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Assunto: Relatorio de Modelagem da Desestatizagéo da CEB Distribuigao S.A.

Prezados Senhores,

Fazemos referéncia ao Contrato OCS N° 009/2020 / Contrato SRM N° 4400004119
(“Contrato”), firmado entre o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES e o Consorcio Nova CEB, cujo objeto é a prestagao de servigos necessarios para a
desestatizacdo da CEB Distribuicdo S.A., detentora do contrato de concessdo de servigo
publico de distribuicdo de energia elétrica no ambito do Distrito Federal, conforme
especificagoes constantes do Termo de Referéncia (Anexo | do Edital do Pregdo Eletronico
n°42/2019 — BNDES) e da proposta apresentada pelo Consorcio, considerando o objetivo

de realizagdo da alienagdo de agbes da Companhia, com a transferéncia do controle

acionario (“Operacéo”).

Nos termos do item 3.2.7 do supracitado Termo de Referéncia, servimo-nos da presente

para submeter o Relatorio de Modelagem da Desestatizacdo (“Relatério”) de que trata o

referido item, contemplando um descritivo das caracteristicas relevantes do ativo, sua
avaliagdo econdmico-financeira, e a proposicdo da sistematica de desestatizacéo, entre

outros fatores atinentes a estruturagéo da Operagao.

Este Relatério foi elaborado com o propoésito de subsidiar as decisdes da Alienante
(conforme definida no Contrato) no que diz respeito ao processo de desestatizagdo em

referéncia. Caso terceiros tenham acesso ao Relatorio, ele devera ser disponibilizado em
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sua completude, preservando sua integridade e o entendimento das ressalvas, limitagoes

e salvaguardas aplicaveis.

Sendo o que nos cabia para 0 momento, permanecemos a disposi¢do para quaisquer

esclarecimentos adicionais necessarios.

Atenciosamente,

CONSORCIO NOVA CEB
Hugndy ((}@ /L,,@@ ot sl
Ricardo Augusto Justo Jacobucci Mikael Martins Silva
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1 INTRODUCAO

1.1 OBIJETIVO

O presente Relatério de Modelagem da Desestatizagdo (“Relatdrio”) referente a CEB
Distribuicdo S.A. (“Companhia” ou “CEB-D”) foi elaborado no &mbito do Contrato OCS N°
009/2020 / Contrato SRM N° 4400004119 (“Contrato”), firmado entre o Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES (“BNDES”) e o Consorcio Nova CEB, cujo

objeto é a prestacdo de servicos necessarios para a desestatizagdo da Companhia
(“Operacéo”). O propdsito deste Relatorio é a apresentagdo da proposta de desestatizagao

da Companhia, abrangendo, entre outros aspectos, 0s seguintes:

o Caracteristicas e definicdes resultantes do Modelo Institucional e de Gestdo do Setor
Elétrico Brasileiro, bem como os mecanismos introduzidos na legislagao aplicavel
vigente, entre 0s quais as Leis Federais n° 8.987/1995, 9.074/1995, 9.427/1996,
10.438/2002, 12.783/2013, e 13.360/2016, bem como nos atos normativos expedidos
pela ANEEL;

e Recomendagdo com relagdo ao valor da Companhia, obtido por meio da metodologia
de fluxo de caixa descontado da firma, considerando os resultados das duas avaliagoes
econdmico-financeiras independentes, sendo a primeira realizada pelo consércio Nova
CEB elaborada no ambito do Contrato, e a segunda realizada pelo Consorcio BR/LMDM
Power, nos termos do Contrato OCS N° 10/2020 (Contrato SRM 4400004125) firmado
com o BNDES em 24/01/2020, bem como a conclusao no sentido da desnecessidade
de ajustes e/ou de aportes para viabilizar seu processo de desestatizagao;

e Identificagdo de pontos criticos, ajustes necessarios e recomendag0es ao processo de
desestatizacdo da Companhia;

e Proposicdo de sistematica de desestatizacdo adequada considerando a legislagdo
vigente e as diretrizes estratégicas da Companhia Energética de Brasilia, acionista
controladora da Companhia, e por sua vez controlada pelo Governo do Distrito Federal
("Alienante”), de forma a trazer maior beneficio econdmico e maior possibilidade de

sucesso da desestatizagao;
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e Proposicao de forma de pagamento, observadas as disposi¢oes legais pertinentes;

o Levantamento de eventuais obrigagoes e/ou gravames envolvendo as agoes de emissao
da Companhia (“AcGes”);

o Tratamento do tema da alienagdo das AcgOes numa oferta aos empregados e
aposentados da Companhia, se esta fosse ocorrer;

e Avaliacdo sobre a conveniéncia de pré-qualificacdo dos candidatos interessados na
aquisicdo das AcOes, com a apresentacdo de proposta para os critérios de pré-
qualificacdo; e

e (Cronograma para o processo de desestatizacao.

Cumpre notar que o presente Relatdrio é o corolario de uma série de atividades
desenvolvidas ao longo da Fase 1 (conforme esta é definida no Contrato), consolidando
uma série de conclusdes extraidas de diversos documentos elaborados neste contexto,
nomeadamente (i) o Relatorio de Due Diligence Contabil-Patrimonial; (ii) o Relatério de
Due Diligence Juridica; e, (iii) o Relatdrio de Avaliagdo Técnico-Operacional, Recursos
Humanos, Atuarial, Previdenciaria e Socioambiental, que por sua vez informaram as
premissas pormenorizadas no Relatorio de Premissas e Cenarios Técnico-Operacionais e
Regulatorios, que, finalmente, lastrearam as andlises constantes do Relatdrio de Avaliagao
Econdmico-Financeira da Companhia. Em prol da objetividade, o presente Relatdrio
apresenta uma visao sintética dos supracitados estudos, de forma que um maior
detalhamento pode ser obtido a partir do exame direto de cada um dos documentos

especificos acima referidos.
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2 CONTEXTO REGULATORIO E OPERACIONAL!

2.1 ASPECTOS REGULATORIOS

2.1.1 VISAO GERAL

No Brasil, 0 modelo de regulacdo para o setor de distribuicdo de energia é caracterizado
por um regime de regulacdo pelo prego (price cap), conforme Lei n°® 9.427/1996. A
finalidade precipua dessa metodologia é a eficiéncia na prestagdo do servigo e a modicidade
tarifaria, com o propdésito de maximizar os beneficios aos usudrios do servico. Uma
regulacdo minuciosa do setor faz-se necessaria, na medida em que a distribuicdo de

energia se apresenta como um monopolio natural.

Dentro do segmento de distribui¢do, o gerenciamento da regulagdo pode ser dividido em
seus aspectos econdmicos e técnico-comerciais. Focando-nos no primeiro destes
elementos, a regulagdo econdmica, temos que ela compreende o equilibrio econdémico-
financeiro dos contratos de concessao por meio do estabelecimento de tarifas que devem
ser suficientes para cobrir 0s custos ndo-gerenciaveis das empresas, vale dizer, energia e
encargos, e 0s gerenciaveis, referentes as despesas operacionais e de investimentos,

conforme determinam os contratos que regem cada area concessionada.

Segundo o contrato de concessdo, a receita advinda pela tarifa de uma concessionaria de
distribuicdo de energia elétrica deve cobrir os custos associados a essa atividade, estando
estes divididos em duas parcelas (A e B). A “Parcela A” envolve 0s custos relacionados as
atividades de geracdo e transmissao de energia elétrica, além dos encargos setoriais,
explicitamente indicados no contrato. Tratam-se de custos cujos montantes e pregos, em

certa medida, escapam a vontade ou gestdo da distribuidora.

A “Parcela B” compreende o valor remanescente da receita, envolvendo 0s custos
diretamente gerencidveis pela distribuidora. Sdo custos proprios da atividade de
distribuicdo e de gestao comercial dos clientes, que estdo sujeitos ao controle ou influéncia

das praticas gerenciais adotadas pela concessionaria, como, por exemplo, 0s custos

! Vide item 3.2.7, alinea a) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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operacionais (pessoal, materiais e servigos de terceiros), a remuneragdo do capital e a

quota de depreciagao.

O contrato de concessao também determina as formas de reajustes tarifarios, englobando
reajustes tarifarios anuais (RTA), revisdes tarifarias periodicas (RTP), que ocorrem a cada

4 ou 5 anos e, excepcionalmente, revisdes tarifarias extraordinarias (RTE).

Nos processos tarifarios ordinarios (RTA e RTP) ocorre o reajuste dos custos de Parcela A
e B. A diferenca basica entre os processos é a forma de apuragdo da Parcela B (VPB).
Enquanto no RTA h& somente um reajuste pelo indice de inflagdo menos o Fator X2, em

processos de RTP a Parcela B é totalmente recalculada.

A regulagdo técnico-comercial é aplicada observando-se o estabelecimento dos
indicadores de qualidade do servi¢o e as condi¢Oes gerais de fornecimento de energia
elétrica. Neste sentido, as empresas de distribuicao estdao sob controle constante para
manterem seus niveis de qualidade e atendimento, e ficam sujeitas a penalidades em caso
de descumprimento. As principais diretrizes técnicas e comerciais a serem seguidas estao
descritas no Procedimento de Distribuicdo (PRODIST) da Resolugdo Normativa n°
414/2010.

2.1.2 ORGAOS REGULATORIOS E SUAS ATRIBUICOES

O setor elétrico brasileiro é regulado por 6rgédos publicos e institui¢des envolvidas em uma
estrutura de governanga. O primeiro elo da cadeia é o Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE), cujo objetivo é formular politicas e diretrizes para o setor de energia
elétrica. Abaixo do CNPE, estd o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE),
responsavel pelo monitoramento e avaliagdo permanente da continuidade e seguranga do
abastecimento energético do pais. 0 CMSE tem representantes de todas as institui¢oes do

setor.

Diretamente vinculado ao CNPE e ao CMSE estéa o Ministério de Minas e Energia (“MME”),

braco do Governo Federal responsavel pelos minerais, energia e eletricidade. 0 MME, por

2 Fator X — percentual calculado por metodologia especifica que tem objetivo de compartilhamento
ganho de produtividade, metas de custos operacionais e de qualidade, para modicidade tarifaria.
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sua vez, trabalha em conjunto com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), que realiza

estudos e pesquisas para o planejamento do setor de energia elétrica.

Abaixo da MME esta a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), criada por meio da
Lei n® 9.427/1996 e do Decreto n°® 2.335/1997, que pertence a administragdo publica
indireta e é o0 agente responsavel pela regulamentagado e supervisdo do setor de energia

elétrica, tendo como principais atribuigdes:

e Regular a geracdo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica;

e Fiscalizar, diretamente ou mediante convénios com 6rgaos estaduais, as concessoes,
as permissoes e 0s servigos de energia elétrica;

e Implementar as politicas e diretrizes do governo federal relativas a exploragdo da
energia elétrica e ao aproveitamento dos potenciais hidraulicos;

e FEstabelecer tarifas;

e Dirimir as divergéncias, na esfera administrativa, entre 0os agentes e entre esses agentes
e 0s consumidores; e,

e Promover as atividades de outorgas de concessao, permissdo e autorizagdo de

empreendimentos e servigos de energia elétrica, por delegacao do Governo Federal.

Finalmente, temos duas instituicdes que sao regulamentadas, fiscalizadas e auditadas pela
ANEEL: o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e a Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica (CCEE).

O ONS é responsavel pela coordenagdo e operagao da geragédo e transmissao de energia
elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN) e a CCEE tem a missdo de viabilizar a compra
e venda de energia elétrica no pais. Além disso, a CCEE é responsavel pela operagdo do

Mercado Brasileiro de Energia Elétrica.

2.1.3 AMBIENTES DE CONTRATACAO

Os principais objetivos do modelo implementado para o setor de energia brasileiro séo
garantir tarifas justas de eletricidade e garantir o fornecimento de energia. Como esses
objetivos sdo potencialmente conflituosos, esse modelo procura satisfazé-los através da

segmentacgdo do mercado de demanda e oferta, conforme explicado a seguir.
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Para garantir a expansdo do fornecimento de energia, a Lei n° 10.848/2004 estabeleceu
que todo consumo no sistema deve ser coberto a 100% por um contrato de fornecimento
de energia, o que significa que deve haver contratos para o fornecimento de cada kWh
consumido no sistema. Além disso, a demanda é segmentada em dois ambientes de
contratagdo: o Ambiente de Contratagdo Regulado (ACR) e 0 Ambiente de Contratagdo Livre
(ACL).

0 ACR engloba as empresas de distribuicdo, caso da Companhia, e 0s conhecidos como
consumidores ‘cativos’, atendidos apenas por distribuidores locais, com tarifas de
fornecimento de energia elétrica e condigoes reguladas pela ANEEL. O ACL engloba o que
se conhece como consumidores "livres”, com poderes para comprar energia de qualquer
fornecedor, além das empresas de distribui¢do, e comercializadores, que podem comprar
energia de qualquer fornecedor e vendé-lo para qualquer comprador, exceto consumidores

cativos.

A lei brasileira fornece um terceiro ambiente de Contratagdo, denominado “Mercado de
Curto Prazo”. Por lei, consumidores e distribuidores devem contratar uma oferta suficiente
para cobrir suas demandas por més. Por outro lado, geradores e comercializadores
precisam de lastro para cobrir os contratos de compra e venda que assinam. A
compensacao de contas entre consumo, compra e venda é feita no Mercado de Curto
Prazo. Todas as diferengas sao liquidadas pelo prego da Liquidagao das Diferengas (PLD)

calculado semanalmente.

Tanto a liquidagao das diferencas quanto o célculo do PLD sao feitos pela Camara de

Comercializagdo de Energia Elétrica (CCEE).

2.1.4 DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Como mencionado acima, as empresas de distribuicdo de energia elétrica, tal como a
Companhia, atuam eminentemente no ACR, com a venda de energia para consumidores
cativos por meio de tarifas reguladas e determinadas pela ANEEL. A energia elétrica que se

utiliza da rede de distribuicdo é de baixa tenséo.
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Como as distribuidoras ndo geram a sua propria energia elétrica e devem possuir lastro
para a venda aos consumidores, todo o portfélio contratual de energia elétrica deve ser

adquirido por meio de leildes regulados promovidos com frequéncia pela ANEEL.

A partir de 2004, com a edicdo da Lei n° 10.848/2004 e do Decreto n° 5.163/2004, ficou
estabelecido que as concessiondrias, as permissiondrias, e as autorizadas do servigo
pablico de distribuicdo de energia do SIN deveriam garantir, por meio de licitagdo, na

modalidade de leildo, o atendimento a totalidade de seu mercado no ACR.

Com vistas a execucdo dessas contrataces, a legislacdo estabeleceu que os leildes seriam
regulados e realizados pela ANEEL. Tal delegag@o incluiu a faculdade de a ANEEL promové-

los diretamente ou por intermédio da CCEE.

Segundo a propria ANEEL, os leildes no ACR voltados para a aquisi¢ao de energia elétrica
pelas empresas de energia possuem 0s seguintes objetivos: (i) contratar energia pelo
menor prego possivel (modicidade tarifaria); (ii) atrair investidores para construgdo de

novas usinas com vistas a expansao da geracao; e (iii) reter a geragao existente.

2.1.5 CENARIO REGULATORIO DA COMPANHIA

A Companhia tem como controladora a Alienante, cuja origem é a Companhia de
Eletricidade de Brasilia, oriunda do Departamento de Forga e Luz da Novacap, criada em 16
de dezembro de 1968. A partir de 1992, a Alienante passou a denominagdo Companhia
Energética de Brasilia, obtendo concessdes de gas canalizado em 1993 participages em

consorcios de aproveitamento hidrelétrico a partir de 1994.

Em 2006, em atendimento ao disposto na Lei n° 10.848, de 15 de margo de 2004, e na
Resolucdo Autorizativa da ANEEL n° 318, de 14 de janeiro de 2005, a Alienante foi
submetida a uma reestruturacdo societdria  (“desverticalizacdo”), passando,
respectivamente, as concessoes de distribuigao de energia elétrica no Distrito Federal, de
geracdo das Usinas do Paranod, Termoelétricas de Brasilia e de geragdo da Usina de
Queimado (parte da Alienante no Consorcio Cemig/CEB) para a Companhia e as empresas
CEB Geragéo S.A. e CEB Participagoes S.A. — CEBPar.

Vale frisar que os contratos de concessao de distribuicdo de energia elétrica sdo firmados

entre o Poder Concedente (Unido Federal), por meio de seu brago, a ANEEL, e as
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distribuidoras, definindo direitos e obrigagcdes para prestacdo de servico publico de
distribuicdo de energia elétrica. O prazo geral das Concessdes é de 20 (vinte) anos,

podendo ser renovado por igual periodo.

Especificamente, o contrato de concessdo do servigo publico de distribuicdo de energia
elétrica da Companhia foi firmado em 26 de agosto de 1999 (Contrato de Concessdo n°
66/99). 0 Contrato de Concessao tem por objeto regular “a exploragdo do servigo pablico
de distribuicdo de energia elétrica objeto da concessdo de que é titular a concessionaria
(Companhia), no Distrito Federal.” O prazo inicial da vigéncia da concessao era até 07 de

julho de 2015, com possibilidade de prorrogacgao pelo periodo de 20 (vinte) anos.

0 modelo de regulag@o descrito na parte inicial do presente capitulo vem sendo aplicado
desde o final dos anos 90, sendo frequentemente alterado a fim de se adequar as mudangas
de cenario econdmico e tecnologico. Uma de tais alteragdes foi 0 processo de renovagao
das concessoes, objeto da Medida Proviséria n° 579/2012, convertida na Lei n° 12.783, de
11 de janeiro de 2013, e que disciplinou a prorrogagao das concessoes de distribuigao de

energia elétrica. A Lei trouxe a seguinte redagdo em seu art. 7°:

“A partir de 12 de setembro de 2012, as concessées de distribuigdo de energia elétrica
alcancadas pelo art. 22 da Lei n° 9.074, de 1995, poderdo ser prorrogadas, a critério do
poder concedente, uma tnica vez, pelo prazo de até 30 (trinta) anos, de forma a assegurar
a continuidade, a eficiéncia da prestagao do servigo, a modicidade tarifaria e o atendimento

a critérios de racionalidade operacional e econémica’.

O Decreto n° 8.461, de 2 de junho de 2015, regulamentou a prorrogagdo das concessoes
de distribuicdo de energia elétrica de que trata o art. 7° da Lei n°® 12.783, por trinta anos,
estabelecendo que a prorrogagdo se dard com vista a atender os critérios estabelecidos
pelo poder concedente na intengdo de melhorar a prestagao do servigo para 0s usuarios.
De acordo com as diretrizes do decreto, os critérios que devem ser alcangados sdo:
eficiéncia com relagdo a qualidade do servigo prestado, eficiéncia com relagdo a gestao

econdmico-financeira, racionalidade operacional e econdmica, e modicidade tarifaria.

Neste sentido, em 09 de dezembro de 2015, foi firmado o 4° Termo Aditivo ao Contrato de

Concessdo que, apesar de manter os principais termos, obrigacoes e condigdes da
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prestacdo do Servigo Publico de Distribui¢go, prorrogou o Contrato de Concesséo para até
07 de julho de 2045, prazo vigente atualmente. Ou seja, a Companhia ja fez uso da

prerrogativa da prorrogagao da concessao prevista pelo artigo 7° da Lei n°® 12.783/2013.

Importante notar que, no caso de descumprimento de qualquer uma das metas anuais
estabelecidas nos critérios de prorrogagdo da concessao, por dois anos consecutivos ou
quaisquer das metas no final do periodo de cinco anos, serainiciado o processo de extingdo
da concessdo, podendo, porém, o concessionario, apresentar um plano de transferéncia

do controle societario como forma alternativa a essa extingao.

Dentro desse contexto, a Companhia teve seu contrato de concessdo renovado em
dezembro de 2015 e, portanto, esta sujeita ao cumprimento dos indicadores econdémicos,
financeiros, e de qualidade, e na iminéncia de atingir o prazo de 5 anos desde a renovacao,
momento em que devera cumprir todos 0s requisitos regulatorios ou expor-se a abertura
de um processo de caducidade. Na medida em que a Companhia vem apresentando
dificuldades no atingimento de tais metas, o presente processo de desestatizagdo, que
resultard na troca de controle da Companhia, adota contornos mais profundos, sendo
imperativo para afastar em definitivo o risco de extingdo da concessao, e os efeitos
deletérios que isso traria a Alienante e, em ultima analise, ao Distrito Federal como um

todo.

2.2 ASPECTOS OPERACIONAIS

2.2.1 VISAO GERAL

A concessao outorgada a Companhia abrange todo o territorio do Distrito Federal e atende
mais de 1,085 milhdo de consumidores, sendo 41,39% do seu fornecimento faturado
oriundo de clientes da classe residencial. Em 2019, a Distribuidora superou 0s 9.731 km

de extensao de redes de distribuicdo de 15 KV.

Por forga do 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concessao, a data do Reajuste Tarifario anual
da Companhia foi alterada de 26 de agosto para 22 de outubro e a Revisdo Tarifaria

Ordinaria passou a ocorrer com intervalo quinquenal.
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2.2.2 CARACTERISTICAS DA CONCESSAO
A éarea de concessao da Companhia tem uma extensao total de 5.801,937 km2, dividida em
31 regides administrativas e atendendo a uma populagdo estimada de 3.039. 444

habitantes.

O nimero de consumidores em 2019 foi de 1.085.002, apresentando um aumento de
apenas 0,38% em relagao a dezembro de 2018. Esta variagao foi menor do que a verificada
em 2018, quando o crescimento foi de 2,40%, mantendo-se abaixo do crescimento
historico (2006-2016) de cerca de 2,29%.

TABELA 1 — NUMERO DE CONSUMIDORES

2017 2018 2019
RESIDENCIAL 885,228 908,696 927,342 946,964 951,082
INDUSTRIAL 1,687 1,605 1,548 1,444 1,392
COMERCIAL 108,646 108,881 110,596 115,011 115,317
RURAL 10,223 10,434 10,556 10,658 10,711
P. PUBLICO 5,859 5,94 6,328 6,456 6,084
IL. PUBLICA 19 19 19 20 23
S. PUBLICO 313 326 337 346 352
PROPRIO 49 47 47 46 41

“TPLURAL

Destaca-se que, destes novos clientes, 4.118 sdo residenciais (crescimento de 0,43%), 306

comerciais (crescimento de 0,3%) e 53 rurais (crescimento de 0,5%). A variagao do

numero de consumidores da classe residencial foi a mais significativa em 2019.

Em 2019, a Companhia forneceu 5.562.767 MWh a seus clientes. O consumo de energia
elétrica em 2019 retraiu 0,4%, como reflexo ndo somente das condi¢bes de renda no
Distrito Federal, mas também devido as alteragdes no comportamento dos consumidores
e no aumento da migragdo dos consumidores cativos para o Ambiente de Contratagao

Livre.

O consumo da classe residencial cresceu 0,5%, mas as classes comercial e industrial

registraram queda de 1,3% e 21% respectivamente. A classe industrial apresentou a
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reducdo mais significativa e manteve a tendéncia de queda observada nos quatro ultimos

anos.

0 consumo da classe Poder Publico e Servigo Pablico tiveram aumento de 3,7% e 6,5%,
respectivamente, em relagdo a 2019, enquanto a classe lluminagdo Publica teve um

decréscimo de 5,7%.

TABELA 2 — MERCADO (MWH)

Mercado (MWh) 2015

RESIDENCIAL 2.275.019 | 2.251.611 | 2.186.723 | 2.241.219 | 2.252.383
INDUSTRIAL 190.888 177.573 150.483 104.630 82.701
COMERCIAL 2.074.093 | 2.039.252 | 1.859.899 | 1.755.053 | 1.731.954
RURAL 148.413 149.556 143.722 137.102 135.341
P. PUBLICO 634.537 630.450 596.366 570.854 591.669
IL. PUBLICA 430.598 443.590 457.750 463.095 436.710
S. PUBLICO 329.077 353.019 306.340 310.471 330.750
PROPRIO 1.577 1.287 1.313 1.293 1.259

Consumo Cativo

6.084.202 6.046.338 5.702.596 5.583.717 5.562.767

total

Para os proximos anos foram elaboradas projecdes de mercado baseadas no crescimento
organico, evolugdo do PIB, manutencdo do consumo médio histrico no segmento
residencial e abertura gradual do mercado de energia. Foi considerado para 0s proximos
cinco anos um crescimento médio de 1,5% para o segmento residencial, cerca de 1% para

0 mercado cativo e 1,5% para a energia injetada.

O setor elétrico passara por mudancas significativas que, além do cenario econémico ainda
indefinido, influenciardao bastante o crescimento de mercado das Distribuidoras e,

principalmente seu modelo de negocios.

As perdas totais de energia sobre a energia requerida em 2019 foram de 1.083 GWh,
enquanto em 2018 somaram 923 GWh. O percentual de perdas totais sobre a energia
requerida, calculada pela média mével dos ultimos doze meses, passou de 12,58% em

2018 para 14,14% em 2019. Este foi 0 maior aumento de Perdas verificado nos ultimos
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cinco anos e requer um plano urgente por parte da Companhia para deter esta tendéncia

de crescimento.

A tabela abaixo demonstra a evolugdo das perdas técnicas e perdas ndo técnicas da CEB-
D de 2015 a 2019:

TABELA 3 — PERDAS NA DISTRIBUIGAO

Perdas na

Distribuicao

Perdas Técnicas 562,349 550,290 529,819 547,751 571,448

Perdas Comerciais 328,971 316,268 361,718 375,318 511,672
Perdas Técnicas (%) 7.33% 7.28% 7.25% 7.47% 7.46%
Perdas Comerciais (%) 4.29% 4.18% 4.95% 5.12% 6.68%

Perdas Totais Energia
Injetada(%)

Perdas Totais 891,320 866,558 891,537 923,069 1,083,120
Consumo Cativo total 6,084,202 6,046,338 5,702,596 5,583,717 5,562,767

11.62% 11.46% 12.20% 12.59% 14.14%

Mercado CEB 6,975,522 6,912,896 6,594,133 6,506,786 6,645,887

2.2.3 ESTRUTURA SOCIETARIA E GOVERNANGA

O capital social da Companhia é de R$ 883.997.830 (oitocentos e oitenta e trés milhdes,
novecentos e noventa e sete mil, oitocentos e trinta Reais), divididos em 883.997.830
(oitocentos e oitenta e trés milhGes, novecentos e noventa e sete mil e oitocentos e trinta)

acdes ordinarias nominativas, sem valor nominal.
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GRAFICO 1 — ESTRUTURA SOCIETARIA
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DISTRIBUICAC GERAGAO PARTICIPACOES L AJEAD Energética

A Governanga Corporativa da Companhia esta assim representada: Diretoria, Conselho
Fiscal, Assembleia Geral, Auditorias Internas e Externas, Conselho de Administracéo,
Comité de Elegibilidade, Comité de Auditoria Estatutaria, Ouvidoria e Conselho de

Consumidores.

A Companhia é administrada pela Diretoria, composta por um Diretor-Geral e cinco
diretores, sendo um Diretor de Atendimento ao Cliente e Tecnologia da Informagado, um
Diretor de Distribuicdo, um Diretor de Gestao Administrativa, um Diretor Financeiro e um
Diretor de Regulacdo, eleitos pelo acionista unico, através de Resolugdo da Diretoria, com

mandato de dois anos, podendo ser reeleitos.

A Diretoria se retne ordinariamente, uma vez por semana, ou extraordinariamente, sempre
que assunto urgente e relevante o justificar, tantas vezes quantas necessarias, mediante
convocacdo do Diretor-Geral ou de dois Diretores, e resolve por maioria de votos, cabendo

ao Diretor-Geral, além do voto comum, o de desempate.
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3 RESULTADOS DAS AVALIACOES ECONOMICO-
FINANCEIRAS E PRECO MINIMO?

3.1 Resultados dos Valuations

Nos termos do Contrato OCS N° 009/2020 / Contrato SRM N° 4400004119 (ja acima
definido como o “Contrato”), o Consorcio Nova CEB realizou a avaliagdo do valor da
Companhia, adotando a metodologia do fluxo de caixa descontado da firma (“Valuation do
Servico B”). Por uma questdo de concisdo e objetividade, o presente Relatorio apresenta
tdo somente as principais conclusdes de tal avaliagdo, necessarias para a definigdo do
preco minimo da CEB-D. Sem prejuizo disso, as andlises e ponderagdes completas
relativas @ Companhia podem ser encontradas no Relatério de Avaliagdo Econdmico-

Financeira correspondente.

De igual maneira, por forga do Contrato OCS N° 10/2020 (Contrato SRM 4400004125), o
Consorcio BR/LMDM Power, realizou uma avaliagdo econdmico-financeira da CEB-D

(“Valuation do Servico A”). Os principais resultados obtidos encontram-se plasmados

abaixo, com as avaliagdes detalhadas também estando disponiveis no respectivo Relatorio

de Avaliagdo Econdmico-Financeira.

Cumpre notar que, ambas avaliagdes foram realizadas de forma auténoma e independente,
a partir das premissas estabelecidas no Relatorio de Premissas e Cenarios Técnico-

Operacionais e Regulatorios.

Os principais resultados encontrados em ambas analises foram 0s seguintes (expressos,

abaixo, em milhares de reais):

3 Vide item 3.2.7, alinea b) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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TABELA 4 — RESULTADO DOS VALUATIONS

Item Valuation do Servico B Valuation do Servigo A
Enterprise Value 2.394.004 2.249.143
Divida Liquida e Contingéncias (892.655) (902.696)
Valor do Equity 1.501.349 1.346.447

Como se depreende da tabela acima, as conclusoes finais dos trabalhos de avaliagdo
econdmico-financeira sao convergentes, com uma diferenca da ordem de 10% entre os
valores apontados para o equity. Quanto ao enterprise value (também denominado “valor
da firma”) a distingdo entre ambos resultados € minima (por volta de 6%), com uma
variagao dos montantes da divida liquida e de contingéncias adotadas pelo Servigo B e pelo

Servigo A de aproximadamente 1%.

Adicionalmente, é oportuno frisar que, conforme ja ressaltado nos Relatdrios de Avaliagdo
Econbmico-Financeira, os resultados colacionados acima estdo em linha com outras
metodologias de avaliagdo aplicadas para fins comparativos, como a de mdltiplos de

mercado e de transagoes passadas.

3.2 Determinagdo de um Preg¢o Unico de Referéncia

Em que pese os valores de equity encontrados no Valuation do Servigo B e no Valuation do
Servico A serem proximos, & necessario estabelecer um critério fundamentado para a
determinag@o de um prego unico de referéncia. Como se examinard detalhadamente a
seguir, para a determinagcdo do valor de referéncia da precificagdo foi realizada uma
ponderacdo dos cenarios. A memoria deste calculo segue descrita abaixo (igualmente

expressa em milhares de reais):

“IPLURAL DEMAREST Ninymos



TABELA 5 — CALCULO DO PREGO DE REFERENCIA

Valuation do Servigo B R$ 1.501.349

Valuation do Servigo A R$ 1.346.447

Média das Avaliagdes R$ 1.423.898

Cumpre apontar que a média aritmética dos valores foi a metodologia adotada para se

definir o valor de referéncia porque:

(i) cada avaliacdo do valor do ativo foi realizada de forma independente, e o calculo da
média entre elas é uma forma evitar que eventuais perspectivas mais ou menos

conservadoras ou otimistas de cada avaliador nao sejam exacerbadas; e,

(i) do ponto de vista estatistico, quanto mais observagoes relevantes (isto €, que ndo
representem outliers, como € 0 caso aqui, dado que as variagtes foram de
aproximadamente 6% no valor do enterprise value, 1% no endividamento e
contingéncias, e 10% no valor do equity), mais proximo a média da amostra estara
da média real da variavel em questao (conforme o principio de regressao a média).
Neste sentido, embora seja possivel argumentar pela adogéo de alguma outra forma
de calculo, o critério mais adequado é considerar uma ponderagéo de todas as
observagdes de valor do ativo para com isso se chegar a um resultado

estatisticamente mais relevante.

Assim, e atendendo ao item 3.2.7, alinea b do Termo de referéncia (anexo | do Edital do
pregdo eletronico N° 42/2019 — BNDES), a recomendagdo, por meio do fluxo de caixa
descontado da firma, do preco minimo de venda das agdes, considerando o resultado da
avaliagdo econdmico-financeira elaborada no ambito do Servigo B e do Servigo A é de R$
1.423.898 mil.
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4 NECESSIDADE DE APORTES*

Como se depreende das conclusdes relativas a avaliagdo econdmico-financeira da
Companhia, ela possui (i) valor positivo de equity, ademais de (ii) um fluxo de caixa

positivo para 0s proximos anos.

Considerando-se que ndo exista nenhum choque externo e ndo previsto no fluxo de caixa
projetado, nao se projeta a necessidade de aportes por parte do acionista controlador para

a viabilizagdo da Operagao.

Neste sentido, ndao havendo decisdo relativa a qualquer aporte a ser realizado pelo atual
acionista controlador, que deva ser fundamentada, fazem-se desnecessarias discussoes

adicionais relativas ao fluxo de dividendos da Companhia com a concessao.

4Vide item 3.2.7, alinea c) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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5 PONTOS CRITICOS®

5.1 ASPECTOS SOCIETARIOS

5.1.1 CISAO E REDUGAO DE CAPITAL

Com a excecdo da Companhia, a Alienante e suas controladas nao dispdem de quadro
proprio, operando principalmente com empregados cedidos pela Companhia. Diante da
perspectiva de transferéncia do controle da Companhia para a iniciativa privada, a Alienante
iniciou andlises com vistas a definicdo da composi¢do dos quadros necessarios a
manutencgao de sua operagao e das demais controladas, uma vez efetivada a transferéncia

de controle da Companhia.

A forma julgada mais eficaz pela Alienante, apds detidas analises técnicas e de gestao, foi
realizar uma cisdo parcial da Companhia, com a respectiva criagdo de uma nova empresa
denominada CEB Servigos S/A (“CEB Servigos™), a qual terd seu quadro de empregados
formado basicamente pelos empregados da Companhia que possuam atribuicGes

compativeis com as novas atividades a serem exercidas.

A operagdo de cisdo parcial a ser realizada pela Companhia ndo tem como objetivo a
mudanca de controle societario — direto ou indireto — e nem a transferéncia de bens afetos
a concessdo, nao tendo o condao de afetar ou de qualquer modo prejudicar a plena e eficaz
prestacdo do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica, e ja foi submetida a ANEEL,
em 18 de junho p.p., através da Carta n.° 169/2020 - CEB-D/DG, encontrando-se atualmente

em tramite perante o referido 6rgao regulador.

Para fins de facilidade de entendimento, a seguir sao apresentados 0s organogramas da

Companhia antes e apds a cisao parcial:

5>Vide o Item 3.2.7, alinea d), bem como o item 3.2.7.1, alineas a), b), c) e d) do Termo de Referéncia,
que integra o Contrato.
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ESTRUTURA ATUAL

GRAFICO 2 — ESTRUTURA ATUAL
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Grafico 3 — Estrutura apos a cisdo parcial
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No dmbito da decisdo de realocar os profissionais acima mencionados por forga da cisao
parcial, a Alienante constatou também o risco de subavaliagdo de terrenos que integram o
patrimdénio da Companhia, mas que ndo compdem a Base de Remuneragdo Regulatéria
(BRR), na medida em que os potenciais interessados em adquirir o controle societario da
Companhia estdo focados nos ativos relativos a concessdo, sem o0 mesmo grau de

interesse por ativos non-core.

Neste sentido, a Alienante identificou trés terrenos que integram o patrimonio da
Companhia, mas néo integram a Base de Remuneragéo Regulatoria (“BRR”) considerada
para a defini¢do da tarifa da concessiondria, decidindo que dois deles (constantes da tabela

“Terrenos da Cisdo Parcial”, abaixo) passarao a integrar o acervo liquido a ser vertido ao

patrimonio da CEB Servigos em razao da operagdo de cisao parcial da Companhia; e que

um outro (contido na tabela “Terreno da Reducdo de Capital”, abaixo) sera vertido a

Alienante através de uma redugdo do capital social da Companhia. Neste ponto, vale
registrar (i) que o terreno objeto da redugao de capital € onde se encontra atualmente o
centro de operagoes de sistema da Companhia; e (ii) que a operagao de reducgdo do Capital
Social da Companhia também esta consubstanciada no artigo 173 da Lei n° 6.404/76, nao
se vislumbrando o comprometimento do equilibrio econdémico-financeiro da concessao,
tampouco a possibilidade de colocar em risco a qualidade e a continuidade da prestagao
do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica. Finalmente, além das transagdes
societarias relativas a estes trés terrenos, estd em curso a negociagdo do terreno

identificado abaixo (descrito na tabela “Terreno a Ser Permutado”) a ser objeto de permuta:

TERRENOS A SEREM VERTIDOS PARA A CEB SERVICOS

TABELA 6 — TERRENOS A SEREM VERTIDOS PARA CEB SERVICOS

Enderego Area total (m?) | Valor contabil (R$)
SGM Norte, Lote G, Brasilia, DF 4.945,00 17.839,58
Ql 10, lotes 25 a 38, Taguatinga, DF 10.500,00 896.467,28
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TERRENO A SER VERTIDO PARA A ALIENANTE

TABELA 7 — TERRENO A SER VERTIDO PARA A ALIENANTE

Enderego Area total (m2) | Valor contabil (R$)
SIA Sul, Area de Servicos Publicos, Lote C, | 160.000,00 17.857,27
Brasilia, DF

TERRENO A SER PERMUTADO

TABELA 8 — TERRENO A SER PERMUTADO

Enderego Area total (m?) | Valor contabil (R$)

Setor Noroeste SAl Norte PR 155/1/DF 284.160,00 274.400.000,00

No caso deste dltimo terreno, a permuta englobara o recebimento de (i) R$ 127 milhdes
em efetivo, que serdo aplicados no pagamento de parcela do saldo de ICMS postergado (o
que ja foi considerado na avaliagao econdmico-financeira); bem como, (ii) uma série de
terrenos menores, com potencial para desenvolvimentos imobilidrios diversos, que se
encontrardo na mesma circunstancia dos demais terrenos citados acima, isto é, de ndo
comporem a BRR. Assim sendo, eles deverao gerar o mesmo risco de subavaliagdo caso
permanegam no patriménio da Companhia, e, portanto, seguirdo a mesma légica de serem

integrados no processo de cisdo parcial em curso, para serem transferidos a CEB Servigos.

A transferéncia dos imdveis referidos nas tabelas Terrenos a Serem Vertidos para a CEB
Servigos e Terreno a Ser Vertido para a Alienante, via, respectivamente, cisdo parcial e
reducdo de capital, também foi abarcada na Carta n.° 169/2020 - CEB-D/DG, submetida a
ANEEL. Quanto aos imoveis a serem recebidos por forga da permuta acima descrita, eles
deverdo ser integrados no processo de cisdo parcial em curso, para serem transferidos a

CEB Servigos — o que implica que a Carta n.° 169/2020 - CEB-D/DG, que trata da ciséo
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parcial e reducdo de capital, deverd ser complementada de forma a englobar também a

transferéncia dos iméveis em questao.

5.2 ASPECTOS OPERACIONAIS

5.2.1 PDV

Conforme descrito no Item 3.1.3.2.2 deste Relatorio, a Companhia realizara um PDV antes
da consumacao do leildo, abrangendo um nimero estimado em até aproximadamente 15%
do quadro atual da Companhia, representando certos custos no curto prazo, mas também

uma reducdo dos custos de PMSO da Companhia no longo prazo.

5.2.2 RISCOS DE DESCUMPRIMENTO DE COVENANTS

A Companhia descumpriu as condi¢oes minimas de sustentabilidade econémico-financeira
em 2018 (Fluxo Negativo de R$ 22,5 milhdes, apurado pela formula EBITDA — QRR), bem
como de sustentabilidade técnico-operacional em 2019 (DEC de 8,85 e FEC de 7,25, contra

os limites de 8,45 e 6,43, respectivamente).

A luz do 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concessao n° 66/1999, celebrado pela Companhia
em dezembro de 2015 com o Poder Concedente, qualquer descumprimento que ocorra no
ano de 2020, quer seja de métricas econdmico-financeiras, quer seja de métricas técnico-
operacionais (ou seja, respectivamente dos indicadores de continuidade coletivos (DECi
FECi) e dos Critérios de eficiéncia na gestdo econdmico-financeira da distribuidora),
ensejaria o inicio do processo de caducidade da concessdo. Torna-se, portanto, imperativo
que o descumprimento destas métricas ndo ocorra em 2020, quando além dos evidentes
impactos da pandemia do COVID-19, serdo mensurados os dois limites (econémico-

financeiro e operacionais) para esse exercicio.

Diante deste quadro, e com base (i) no disposto no § 5° do art. 11 da Lei n® 12.783/2013,
que contém a previsao legal de deslocamento temporal das obrigagdes da Companhia no
caso da transferéncia de seu controle; (ii) nas dificuldades da Companhia em atingir os
indicadores econdmicos e operacionais atrelados a concessao no ano de 2020; (iii) na
importancia de se ampliar a atratividade da Companhia no processo de alienacdo de

controle, como forma de afastar o risco de caducidade da concessao; e (iv) na possibilidade
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real, concreta e iminente de instauracdo de processo punitivo pela ANEEL com vista a
extingcdo da concessdo, a Companhia apresentou ao MME uma solicitagdo de ajuste de trés
anos de tais obrigacoes, contados a partir da adjudicacao do leildo de desestatizagao da

Companbhia.

Tal solicitagdo foi submetida através da Carta n° 170/2020 - CEB-D/DG, com o pedido

atualmente em andamento perante o MME.

Em resposta a tal solicitagao, em 11 de agosto de 2020 foi publicado despacho do Ministro
de Minas e Energia concedendo o deslocamento temporal de 3 anos solicitado pela
Companhia, nos exatos termos solicitados e com base na supracitada Lei n° 12.783/2013,
ressaltando, porém, a necessidade de conclusdo da transferéncia de controle da CEB-D

para que tais efeitos de deslocamento tenham efeito (como, alias, preconiza a referida lei).

Em outras palavras, foram substancialmente mitigados os riscos de descumprimento de
covenants, na medida em que as métricas de eficiéncia operacional e de desempenho
econdmico-financeiro exigidas em 2018, 2019 e 2020 foram deslocadas, respectivamente,
para 2021, 2022 e 2023, mas permanece a obrigagdo de que o processo de troca de
controle seja concluido exitosamente. Sem isso, retomam-se as exigéncias previamente
vigentes (e de dificil cumprimento nas circunstancias atuais, como ja expresso acima), e
com elas os riscos de descumprimento e, em ultima analise, de perda do contrato de

concessao da CEB-D.

5.3 ASPECTOS FINANCEIROS

5.3.1 DEBITOS DE ICMS

Como medida de flexibilizagao para mitigar o desequilibrio financeiro da Companhia, em
2019 o Governo do Distrito Federal publicou os Decretos n° 39.788, 39.853, 39.904,
39.974, 40.061 e 40.134, que prorrogaram parcela do ICMS das competéncias margo a

novembro de 2019, conforme demonstrado a seguir:
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TABELA 9 — DEBITOS DE ICMS

[ | ICMSApurado  ICMSPago  ICMSDiferido = Novo Vencimento
‘ mar/l‘) | 60.840 | 22.840 | 38.()_0() | 09/()1/2()20‘
__abr/19 61086 130.000 | 31086 | 10/02/2020
_mai/19 64828 30,000 | 34828 | 09/03/2020
jun/19 | 62.004 30.000 | 32.004 | 10/04/2020
jul/19 | 56.147 » 30.000 | 26.147 | 11/05/2020
ago/19 ' 61949 | 30.000 | 31.949 | 10/06/2020
_set/19 | 67.924 | 30.000 | 37.924 10/07/2020
__out/19 68235 | 30000 | 38235 | 10/07/2020
__nov/19 | 71158 | ~30.000 | 41157 | 10/07/2020
Total | 574171 262.840 311.330 |

Como consequéncia das dificuldades causadas pela pandemia do COVID-19, a Companhia
viu-se obrigada a renegociar as parcelas cujos pagamentos estavam previstos para junho
e julho de 2020, totalizando aproximadamente R$ 148 milhdes, para outubro de 2020. O
processo de permuta do imdvel a que se refere 5.1.1, acima, devera fazer frente a tal débito,
com o restante do pagamento devido provindo de recursos imediatamente disponiveis ja
presentes no caixa da Companhia. E importante notar que na auséncia de conclusio da
referida permuta até o prazo renegociado, sera necessario renegociar o prazo de

pagamento novamente.

5.4 ALTERAGOES LEGISLATIVAS RECENTES

Para fins de completude das analises aqui contempladas, procedemos ao exame da Medida
Provisdria n°. 998/2020 (“MP 998”), publicada em 02.09.2020 no Didrio Oficial da Unido.
Este instrumento normativo promoveu alteragdes no setor elétrico brasileiro, refletindo
algumas das agOes estruturais indicadas pelo MME no sentido de promover a
modernizagcdo do modelo do setor, a racionalizagdo de subsidios e diminuicdo dos

impactos na tarifa dos consumidores do pais.

A “Medida Provisdria do Consumidor”, conforme vinha sendo chamada pelo MME, veio em
menos de 15 dias apds a aprovagado do Projeto de Lei n° 3.975/2019 pelo Senado Federal,
que resolveu um problema conjuntural (solugdo para o imbrdglio envolvendo a
judicializagdo do GSF e solugdo da inadimpléncia no Mercado de Curto Prazo), e

possibilitou a abertura de caminho para medidas estruturais.
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A MP 998, apesar de sua importancia para o setor de energia e introducao de alteragdes
relevantes, ndao tem o conddo de impactar o processo de desestatizacdo da CEB-D.

Destacamos a seguir as implementag6es no tocante a CDE e renovagdo das concessoes:

e Em relagdo a Conta de Desenvolvimento Energética — CDE, a MP 998 destina a conta
recursos financeiros de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Eficiéncia Energética, de
aplicagdo compulsoria pelos agentes do setor, a CDE. O texto indica que 0s recursos
de P&D serdo destinados excepcionalmente a CDE, e segundo declaragdes do MME, a
medida tera validade apenas enquanto estiverem sendo pagos os financiamentos da
Conta Covid;

e Em relagcdo ao prazo da concessdo da CEB-D, o prazo inicial de vigéncia do Contrato de
Concessao era até 07 de julho de 2015, com possibilidade de prorrogacdo. Em 09 de
dezembro de 2015, foi firmado o 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concessao, que
prorrogou o Gontrato de Concessao por um periodo adicional de 30 anos, com término
em 07.07.2045.

Assim, considerando que a GEB-D ja teve a sua concessao renovada em 2015 nos termos
da Lein®12.783/2013, as alteragoes implementadas pela MP 998 em referida lei no tocante
a renovagao das concessdes ndo tem o condao de causar impactos no contrato de

concessao da CEB-D.

5.5 RECOMENDACOES

Iniciando a andlise pela questao da cisao e da redugdo de capital da Companhia: em que
pese a redugdo do capital social da Companhia ou mesmo a cisdo parcial a ser realizada
ndo causar impacto nas operagoes e na qualidade dos servigos prestados, especialmente
pelo fato de a operagdo de cisao parcial ter como objetivo fundamental tdo somente a
realocacdo de imoveis atualmente detidos pela Companhia e a reorganizagdo de
funcionarios dentro do Grupo CEB, é fundamental (i) que todas as condigOes relativas a
esta reorganizagao societaria (em particular a defini¢éo precisa dos quadros profissionais
que ndo integrardo mais a Companhia apds a cisdo) sejam devidamente refletidos no edital

da desestatizagdo, para que os potenciais interessados precifiquem adequadamente a
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Companhia e projetem de forma efetiva 0s recursos humanos que serao necessarios caso
assumam o controle da Companhia; (ii) que a ANEEL manifeste-se favoravelmente a
reorganizacdo até a publicacdo do edital, de forma a afastar qualquer incerteza dos
potenciais interessados quanto a sua aprovacao; (iii) que a transferéncia do terreno objeto
da redugcdo de capital, onde esta localizado o centro de operagbes de sistema da
Companhia, fique condicionada a assinatura de contrato de locagdo entre 0 novo
proprietario e a Companhia, da fragdo do terreno onde estejam localizados o centro de
operagao e demais instalagoes que a empresa considere necessarias ao seu funcionamento
regular, devendo o valor, prazo e demais termos e condigOes da locagdo em questao
constarem em edital, de forma a evitar qualquer prejuizo e risco de solugéo de continuidade
a operacdo da Companhia; e (iv) que a reorganizacdo seja realizada de acordo com as
diretrizes do edital e antes da liquidagao do leilao e consumagao da troca de controle

(devendo-se estabelecer tal fato como uma condigéo precedente a liquidagdo).

No que diz respeito ao PDV, é preciso (i) que se confirme que sua realizagdo permitira que
0 servigo publico de distribuicdo de energia elétrica permanega integralmente preservado,
mantendo-se todas as condigOes necessarias para que seja prestado de maneira regular,
sem alijar a Companhia de profissionais que possam afetar a continuidade das operagoes;
e (ii) que suas condigdes sejam definidas previamente a publicagcdo do edital e sejam nele
devidamente refletidas, de forma a permitir que os potenciais interessados possam

dimensionar seu alcance e custos associados.

Com relagdo ao potencial descumprimento das condi¢Oes contratuais regulatorias
constante no 4° Termo Aditivo ao Contrato de Concessao, a aprovagao do MME de que as
obrigagoes da Companhia sejam deslocadas temporalmente pelo periodo de trés anos
efetivamente mitigou de forma significativa os riscos a que a Companhia estava até entao
exposta. Vale frisar, no entanto, que tal deslocamento esta condicionado a efetivagao da
troca de controle da CEB-D, de forma que eventual insucesso neste processo exporia
imediatamente a Companhia novamente aos riscos de descumprimento e todos os efeitos

que isso ensejaria, incluindo o de caducidade da concessao.
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Finalmente, no tocante ao débito de ICMS cujo pagamento foi diferido, é essencial que,
uma vez que se aproxime a data de publicagao do edital sem que seu pagamento tenha sido
equacionado, seja através da permuta de ativos ou qualquer outro meio, que seja retomada
a negociagao com o Governo do Distrito Federal, para postergar seu pagamento até depois

do prazo estimado para a liquidagao do leildo.
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6 SISTEMATICA DE DESESTATIZACAO®

O presente capitulo do Relatorio abarca uma série de questoes relativas a estrutura e

mecanismos do processo de desestatizagao.

Em primeiro lugar, sdo tratadas questoes relativas ao objeto em si da desestatizagdo, vale
dizer, as agdes que comporao o bloco de controle que integrarao a alienagdo (de forma
prosaica, 0 “que” da desestatizacdo). Em seguida sdo abordados temas referentes a
adequacdo do timing da Operagdo (em outras palavras, e novamente de forma singela, o
“quando” da transagdo). Finalmente, sdo abordados tdpicos relativos aos tramites em si do

processo (ou 0 “como” da desestatizagdo).

Com relagao ao primeiro e segundo temas, a avaliagdo econdmico-financeira foi realizada
tomando por base a totalidade do fluxo de caixa da Companhia. Em outras palavras, ela
parte da visao de um acionista com uma posi¢cao de 100% do capital da Companhia. A
analise partiu desta premissa justamente porque ela reflete o objetivo de aumentar a
probabilidade de sucesso na desestatizagao, e de maximizar o beneficio econdmico para o
atual acionista. Além desta perspectiva, a sistematica da desestatizagdo considerou

também o timing adequado para a realizagao da Operagao.

Para se debrugar sobre estas duas questoes, foram realizados estudos considerando
aspectos teoricos e estatisticos sobre o valor de um maior ou menor controle sobre a
gestdo da companhia, acompanhado do trabalho de levantamento junto ao mercado
(Market Sounding) quanto a visdo dos principais interessados na Operagdo. Quanto ao
momento de mercado, foram considerados a performance do setor elétrico frente a outros
segmentos essenciais da economia, o desempenho relativo de empresas comparaveis em
termos de multiplos de mercado, bem como o custo de ndo se realizar a operagdo o quanto

antes e se expor a um processo de caducidade da concessao.

6 Vide item 3.2.7, alinea e) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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Finalmente, com relacdo & operacionalizagdo do leildao em si, sdo propostos alguns
balizamentos, com base em precedentes bem-sucedidos de operagdes de natureza

semelhante, levados a cabo no passado recente.

6.1 VENDA DE 100%
6.1.1 FUNDAMENTOS TEORICOS — CONCEITOS

Um conceito essencial na esfera das operagdes de alienagdo de agdes € o de prémio de
controle. Em apertada sintese, prémio de controle consiste no valor adicional que um
investidor esta disposto a pagar para se tornar titular de uma posigao de controle no capital
votante de uma companhia (em contraposi¢cdo a uma posicdo meramente minoritaria na

mesma).

E importante notar que tal definicdo é tdo difundida na seara de transacdes de fusdes e
aquisicoes que ja foi recepcionada pela legislagao brasileira. Exemplo disso € o Artigo 254-
A, da Lei das S.A., que estabelece um desconto de 20% na venda de agdes que nao

integram o bloco de controle de uma companhia.

Com relagdo aos fatores determinantes do prémio de controle de uma empresa, vale trazer
a baila as palavras de Aswath Damodaran, Professor Emérito de Finangas da Universidade

de Nova York’:

“O valor do controle de uma companhia deriva do fato de que um novo
controlador pode explorar as diversas possibilidades de performance através de
uma nova governanga que permita melhorias. O valor esperado do controle é
resultado de duas variaveis:

= 0 aumento no valor da companhia por conta da mudanga da forma de como
ela € operada; e;

= a probabilidade de que o novo controlador possa implementar tal mudanga.”

7 Fonte: The Value of Control: Implications for Control Premia, Minority Discounts and Voting Share
Differentials — Stern School of Business, junho de 2005
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6.1.2 FUNDAMENTOS TEORICOS — APLICAGAO AO CASO DA COMPANHIA

No caso especifico do processo de alienagdo de agdes representativas do controle
societario da Companhia, é evidente a mudancga de governanca que decorrera da troca do
controlador: a Companhia deixara de ser uma estatal, sujeita ao ordenamento préprio das
companhias desta natureza, e que engloba uma infinidade de limitagoes inerentes ao Direito
Administrativo, tais como licitagdes e concursos publicos, entre outros, e passara a ser
uma empresa privada, sujeita, portanto, aos ditames do Direito Privado, o que trara em si

uma série de flexibilizagdes que permitirdo uma gestao muito mais dindmica da Companhia.

Adicionalmente, é de se ressaltar que uma caracteristica fundamental do segmento de
atuacao da Companhia é tratar-se de um setor de capital intensivo, que demanda
investimentos constantes. A assun¢do de um novo controlador, que ndo se encontrara
obrigado a sopesar investimentos na companhia contra a aplicagao de fundos em areas
essenciais para a sociedade, como educacao e satde, como é o caso do Governo do Distrito
Federal, atual controlador indireto da Companhia; nem ter que cumprir uma série de
processos burocraticos para poder dispor de seus recursos — como €, novamente, o0 caso
do Governo do Distrito Federal — também trard mudangas significativas na governancga da

companhia.

Finalmente, vale observar que o outro fator apontado por Damodaran para mensurar o valor
do prémio de controle de uma companhia é a probabilidade de se efetivar mudancas de
governanga na empresa. Ora, na medida em que se aumenta o percentual do novo
controlador no capital da Companhia, maior sera tal probabilidade. Com isso, o valor
méaximo do prémio de controle é atingido numa alienagdo de 100% do capital da
companhia, ponto em que ndo havera qualquer ddvida quanto a capacidade do novo

controlador de operacionalizar mudancgas de governanga.
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6.1.3 EVIDENCIAS ESTATISTICAS SOBRE PREMIO DE CONTROLE

A tabela abaixo apresenta os prémios de controle médios para 0s 5 anos disponiveis mais

recentes (2014-2018) para cada um dos principais setores economicos.

TABELA 10 — PREMIOS DE CONTROLE MEDIOS PARA 0S 5 ANOS DISPONIVEIS MAIS RECENTES

Setor 2014 2015 2016 2017 2018
Servigos Comerciais 60,9%' 34,8%' 47,8%' 39,8%' 33,8%'
Comunicagdes 43,30% 30,10% 20,40% 24,20% 36,70%
Bens de Consumo (duraveis) 17,50% 36,00% 48,50% 21,70% 9,90%
Bens de Consumo (no duraveis) 29,00% 38,60% 32,30% 28,60% 24,70%
Servigos Financeiros 44,90% 39,70% 45,40% 38,00% 26,70%
Servigos de Salide 54,50% 32,90% 40,20% 15,20% 28,90%
Servigos Industriais 20,60% 99,90% 46,10% 39,90% 23,20%
Induistria de Transformagao 31,60% 23,50% 82,50% 34,20% 27,00%
Fabricantes de Manufaturados 29,50% 44.40% 42,80% 49,90% 50,70%
Comércio Varejista 30,10% 34,80% 45,50% 33,10% 56,50%
Servigos de Tecnologia 41,40% 42,50% 33,40% 33,50% 45,80%
Transporte 47,70% 46,10% 57,50% 28,40% 63,30%

Servigos Publicos (energia, gés,

22,10% 28,30% 33,20% 15,90% 31,00%
saneamento, etc.)

42,10% 39,60% 47,20% 35,80% 36,70%

Fonte: 2019 Mergerstat Review — U.S. Edition
Nota 1: porcentagem média de prémios oferecidos.

Examinando o setor especifico em que se encontra a Companhia (Servigos Publicos), nota-

se que o prémio de controle médio no periodo foi de 26,1%.

O prémio de controle no setor de atuagao da Companhia € inferior ao prémio de controle
médio de todos setores econdmicos em conjunto, que monta a mais de 40%, mas é

superior a referéncia legal aplicada no Brasil (20%).
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Variagao

6.1.4 MARKET SOUNDING

Um aspecto fundamental do estudo para a determinagdo do percentual ideal para a venda
de participagGes no capital da Companhia foi a realizagdo de um levantamento detalhado

junto aos principais interessados (Market Sounding).

Os resultados deste trabalho ndo deixaram margem a ddvidas: para metade dos
interessados é imprescindivel que a venda englobe a totalidade das a¢6es da Companhia.
Para os demais, ha uma preferéncia (que todos frisaram ser forte) pela venda da totalidade
das agdes. Importante ressaltar que nenhum dos interessados indicou ser indiferente a
questdo, ou ainda preferir a venda de uma participagado inferior a 100% do capital da

Companhia.
6.1.5 CAPTURA DE VALOR NO LEILAO

A importancia de se promover a participagdo do maior nimero possivel de interessados —
como aqueles para os quais a venda de menos de 100% das acdes da Companhia € um
deal-breaker—no leilao de desestatizacdo da companhia pode ser constatada com o quadro

abaixo, que representa a variagao do agio em relagdo ao nimero de participantes.

Grafico 4 — Variagdo do agio em relagdao ao numero de participantes
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Como se vé, a probabilidade aumentaria em, aproximadamente, 5% para cada participante
adicional no leildo. Sendo assim, a venda de 100% das agGes da Companhia atraird um
maior nimero de participantes e, consequentemente, o atual acionista teria uma potencial

maior captura de valor no leilao de desestatizagao.

6.2 TIMING DA OPERACAO

6.2.1 VISAO GERAL DO MOMENTO DE MERCADO

Numa analise empirica das reagoes que se sucederam ao longo do processo de absorgao
dos impactos da pandemia do COVID-19, constata-se que o temor dos investidores se
espalhou mais rapido que o virus, mas que o mercado ja antecipa a retomada da economia
com a recente recuperacdo dos indices globais. Em particular, evidenciaram-se 0s

seguintes fendmenos, em sucessao:

a. No curto prazo, houve um efeito no mercado de forte movimento de sell-off nos
mercados de equities em todo o mundo, guiado sobretudo pela perspectiva de que o
crescimento do PIB mundial em 2020 ficara sob forte pressao e sera mais fraco do que
0 esperado anteriormente;

b. No entanto, rapidamente houve uma percep¢do de que o virus ainda estd se
espalhando, porém considerando as dltimas epidemias, como Ebola, Gripe Aviaria,
SARS e Virus do Nilo Ocidental, o impacto de longo prazo na geragao de caixa das

empresas provavelmente sera pequeno.

Ambos movimentos podem ser notados no grafico abaixo, composto pelos principais
indices globais de bolsas de valores, que ja demonstram claramente performances em
alguns casos até superiores aquelas vistas 12 meses atras, sendo possivel acompanhar a
retomada de todos os indices globais, com diversos investimentos que foram reprimidos

voltarem a mercado com IPOs e follow-ons:
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Grafico 5 — Retomada dos principais indices nessa pandemia

Retomada dos Principais indices nessa Pandemia (Ago/19
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Em grande medida, a forte retomada dos mercados financeiros é um reflexo do (grande)
esforgo despendido por governos de todo o mundo para superar rapidamente as
dificuldades passageiras geradas pela pandemia. Tais programas de incentivos injetaram
elevados niveis de liquidez no mercado, que em grande medida sdo capturados no
desempenho dos indices acima. Neste diapasao, é importante registrar que tais iniciativas
superaram em muito o maior esfor¢o global visto até entdo em termos de incentivos
governamentais, que foram aqueles aplicados na crise global de 2008. Veja-se, neste
sentido, o comparativo abaixo das respostas econdmicas anunciadas pelos governos

durante a pandemia versus aqueles da crise financeira de 2008:
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Grafico 6 - Respostas econ6micas anunciadas durante a pandemia X crise financeira de 2008

Medidas anunciadas pelos paises — em % do PIB' Crise de 2008 @ Pandemia
pelos p

Alemanha Japdo Franca Inglaterra

Estados Unidos Canada india Africa do Sul Brasil

Fontes: FMI (Fundo Monetario Internacional), Global economic policies and prospects, imf.org;
fontes governamentais, The State of public finances.

Nota 1: Levado em consideracéo o PIB de 2019.

0 ambiente de mercado gerado por tais programas econdmicos governamentais, com
liquidez abundante e confianga na recuperagao economica mundial, aponta para uma forte

valorizagdo dos mercados, como visto no gréafico abaixo:

Grafico 7 — Valorizagao dos principais indices Americanos

Valorizagao dos principais indices Americanos (%)

—Nasdaq —S&P

Pré Pandemia Pés Pandemia
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No Brasil, a perspectiva de recuperagdo proxima mantém o apetite por ativos de maior
risco, como pode se depreender dos graficos abaixo, que registram a retomada da captagao
liquida dos fundos de investimentos em agdes (FIAS), e, principalmente, a forte entrada de

investidores no mercado de renda variavel:

Grafico 8 — Captacao Liquida dos FlAs

Captacao Liquida dos FIAs (més a més)
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Grafico 9 — Evolugdo das pessoas fisicas na Bolsa

Evolugao de Pessoas Fisicas na Bolsa (em mil)
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Fontes: Anbima, B3, e Bloomberg.

Nota 1: Considera-se os valores até Julho de 2020

Ambos fendmenos retratados acima estdao sendo potencializados pelo cendrio de inflagao
baixa, juros baixos e expectativa de recuperagao em V no Brasil, como se demonstra nos

graficos a sequir:
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Grafico 10 — Trajetodria da Inflagao
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Grafico 11 — Trajetodria dos juros (SELIC)
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Grafico 12 — Curva DI
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Grafico 13 — Curva NTN-B
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Nao por coincidéncia, um aspecto importante a se ressaltar é que a alta da bolsa brasileira
é suportada principalmente pelo investidor local, com destaque para o investidor pessoa
fisica que ja negocia um volume superior ao de fundos e institui¢oes financeiras, como se

denota nos graficos abaixo:

Grafico 14 — Volume Liquido por tipo de investidor na Bolsa

Volume liquido™ por tipo de investidor na Bolsa (Jan-Jul 2020) (R$ bi)
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Nota 1: Compras menos vendas.
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Grafico 15 — Valores acumulados por tipo de investidor na bolsa
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Nota 1: Valores de 2020 acumulados por quinzena.
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E importante ressaltar que o apetite de investidores para o mercado financeiro como um

todo alavanca indiretamente a Operacgdo, na medida em que potenciais interessados na

Companhia podem realizar captagdes a baixo custo, tanto no mercado de equity, quando

no mercado de divida, para financiar a aquisicdo da CEB-D. Vale notar que mesmo

potenciais interessados globais podem se valer deste bom momento do mercado financeiro

local, utilizando veiculos de captagdo no Brasil.

Por dltimo, cabe um registro do volume recorde de operagbes de mercado de capitais

esperadas apenas ao final do 3° trimestre de 2020:

Tabela 11 - Ofertas esperadas no mercado de capitais Brasileiro 1/2

Ofertas esperadas no Brasil (Set/20): =R$ 91 hi (1/2)

Company Listing Type Sector Volume (R$ mm)
W = Follow On Winsrals 1w
L pemaosass = Follow On 0il & Gas 10,000
SBR 1P0 Financial
f_l” PO oila 1.000
HBR’ 10 2.01
e PO
¥ Metalfrio Follow On Capial Goods
AMESTRO PO Car Rental
yuay PO Real Estate 100
elfa 10 Retall 1.00
Houst 10 Proprartiss
enjoci 1P0 Technology
& Fmouse 1P0 Retail
msiek 1P0 Real Estatz 1,00
=8 Haoesabast PO Logistics 1.00
2Wenergio 1P0 Eneray 160
carxa PO Insurance 15.0
NORTIS® 1P0 Real Estate 1.00
[AUSTRAL] 1P0 Insurance 801
EZ/INC PO Real Extate 1.001
= PO Ratail 150
aiphavilieurto 1P 1,000
sequoR 1P0 1.00
one 1P0 1.00
gcuRy 1P0 100
1P0 .70
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Tabela 12 — Ofertas esperadas no mercado de capitais Brasileiro 2/2

Ofertas esperadas no Brasil (Set/20): =R$ 91 hi (2/2)

Company Listing Type Sector Volume (R$ mm)
PN = 1P0 Saritatizn 1.000
= PO Logistics i
DCanBEG3 P0 Real Estats |
Bistom 1PO Logistics 1.000
R aumEa Junior 1PO Real Estate 1
TRACK& FIELD 1PO Retail 1
ranospano 1P0 Real Extate 1.00
kallas PO Real Estate
1P0 Retal 200
WY, PATRIVAR PO Real Estate 1.00
CBo 10 0il & Gast 100
ER 1P0 Retail
elfa 70 Retai
@ Grani PO industrial
i | PO Retail 150
®Urba 1P0 Fizal Estate 1.00
@ PO Communication 1.50
wa 1P0 Real Estats
CFL 1P0 Real Estate
- 1P0 Technoloay
enin 1P0 Real Estate
PO Eneray 1.50
aeris -
R 1P0 Retail 0.
c.nisser 10 Retail 1.00
WINE 10 Retail
Melu= P Retai
Fonte: CVM.

6.2.2 RESILIENCIA DO SETOR ELETRICO

Feito este registro da perspectiva geral de mercado, cumpre detalhar a dtica especifica do
setor elétrico. O grafico abaixo apresenta o desempenho do setor elétrico comparado aos
demais principais setores da economia em 2020, capturando a queda que se observou com

a pandemia do COVID-19, bem como o processo de retomada que ja se iniciou.
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e SETOR INDUSTRIAL (INDX) (-9,39%) e SETOR IMOBILIARIO (IMOB) (-26,67%) e SETOR DE CONSUMO (ICON) (-7,6%)

Grafico 16 — Evolugao dos indices setoriais

EVOLUCAO DOS iNDICES (base 100 — Jan/2020)
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s SETOR FINANCEIRO (IFNC) (-21,7%)

Os numeros a direita de cada legenda indicam o patamar dos setores no inicio de agosto

em comparagao ao comego do ano. Estes dados demonstram:

c. aresiliéncia do setor elétrico, cujo impacto foi substancialmente inferior ao de
qualquer outro setor da economia;
d. aforte capacidade de recuperagao do setor, que foi capaz de manter uma larga

margem de vantagem sobre os demais.
6.2.3 IMPACTOS DA NAO REALIZAGCAO DA OPERACAO

A Subclausula Primeira da Clausula Décima Oitava (“Condi¢bes de Prorrogagao”),
constante do Quarto Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo de Servigo Publico de
Distribuicdo de Energia Elétrica N° 66/1999-ANEEL, atualmente vigente e que disciplina a

concessao da Companhia, estabelece o seguinte:

“0 descumprimento de uma das Condigoes de Prorrogagao dispostas nos
Anexos Il e Il por dois anos consecutivos, ou de quaisquer das Condigdes ao
final do periodo de cinco anos, acarretard a Extingdo da Concessao, respeitadas
as disposigoes deste Contrato, particularmente o direito & ampla defesa e ao
contraditorio.”

5-ago



No ano de 2018 caracterizou-se o descumprimento das métricas econdmicas impostas no
Quarto Termo Aditivo, na medida em que a companhia registrou prejuizo naquele exercicio.
Em 2019 estas mesmas métricas foram observadas (vale notar que seu cumprimento daria
ensejo ao inicio do processo de caducidade, nos termos acima), mas foram desatendidas
as métricas operacionais, ndo sendo atingidos os patamares regulatorios de DEC e FEC em

tal ano.

Nao é possivel descartar, neste momento, que haja descumprimentos de métricas em
2020, ano em que qualquer violacdo levaria ao inicio do processo de extingdo da
concessao, que culminaria em perda de valor expressiva para o atual acionista controlador
da companhia. Neste sentido, dado que a troca de controle tera o conddo de afastar a
caducidade da concessao, o timing da operagao deve ser ponderado ndo s6 com base numa
perspectiva de mercado (que, repita-se, é positiva), mas também para afastar o risco de

perda da concessdo da Companhia.

6.3 SISTEMATICA DO LEILAO

Sem prejuizo dos aspectos processuais a serem detalhados no edital de desestatizagéo
(“Edital”), manual de procedimentos do leildo e outros documentos relacionados, séo
apresentadas, abaixo, algumas recomendagfes com relagdo a parametros, tramites e

prazos relativos ao processo de desestatizagao.

TABELA 13 — SUGESTAO DE CRONOGRAMA DO LEILAO

Data inicial Publicagado do Edital e anexos

15 dias corridos antes da data|Envio de dlvidas e perguntas no Data Room (conforme

de realizagdo do Leildo tal termos € definido no Contrato)
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2 dias Uteis antes do prazo limite

para apresentacao de propostas

Apresentagdo de solicitagoes de esclarecimentos ao
Edital

1 dia atil antes do prazo limite

para apresentacao de propostas

Divulgacdo das respostas aos esclarecimentos

solicitados

5 dias corridos antes da data de

realizagéo do leilao

Fim do prazo para impugnacgao ao Edital

2 dias uteis antes da data de

realizacao do leildo

Entrega dos documentos de proposta

Data de realizagao do leilao

Encerramento do Data Room

Data de realizagao do leilao

Inicio da sessdo publica do leilao na B3, com a abertura
das propostas econdmicas e realizagdo de lances viva-

vVoz

1 dia util ap6s a realizagdo do

leilao

Divulgacdo do resultado preliminar do leildo e inicio do

prazo de eventuais recursos contra o resultado do leilao

5 dias Uteis da divulgacdo do
resultado preliminar do leilao
para razoes + 1 dia atil para
comunicagdo + 5 dias Uteis para

contrarrazoes

Interposicdo de eventuais recursos e contrarrazoes

quanto ao resultado do leildo

5 dias uteis para a comissao

analisar recursos e julga-los

Publicacao do resultado definitivo do leildo
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5 dias uteis apds a publicagdo s .
Prazo para submissdo de documentos ao CADE e a

ANEEL

dos resultados definitivos do

leilao

7 dias Gteis da manifestacdo de |[Homologagdo do resultado do leildo pelas instancias

CADE e ANEEL sobre o leildo | decisorias da Alienante e adjudicagao de seu objeto

3 dias uteis antes da liquidacdo
Conclusdo das condigOes precedentes relativas a cisao e
do leilao e assinatura do
reducdo de capital da CEB
contrato de compra e venda

o . Liquidagéo financeira do leildo e assinatura do contrato
Data de liquidacao do leilao B
de compra e venda de agdes

1 dia atil apds a liquidagdo do
Assinatura do aditivo ao contrato de concessdo (com
leilao e assinatura do contrato
deslocamento das metas)
de compra e venda

Adicionalmente aos procedimentos e prazos sugeridos acima, do ponto de vista da
estruturacdo da disputa, na medida em que a Companhia ndo é listada (caso em que
referéncias ao valor unitario de suas agdes fariam sentido no contexto de mercado), e que
ndo ha ganho algum em se aplicar o valor unitario de suas a¢6es como parametro de
disputa — pelo contrario, sendo preferivel adotar uma visdo consolidada de valor, em
particular porque os interessados estardo competindo por um bloco pré-definido de agdes
que compdem o controle da Companhia —, ndo se percebe qualquer vantagem na aplicagéo
do parametro de valor unitario das ag0es para a realizagdo da disputa, sendo, portanto,

recomendavel, a adogao do critério de valor global das agdes.

Por fim, como sugestao para a definicdo dos participantes na fase de lances em viva voz,
entendemos como uma referéncia adequada a participagdo do concorrente com a proposta

de maior valor, bem como daqueles que tenham apresentado propostas até 20% (vinte por
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1

cento) inferiores (naturalmente desde que respeitado o valor minimo do bloco de agoes a
venda) & maior proposta. Caso nenhuma das propostas apresentadas cumpra com tal
exigéncia, sugere-se que todos os 3 (trés) melhores colocados sejam considerados para

participacdo na rodada final de lances.

6.4 PRAZO AOS INVESTIDORES PARA ANALISE E FORMALIZACAO DE
PROPOSTAS NO LEILAO

E recomendavel a concessdo de prazo razodvel para que os potenciais investidores tenham
acesso as informacoes sobre a CEB-D, e possam precificar adequadamente suas agoes. A
legislacao do Distrito Federal ndo trata de prazo especifico para a apresentagao de
propostas em privatizagoes. Em dmbito federal, 0 § 4° do art. 28 do Decreto n.° 2.594/1998
(que regulamenta a Lei do Programa Nacional de Desestatizagao) determina o intervalo

minimo de quinze dias entre a publicagdo do edital e a data de alienagao.

O prazo fixado no edital de desestatizagdo ndo deve ser considerado isoladamente,
sobretudo quando, em momento anterior, & franqueado 0 acesso aos investidores ao

ambiente de Data Room, com todas as informagdes da Companhia.

Neste ponto, deve ser considerado que o Data Room da Companhia foi aberto em
11/08/2020, e a estimativa do cronograma do projeto prevé a publicacao do Edital do Leildo
(conforme detalhado no Capitulo 11 deste Relatdrio, abaixo) em 05/11/2020. Apenas neste
intervalo, os potenciais investidores terdo 86 (oitenta e seis) dias para analisar as

informagoes da Companhia.

Considerando o periodo acima, e utilizando por analogia o prazo minimo de quinze dias
recomendado pelo § 4° do art. 28 do Decreto n.° 2.594/1998, chega-se ao periodo de 101
(cento e um) dias para que os potenciais investidores possam efetivamente analisar as

informag6es da CEB-D e formalizar suas propostas comerciais no leildo.

Na recente desestatizagdo das distribuidoras de energia da Eletrobras, houve situagao
similar. No aludido projeto, o Data Room foi aberto antes da publicagao do Edital do Leildo.

O relatdrio de modelagem daquele processo de desestatizagdo previu o prazo de 84 (oitenta
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e quatro) dias entre a abertura do Data Room e a publicagdao do edital do leildo. Em
sequéncia, a Resolugdo CPPI n.° 20/2017, que aprovou as condi¢bes de venda das
distribuidoras da Eletrobras, previu em seu art. 8° o prazo de entrega das propostas de 15

(quinze) dias, contados da data de publicacao do edital correspondente.

Abstraindo as datas efetivas em que o0s eventos foram realizados na desestatizagdo das
distribuidoras de energia da Eletrobras, o periodo entre a abertura do Data Room e a
publicacdo do edital do leildo (recomendado no relatorio de modelagem), aliado a previséo
de prazo editalicio minimo de 15 dias para apresentacdo das propostas (fixado na

Resolugéo CPPI n.° 20/2017), totalizou aproximadamente 100 (cem) dias.

Ressalte-se que a desestatizagao das distribuidoras da Eletrobras e os atos praticados pela
Unido e BNDES no curso daquele procedimento tiveram sua legalidade analisada e

chancelada pelo Acorddo n.° 1.199/2018 do Tribunal de Contas da Unido.

Portanto, considerando-se a abertura antecipada do Data Room aos potenciais investidores
em 11/08/2020, é razoavel o recurso a analogia ao § 4° do art. 28 do Decreto n.°
2.594/1998, para que o edital do leildo do presente processo fixe o prazo de 15 dias paraa
apresentacdo das propostas, o que, saliente-se novamente, considerando o cronograma
atual do projeto, resultard no periodo de 101 (cento e um) dias para que os potenciais
investidores possam efetivamente analisar as informagoes da Companhia e formalizar suas

propostas comerciais no leildo.

6.5 SISTEMATICA DO PERIODO DE TRANSICAO

Durante o processo de Market Sounding, para além das questdes ja acima enfrentadas, 0s
potenciais investidores ressaltaram que, em processos anteriores de desestatizagao
realizados recentemente, as empresas privatizadas, no periodo entre o leildo e sua efetiva
liquidacdo adotaram determinadas medidas de gestdo desalinhadas com sua condugao até
entdo, prejudiciais aos novos controladores (seja pela pratica de pregos, prazos ou outros
fatores ndo condizentes com o que um novo controlador privado praticaria), ou ainda

questionaveis do ponto de vista técnico ou operacional, e que vieram a reduzir o valor das
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companhias. Neste sentido, ha uma inequivoca demanda de mercado para se estabelecer
certos parametros minimos de condugdo dos negdcios da Companhia até a efetiva
liquidagdo do leildo e troca do atual controlador, de forma a coibir ou mitigar possiveis

fatores de destruigéo de valor da CEB-D neste interim.

O conceito que se coloca, entdo, é o de reducdo de risco ao comprador, que traz, como
decorréncia necessaria, um maior potencial de valor para transagdo. Aqui cabe avaliar a
estruturacdo de uma governanca desde pouco antes da publicagdo do edital, até a efetiva
liquidagdo do leildo, de modo a gerar uma perspectiva de preservagao de valor - em especial
na condugdo de negocios entre CEB-D e suas partes relacionadas (incluindo o GDF e os

empregados da Companhia e de seu grupo econdomico).

Neste sentido as recomendacdes que se entendem cabiveis para uma correta formagéo de
preco (ou seja, até um prazo razoavel antes da ocorréncia do leildo), a serem avaliadas pela

Companhia, sdo as seguintes:

a. Deaté 15 dias corridos antes da publicagao do edital, até 15 dias corridos antes da data
de realizagcao do Leilao (isto é, até a data limite para o envio de duvidas e perguntas no
Data Room,) fica vedada a celebragdo de qualquer instrumento contratual (incluindo
aditivos a contratos existentes, ou qualquer outro documento congénere) pelos quais
(i) a Companhia assuma obrigagdes por um prazo superior a 12 (doze) meses; ou ainda
(ii) por valores mais de 20% (vinte por cento) superiores aos praticados nos 12 (doze)
meses precedentes, sem que haja a aprovagdo expressa da maioria absoluta do
Conselho de Administragdo da Alienante, para os casos em que tenha sido estabelecida
a algada expressa do Conselho de Administragdo deste 6rgao da Companhia, ou da
maioria absoluta da diretoria da Alienante, em todos 0s demais casos;

b. Adicionalmente, fica vedada a alienagdo ou qualquer outra forma de transferéncia de
bens que, de forma cumulada, superem 1% (um por cento) do capital social da
Companhia, salvo nos casos de operagdes claramente previstas no edital;

c. Todo e qualquer contrato que tenha sido firmado pela Companhia neste periodo, quer
tenha sido objeto das aprovacgdes acima exigidas, ou ndo, devera ser incluido no Data
Room em até 24 (vinte e quatro) horas da data em que o mesmo tenha se tornado

exigivel, seja por meio de sua assinatura, ou qualquer outro meio;
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d. Vedagdao completa da distribuicdo de proventos (sejam eles revestidos como
dividendos, ou como qualquer outra natureza), a partir de 15 dias corridos antes da
publicagdo do edital, até a liquidagdo da Operagdo e efetiva troca do controle da
Companhia;

e. Ainda no periodo a que se refere o item “d”, restricio a operagdes com partes
relacionadas (isto é, que integrem o grupo econdmico da Alienante) a apenas valores
cumulativos inferiores a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), salvo nos casos

excetuados no item “b”, acima.

Além disso, para o periodo compreendido entre o fim do periodo acima descrito e a efetiva
liquidagdo do leilao, vale dizer, dentro do prazo em que se espera que ja tenha sido
concluido o processo de precificagdo da Companhia pelos potenciais interessados,

recomenda-se que sejam aplicaveis as seguintes limitagdes adicionais:

f. Para o caso do item “a”, acima, as limitagdes passam a ser de 6 (seis) meses e 10%
(dez por cento), respectivamente para os subitens “(i)” e “(ii)”;

g. Paraocaso doitem “b”, acima, as limitages sdo reduzidas a 0.5% (cinco décimos por
cento) do capital social da Companhia, novamente excetuando-se o0s casos de
operagoes claramente previstas no edital;

h. Todo e qualquer contrato que tenha sido firmado pela Companhia neste periodo, quer
tenha sido objeto das aprovacgdes acima exigidas, ou ndo, devera ser incluido no Data
Room em até 24 (vinte e quatro) horas da data em que o mesmo tenha se tornado
exigivel, ou, caso o leildo ja tenha ocorrido e o Data Room ndo esteja mais disponivel,
mediante comunicagdo imediata aquele que tenha sido declarado o vencedor do leildo,

pelos meios e no endereco que este tenha indicado para tais fins.

6.6 CONSIDERACOES FINAIS
Seja:

(i) Pelo embasamento tedrico do valor do prémio de controle, que serd maior
quanto maior for a probabilidade de implementagdo de uma nova governancga

(sendo maximizado justamente com a venda de 100% de participagao);
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(ii) Pela constatacéo de que o prémio de controle médio para o setor é superior a
25%, permitindo uma captura de valor expressiva pelo atual controlador da
Companhia;

(iii)  Pelos resultados do Market Sounding, que apontou uma forte preferéncia pela
venda de 100% das ag¢0es da companhia; ou

(iv)  pelas estatisticas de geracdo de agio com a participagdo de mais competidores

Conclui-se que a venda de 100% das acbes da Companhia geraria os melhores

resultados para seu atual controlador.

Neste ponto é importante notar que toda a estruturagéo da Operagdo considerou este
cendrio, e que a decisdo de se alienar um percentual menor das agdes implicaria em
prazo adicional no cronograma, na medida em que isso exigiria a definicao de
condigbes de governanca especificas através de um acordo de acionista entre o atual
controlador e aquele que adviria do leilao. Uma estimativa conservadora para a
confec¢do de tal documento, considerando um processo adicional de Market Sounding
para se apurar a perspectiva de mercado sobre as condi¢bes razoaveis a serem

pactuadas, € de 2 a 3 meses.
Com relagdo ao timing da operagao, quer

(i) pela forte recuperagdo do mercado que ja vem se observando, inclusive pelo
numero recorde de operagdes de IPO e follow-ons;

(ii) pela expectativa de forte recuperagao da economia como um todo;

(iii)  pela resiliéncia do setor elétrico;

(iv)  pela capacidade de absorver ganhos com a retomada econdmica e manter-se
com performance superior ao de qualquer outro segmento da economia;

(V) pelo fato de afastar em definitivo o risco de caducidade da concessao; ou ainda

(vi)  pelo fato de a Companhia possuir elementos que faga com que se almeje

precificagao compativel com carater premium,

Com relagdo as medidas da sistematica de transigao, tanto pela &nfase dada pelo mercado
a este ponto, capturada no processo de Market Sounding, quanto pela constatacdo de que

estas precaucoes reduzem a percepgao de risco dos potenciais investidores e, portanto,
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uma maior perspectiva de valor para a Companhia, recomenda-se fortemente a adogdo das

medidas recomendadas.

Constata-se que a companhia estd com uma posi¢do (inica para capturar valor no processo
de retomada econdmica que ja se iniciou, e que a realizagdo do leildo de desestatiza¢do nos

proximos meses seria vantajoso.
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7 FORMA DE PAGAMENTO?

Considerando-se o valor positivo do equity da Companhia, a relativa objetividade da
situagdo econdmica e operacional da Companhia, e o decurso de prazo entre o leildo e a
liquidagdo da Operacdo — seja pela necessidade de aprovagdes dos 6rgdos reguladores,
seja pela obrigatoriedade de cumprimento de condigGes precedentes pela Companhia
(cisao, reducao de capital, etc.) —, suficientes para que o vencedor do leildo disponha do
numerario necessario, entendemos nao haver razao para uma estrutura de pagamento

complexa para se liquidar a Operagéo.

Neste sentido, a recomendagao cabivel é que o vencedor do leildo de desestatizagdo e
futuro controlador da Companhia realize 100% do pagamento do equity em recursos

liqguidos no momento de liquidagao do leildo.

Quanto as recomendages sobre 0s demais aspectos processuais do leildo, vide item 6.3,

acima.

8 Vide item 3.2.7, alinea f) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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8 OBRIGACOES / GRAVAMES?®

De acordo com as informacdes disponibilizadas pela Companhia, ndo ha 6nus ou direitos

reais incidentes sobre as Agoes.

Adicionalmente, ndo foram identificados contratos que demandem waivers e/ou anuéncia
prévia, em virtude de vencimento antecipado na hipotese de alteragéo de controle acionario

da Companhia.

°Vide item 3.2.7, alinea g) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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9 OFERTA AOS EMPREGADOS!?

Na medida em que ndo se dard a alienagdo de Agbes em oferta aos empregados e/ou

aposentados, entende-se ndo aplicavel a proposi¢ao de condigbes para a mesma.

0 vide item 3.2.7, alinea h) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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10QUALIFICACAO DE PROPONENTES!!

A Lei Federal n° 8.666/1993 estabelece, em seu artigo 27, a relagdo numerus clausus dos
critérios passiveis de exigibilidade para fins de habilitagdo em licitagdes, incluindo como

possiveis requisitos a documentacdo relativa aos seguintes temas:

e habilitagao juridica;

e regularidade fiscal e trabalhista;

e prova de cumprimento das limitagoes constitucionais ao trabalho infantil (proibi¢ao de
trabalho noturno, perigoso ou insalubre a menores de dezoito e de qualquer trabalho a
menores de dezesseis anos, salvo na condigdo de aprendiz, a partir dos quatorze anos);

e qualificagcdo econdmico-financeira; e,

e qualificagdo técnica.

Com relagao aos dois primeiros itens listados acima, ha definigdes sobre os documentos
que poderdo ser requeridos para 0s propositos de demonstrar o cumprimento dos
requisitos de habilitagdo, respectivamente, nos artigos 28 e 29 da supracitada Lei Federal
n°® 8.666/1993. O regramento normativo a respeito de tal documentagao, bem como o0s
reiterados precedentes e a jurisprudéncia sobre o tema é bastante consolidada, com um
nivel elevado de seguranca juridica nestas questdes. Esta mesma logica se pode aplicar ao
item seguinte da lista acima, relativo a trabalho infantil: embora ndo haja uma defini¢ao na
referida lei sobre a documentagdo aplicavel, ha um solido consenso quanto a uma
declaragao do proprio interessado ser suficiente para seu cumprimento. As previsoes
legais ou a pratica reiterada é quase totalmente suficiente nestes casos, bastando uma
repeticao dos regramentos ja estabelecidos em lei para cobrir a maioria das hipoteses

relevantes.

O dnico ponto merecedor de reparo nestes trés itens é a previsdo de documentagao
especifica aplicavel a fundos de investimentos, figura juridica de pouca relevancia a época
da promulgacdo da lei em questdo, mas que vem se mostrando um importante veiculo de

investimento — e. portanto, de desenvolvimento — no setor de infraestrutura nos ultimos

11 Vide item 3.2.7, alinea i) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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anos. Nesta linha de raciocinio, afigura-se como necessaria a previsao da documentagao
(especialmente de habilitagdo juridica) ndo so para sociedades comerciais ou por acgoes,
mas também para fundos de investimento, para os quais deve prever-se a necessidade de,
ao menos, apresentacao de documentagdo sobre os regramentos correspondentes, bem

como dos poderes de representagdo suficientes.

Quanto ao quarto item da lista, vale dizer, o de qualificagdo econdmico-financeira, uma
série de possiveis crivos sao disciplinados pelo artigo 31 da Lei Federal n° 8.666/1993. Em
termos praticos, a documentacéo requerida recai ou entre (i) uma garantia de proposta (de
que trata o inciso Il do referido artigo); (ii) determinados indices econdémico-financeiros;
ou (iii) um patamar minimo de patrimonio liquido, ou capital social. Urge frisar que existe
um consenso doutrinario, referendado pela jurisprudéncia, de que um Gnico destes trés
requisitos é suficiente, sendo a exigéncia de dois ou de todos os trés normalmente

considerada excessiva ou limitadora da competitividade do certame.

Diante disso, e tendo em vista as opg0es normalmente permitidas para a demonstragao
dos requisitos de qualificagdo econdmico-financeira, de plano nota-se que o cumprimento
de indices financeiros (seja de liquidez corrente, liquidez total, ou outros usualmente
aplicados) é de pouca valia neste caso: o fato de um concorrente demonstrar uma
determinada proporgdo entre suas varidveis contabeis (quer seja o ativo total frente ao
passivo total, etc.), pouco diz sobre sua capacidade de fazer frente as necessidades de
investimento macigo proprias de um negdcio de capital intensivo, como € o caso de
distribuidoras de energia. Entidades de pequeno tamanho, e portanto com escasso acesso
a recursos, mas ainda assim detentoras de indices que superem as possiveis exigéncias
editalicias, passariam por tal crivo, sem com isso serem, de fato, capazes de atuar
apropriadamente como 0s novos controladores de uma empresa com as necessidades de
recursos como as da CEB-D. Neste sentido, conclui-se que tal parametro seria de pouca

serventia no caso de que tratamos.

0 mesmo se diga do segundo parametro: limites minimos de capital social ou patrimoénio
liquido. A mesma ldgica da limitagdo dos indices verifica-se aqui. Que uma empresa tenha
determinado capital social ou patrimdnio liquido em nada garante que de fato tenha acesso

a0s recursos necessarios para fazer frente as exigéncias de capital da Companhia. Ha
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inimeros casos de empresas com capital social (ou até mesmo patrimonio liquido) vultoso,
mas que tém dificuldade em acessar o mercado para levantar oS recursos que seriam
necessarios para os investimentos que se projetam para a CEB-D. Ainda que capazes de
superar os limites minimos que se estabelecam para capital social e patrimonio liquido (e
ainda que culminados com outros critérios, como indices financeiros), é plenamente
possivel que outros pardmetros, como o endividamento liquido (expresso como uma
proporcdo do endividamento liquido em relagdo ao LAJIDA — Lucros Antes de Juros,
Impostos, Depreciagcdo e Amortizagdo) ndo esteja em linha com as expectativas de
mercado, com 0 acesso a capital limitado mesmo a empresas de grande porte e com

indices minimamente dentro do toleravel.

Por todo o exposto, em que pese a postura mais conservadora ser a de se estabelecer
requisitos para todos os trés parametros, diante das limitagdes doutrindrias e
jurisprudenciais para tanto, resta, pelo processo de eliminagdo puro e simples, concluir
que a exigéncia de uma garantia de proposta é o melhor caminho a ser seguido. De plano
vale observar que tal garantia deve ser estabelecida no valor maximo permitido em lei, ou
seja, 1% (um por cento) do valor da Operagdo, neste caso, do montante das agdes

integrantes do bloco de controle e objeto de alienagao.

Além de ser uma melhor representagéo da capacidade efetiva de acesso a recursos (ainda
que a limitagdo legal de 1% claramente nao seja a ideal), dado que exige a obtengao de
uma validagéo do mercado — no caso de um seguro-garantia ou fianca bancaria —, ou ainda
da demonstragao de acesso a recursos liquidos — no caso de uma caugéo em dinheiro —, a
garantia presta-se a execugao, no caso de descumprimento do proponente de cumprir com
aliquidacao financeira do leilao, ao menos reduzindo os impactos percebidos pela Alienante

e pela Companhia no caso de tal inadimplemento.

Com isto, chega-se ao quinto e Gltimo requisito listado em lei como um possivel requisito

para fins de habilitagao de competidores em uma licitacao: a qualificagdo técnica.

Aqui novamente cabe a observagcdo de que novos veiculos para investimento e
desenvolvimento de infraestrutura no pais, como é o caso de fundos de investimento, nao

necessariamente dispordo de comprovagdo de capacidade técnica nos moldes do
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potencialmente exigido em um edital, mas nem por isso serao incapazes de rapidamente
aglutinar a expertise e conhecimentos necessarios, seja pela contratagdo de quadros
profissionais proprios, seja pela terceirizacdo de certos servigos, e fazer frente as
obrigagGes técnicas e operacionais que tenham pela frente, importando apenas que
disponham dos recursos financeiros para tanto. Neste sentido, a imposicdo de
qualificages para além da econdmico-financeira de uma garantia de proposta (que, a rigor,
demonstra a percepgdo do proprio mercado a respeito da capacidade do proponente)
representa uma restricéo desnecessaria e limitadora da competitividade do leildo, devendo,

portanto, nao ser aplicada.
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11 CRONOGRAMA??

TABELA 14 — CRONOGRAMA ESTIMADO DAS PROXIMAS ETAPAS

CRONOGRAMA ESTIMADO DAS PROXIMAS ETAPAS

. Data Data ~
Atividade inicial Final Observacdes

Aprovacdo da Diretoria do BNDES 16/09/20 | 18/09/20

ﬁg{gi‘;ﬁg@es pela Diretoria ¢ CAda CEB | yg/09/00 | 25/09/20 | Premissa de rito ordindrio

Convocacéo da AGE 25/09/20 | 13/10/20 |15 dias corridos
Convocada simultaneamente com AGE para realizagao

A logo apds aprovacao (prazo de 10 dias dteis para a

Audiéncia Puablica 28/09/20 | 14/10/20 convocagdo definido no artigo 39 da Lei n°
8.666/1993)
30 dias antes da publicagdo do edital (prazo definido

Envio ao TCDF 05/10/2020 | 04/11/2020 | no artigo 2°, inciso I, da Resolugdo n° 201, de 21 de
maio de 2009, do TCDF)

L . 15 dias uteis ap6s audiéncia pablica (prazo definido no

Publicacao do Edital 14/10/20 | 05/11/20 artigo 39 da Lei n° 8.666/1993)
15 dias ap6s publicagdo do Edital (prazo estabelecido
pelo Art. 21, § 2°, inciso IIl da Lei n° 8.666/1993, e em
linha com a orientagdo da Alienante de realizar a
operagao no menor prazo possivel; importante notar

AR e e WHATEED ) 28702 que o prazo usual é de 30 dias, de acordo com praticas
de mercado e como forma de gerar conforto para
Investidores aprovarem em suas governangas e
obterem funding para o Leilao)

Sessdo Publica do Leildo 24/11/20 | 27/11/20 |3 dias Uteis apds a entrega de propostas

12 Vide item 3.2.7, alinea j) do Termo de Referéncia, que integra o Contrato.
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12PRINCIPIOS E RESSALVAS

e Asempresas do Consécio Nova CEB e seus colaboradores ndo tém interesse, direto ou
indireto, na Companhia, bem como ndo ha qualquer outra circunstancia relevante que
possa caracterizar conflito de interesse;

e 0Os honorarios profissionais do Consécio Nova CEB ndo estdo, de forma alguma,
sujeitos as conclusdes deste relatorio;

e No melhor conhecimento das empresas participantes do Consocio Nova CEB e seus
colaboradores, as analises, opinides e conclusdes expressas no presente relatorio sao
baseadas em dados, diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos;

o Assumem-se como corretas todas as informagoes recebidas de terceiros;

e 0 Consocio Nova CEB e seus colaboradores ndo se responsabiliza por perdas
ocasionais a Companhia, diretores, credores e outras partes como consequéncia da
utilizagao dos dados e informagdes fornecidas pela Companhia e constantes nesse
relatorio.

e As andlises e as conclusdes contidas neste relatorio baseiam-se em diversas
premissas, realizadas na data base de 31/12/2019, e de projecOes operacionais futuras,
tais como pregos, volumes, participagoes de mercado, receitas, impostos,
investimentos, margens operacionais, etc. Assim, os resultados operacionais futuros
da Companhia podem vir a ser diferentes de qualquer previsao ou estimativa contida
neste Relatério devido a choques externos ou comportamentos que sejam diferentes

do previsto.
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