganho esperado garantia do interesse dos

1] - .
socios atuais

. Venda Segre- GT, Lote 2

gada EC Il

Fonte: Consoércio CRH CELG ENERGIA

Extraindo o efeito tributario, o valor presente das alternativas € préximo e a opgéo por uma delas acaba
por ter efeitos mais estratégicos.

O Valor Presente Liquido (VPL), para cada modelo proposto, foi estimado com base no valor total do
apurado na Avaliacdo Econdmico-Financeira de R$ 1.531.630 mil, liquido de R$ 169.365 mil de impos-
tos, quando for o caso, corrigido pela Selic pelo prazo apurado e descontado pela WACC de 8,73% a.a.

para data de setembro de 2020, data base da avaliacéo financeira.

Tabela 32 — Andlise de VPL dos Modelos Propostos (R$°000)

Valor de Re- Valor Corrigido Valor Descontado

Atratividade Agoes Modelo Prazo (Meses)

feréncia Selic WACC

+++ Celg Par Leildo Especial 18 1.531.630 1.586.737 1.435.415
++ Celg Par Oferta Secundaria 18 1.531.630 1.586.737 1.435.415
++ Celg Par Venda 51% 5:90/2;(an1§0e 1.531.630 1.620.413 1.418.450
+++ Celg GT Transf. e Leildo Especial 18 1.531.630 1.586.737 1.435.415
Celg GT Leildo Especial 12 1.362.264 1.390.288 1.300.428

Celg GT Oferta Secundaria 18 1.362.264 1.411.278 1.276.689

Celg GT IPO 24 1.362.264 1.439.167 1.259.141

+ Celg GT Venda 51% 5:;/;’ Ae;“mlfoe 1.362.264 1.441.230 1.261.600
+ Venda Segregada Lote | CELG GT, Lote 2 EC Il 24 1.362.264 1.439.167 1.259.141

Fonte: Consércio CRH CELG ENERGIA
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10 Consideracoes Finais

Foram analisadas diversas propostas para alienacdo do negdécio que envolve a Celg GT. A proposta
de maior valor econdmico e indicada foi a alienacéo das ac8es da Celg Par por meio de leildo especial.

Todavia, sabe-se que tal proposta pressupde a aprovacao de Lei Autorizativa no estado para alienacao
das acdes da Celg Par e complemento do processo de diligéncias e avaliacdo da Celg Par. Como
alternativa de equilibrio econdmico se apresenta a restruturacéo societaria com transferéncia das acdes
da CELG GT para o estado de Goias, hoje de titularidade da Celg Par, por meio de cisédo ou redugao

de capital.

A opcado mais agil e aprovada é a alienagéo direta das acdes da Celg GT, pois ja possui Lei Autorizativa

do estado. No entanto, havera perda tributaria estimada em R$ 169,4 milhdes por essa opgao.

Ressalta-se que ao se exercer os direitos de preferéncia é possivel que o comprador tenha incidéncia
de impostos sobre ganho de capital em EC Ill, estimados nos valores propostos pelo valuation de R$
15,795 milhdes. Tal valor por possuir baixa representatividade na avaliagdo e se encontrar dentro do
intervalo de valor das avaliadoras para esse ativo, ndo foi diminuido do preco minimo global indicado

para a transacao, nem do ativo em especifico.
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