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Laudo de Avaliacao
SP-0033/11-01

RENOVA ENERGIA S/A

Renovatnergia



LAUDO: SP-0033/11-01
DATA BASE: 31 de margo de 2011

SOLICITANTE RENOVA ENERGIA S/A, com sede na Av. Eng® Luiz Carlos Berrini, 1511, conj 61, 6° andar, Brooklin Novo, no Municipio e Estado de S&o
Paulo, inscrita no CNPJ/MF sob o n® 08.534.605/0001-74, doravante denominada RENOVA ENERGIA.

OBJETO: Acdes ordinarias de emissao de RENOVA ENERGIA S/A, anteriormente qualificada.

OBJETIVO: Apuracéo do valor das agdes ordinarias de RENOVA ENERGIA S/A por 03 (trés) metodologias, para fins de subsidio a definigéo do valor do

aumento de capital mediante subscricao de novas acoes, nos termos do artigo 170 © §1° da Lei n® 6.404/76.

K kpSlS é. Laudo de Avaliagaa: SP-0033/11-01



SUMARIO EXECUTIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda. (APSIS) foi contratada pela
solicitante para apurar o valor das agdes de RENOVA ENERGIA para fins
aumento de capital mediante subscricao de novas acdes, nos termos dos
artigos 170° da Lei n® 6.404/76.

Os procedimentos técnicos empregados no presente laudo estdo de acordo com
os critérios estabelecidos pelas normas de avaliacio, e o valor das acdes de
RENOVA ENERGIA foi calculado com base em 3 (trés) metodologias conforme
citadas na lei:

a) Cotacao média ponderada das acdes em bolsa ou no mercado de balcio
organizado, durante os 12 (doze) meses anteriores & data da contratacao;

b) Valor do patriménio liquido por acéo; e

¢) Valor econémico (fluxo de caixa descontado ou miltiplos) por acao.

Apsis 2

Quanto ao valor econdmico das acdes de RENOVA ENERGIA, os avaliadores
optaram pela metodologia de fluxo de caixa descontado como a melhor forma
de calcular o valor das acdes da empresa para a finalidade proposta. A
metodologia de rentabilidade futura utilizada baseia-se na analise
retrospectiva, projecdo de cenarios e em fluxos de caixa descontados. Este
fluxo & composto pelo lucro liquido apds impostos (ndo considerando
resultados financeiros), acrescidos dos itens nao-caixa (amortizacfes e
depreciacdes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (capital de
giro, plantas, capacidade instalada etc.). Esta metodologia define a
rentabilidade da empresa como sendo o seu valor operacional, equivalente ao
valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro. A modelagem econdémico-
financeira inicia-se com as defini¢cbes das premissas macrdegofiomicas, de
receita, custos, despesas e investimentos da empresa ou unidade de negézic
que estd sendo avaliada. As premissas macroecondmicas utilizadas “neste
trabalho estao baseadas nas estimativas divulgadas pelo°IBGE, BANED
CENTRAL, BNDES etc. As projecdes de quantidade de energia gerada, fates de.
capacidade, tarifa, custos, investimentos, entre outros, foram &stimados de
acordo com o orcamento plurianual da RENOVA ENERGIA. As principais
premissas e os critérios adotados na modelagem financeira encontrant-sg

descritos no laudo.

Laudo de Avaliacdo: SP-0033/11-01 2



ESTIMATIVAS

O quadro a seguir apresenta o resumo dos resultados encontrados, na data Os valores unitarios estdao apresentados por Unit, de forma a manter a
base de 31 de margo de 2011. Vale ressaltar que os resultados atingidos pelo comparabilidade com a unidade de comercializacao na Bolsa de Valores
avaliador ndo devem ser entendidos como recomendacio do preco a ser (BOVESPA). Cada Unit é composta por uma acao ordindria e duas
determinado pela Administragéo. preferenciais.

Preco médio ponderado de cotacéo

das Units nos 12 meses anteriores a RS 21,71
data base

Valor do Patriménio Liquido Contabil RS 6,05
por unit

Valor da RENOVA ENERGIA por unit, RS 18,79
considerando um intervalo de valores a
minimo e maximo RS 24,16

/v, kPSIS = Laudo de Avaliacao: SP-0033/11-01 3



ESTRUTURA DA RENOVA ENERGIA EM 30/06/2011
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1. INTRODUCAO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL Ltda., doravante denominada APSIS, com
sede na Rua da Assembleia, n°. 35, 12° andar, Centro, na Cidade do Rio de
Janeiro, no Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ/MF sob o n°
27.281.922/0001-70, foi nomeada pela RENOVA ENERGIA para apurar o valor
das agdes de RENOVA ENERGIA para fins de aumento de capital mediante
subscricdo de novas a¢des, nos termos do artigo 170° §1° da Lei n® 6.404/76.

Na elaboracao deste trabalho foram utilizados dados e informagdes fornecidos
por terceiros, na forma de documentos e entrevistas verbais com o cliente. As
estimativas utilizadas neste processo estao baseadas nos documentos e

informacdes, os quais incluem, entre outros, os seguintes:

* Demonstracoes financeiras da empresa na data base (31 de margo de
2011); e

s Projegbes plurianuais da empresa.

A equipe da APSIS responsavel pela realizacio deste trabalho é constituida
pelos seguintes profissionais:

Apsis b

AMILCAR DE CASTRO

diretor comercial

bacharel em direito

ANA CRISTINA FRANCA DE SOUZA

socia-diretora

engenheira civil

pés-graduada em ciéncias contabeis (CREA/RJ 91.1.03043-4)
ANTONIO REIS FILHO

diretor

engenheiro civil

mestrado em administracao de empresas (CREA/SP 107.169)
CARLOS MAGNO ANTUNES SANCHES

gerente de projetos

CLAUDIO MARCAL DE FREITAS

contador (CRC/RJ 55029/0-1)

FELLIPE FRANCO ROSMAN

gerente de projetos

GABRIEL ROCHA VENTURIM

gerente de projetos

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

diretor

engenheire mecanico

mestrado em administragao de empresas (CREA/RJ 89.1.00165-17
MARGARETH GUIZAN DA SILVA OLIVEIRA

diretora

engenheira civil (CREA/RJ 91.1.03035-3)

RENATA POZZATC CARNEIRO MONTEIRO

gerente de projetos

RICARDO DUARTE CARNEIRQ MONTEIRO

socio-diretor

engenheiro civil

pos-graduado em engenharia econdmica (CREA/RJ 30137-D}
SERGIO FREITAS DE SOUZA

diretor

economista (CORECON/RJ 23521-0}

WASHINGTON FERREIRA BRAGA

contador (CRC/RJ 024100-6/ CVM 6734)

ane
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2. PRINCIPIOS E RESSALVAS

O presente relatdrio obedece criteriosamente os principios fundamentais descritos a seguir:

O laudo de avaliagdo foi preparado de acordo com as disposicdes
constantes nos § 1° e 7° do art. 170° da Lei 6.404/76.

Os consultores e avaliadores ndc tém inclinagdo pessoal em relacéo a
materia envolvida neste relatério e tampouco dela auferem qualquer
vantagem, e portanto, ndo possuem conflito de interesse com a empresa e

com o aumento de capital, objeto deste laudo.

Os honorarios profissionais da APSIS ndo estdo, de forma alguma, sujeitos

as conclusbes deste relatorio,

O relatdrio foi elaborado pela APSIS e ninguém, a nao ser os seus proprios

consultores, preparou as analises e respectivas conclusdes.

Assumem-se como corretas as informacdes recebidas de terceiros, sendo

que as fontes das mesmas estao contidas no referido relatério.

No melhor conhecimento e crédito dos consultores, as analises, opinibes e
conclusdes expressas no presente relatério sao baseadas em dados,

diligéncias, pesquisas e levantamentos verdadeiros e corretos.

A APSIS assume total responsabilidade sobre a matéria de Engenharia de
Avaliacoes, incluidas as implicitas, para o exercicio de suas honrosas
fungdes, precipuamente estabelecidas em leis, codigos ou regulamentos
préprios.

Para efeito de projecdo partimos do pressuposto da inexisténcia de énus

ou gravames de qualquer natureza, judicial ou extrajudicial, atingindo o

Apsis Zh

ativo objeto do trabalho em questdo, gue nao os listados no presente
relatdrio,

O presente laudo atende as especificacbes e critérios estabelecidos pelas
normas da Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) e pelo USPAP
(Uniform Standards of Professional Appraisal Practice), além das
exigéncias impostas por diferentes Orgaos, tais como: ‘Ministério da
Fazenda, Banco Central, Banco do Brasil, CVM (Comissido de Valores
Mobiliarios), SUSEP {Superintendéncia de Seguros Privados) etc.

O relatoric apresenta todas as condigbes limitativas impostas pelas
metodologias adotadas, que afetam as analises, opinides e conclusdes

contidas nos mesmaos.

A APSIS declara que ndo tem quaisquer interesses diretos.ou -indiretos nos
solicitantes e investidas, ou seus respectivos controladores tampouco® ha
operacdo, nao havendo qualquer circunstancia relevante *que °‘possa
caracterizar conflito ou comunhio de interesse, potencia)‘dy atual, gdraa

emissao deste Laudo de Avaliagao.

No curso de nosso trabalho, os controladores e adhiihistradores-da
solicitante e empresa avaliada ndo direcionaram, limitadam, .dificultaram
ou praticaram quaisquer atos que tenham cu possam ter comprometido o
acesso, a utilizacdo ou o conhecimento de informacodes, bens, documentos
ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade de nossas

conclusoes.

Laudo de Avaliagao: SP-0033/11-01 7



3. LIMITACOES DE RESPONSABILIDADE

Para elaboragdo deste relatdrio, a APSIS utilizou informacdes e dados
histéricos auditados por terceiros ou nao auditados e dados projetados niao
auditados, fornecidos por escrito ou verbalmente pela administracao da
empresa ou obtidos das fontes mencionadas. Assim, a APSIS, apds avaliar
as informagoes e dados obtidos e considera-los consistentes, assumiu-os
como verdadeiros para este relatério, nao tendo, contudo, qualquer
responsabilidade com relacao a sua veracidade.

O escopo deste trabalho ndo incluiu auditoria das demonstragoes

financeiras ou revisdo dos trabathos realizados por seus auditores.

Nosso trabalho foi desenvolvido unicamente para o uso dos solicitantes e
seus socios, visando ao objetivo ja descrito. Portanto, este relatério nao
devera ser publicado, circulado, reproduzido, divulgado ou utilizado para
outra finalidade que nao a ja mencionada, sem aprovacao prévia e por
escrito da APSIS, ficando ressalvado que a solicitante podera publicar,
circular, reproduzir, divulgar e utilizar este documento para fins de
cumprimento da legislagdo e normas aplicaveis as companhias abertas,
especialmente no que se refere a Instrucao CVM 481/09.

Apsis B

Ndo nos responsabilizamos por perdas ocasionais ao solicitante,
controladas, a seus acionistas, socios, diretores, credores ou a outras
partes como consequéncia da utilizacdo dos dados e informacdes

fornecidas pela empresa e constante neste relatério.

As analises e as conclusdes contidas neste relatorio baseiam-se em
diversas premissas, realizadas na presente data, de projecdes operacionais
futuras, tais como: valores praticados pelo mercado, tarifas, participacoes
de mercado, receitas, impostos, investimentos, margens operacionais,
etc. Assim, os resultados futuros podem vir a ser diferentes de qualquer

previsao ou estimativa contida neste relatorio.
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4. METODOLOGIA DE AVALIACAO

ABORDAGEM CONTABIL - VALOR DO PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR
ACAO

Exame da documentagao de suporte ja mencionada, objetivando verificar uma
escrituragdo feita em boa forma e obedecendo as disposicdes legais
regulamentares, normativas e estatutarias que regem a matéria, dentro dos
"Principios e Convencdes de Contabilidade Geralmente Aceitos” aplicados de
acordo com a legisla¢do brasileira.

ABORDAGEM DE MERCADO - COTAGAO EM BOLSA

Esta metodologia visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agoes a
precos de mercado. Como o preco de uma agdo € definido pelo valor presente
do fluxo de dividendos futuros e de um preco de venda ao final do periodo, a
uma taxa de retorno exigida, em um Mercado Financeiro ldeal, esta abordagem

indicaria o valor correto da empresa para os investidores.
ABORDAGEM DA RENDA: FLUXO DE CAIXA

Esta metodologia define a rentabilidade da empresa como sendo o seu valor
operacional, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro.
Este fluxo é composto pelo lucro liquido apds impostos (ndo considerando
resuttados financeiros), acrescidos dos itens nao-caixa (amortizagbes e
depreciacdes) e deduzidos investimentos em ativos operacionais (capital de
giro, plantas, capacidade instalada etc.).

O periodo projetivo do fluxo de caixa liquido é determinado levando-se em

consideracao a autorizagao da ANEEL, sendo 35 anos para os projetos de energia
eolica, e 30 anos para as PCHs. O fluxo é entao trazido a valor presente,
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utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao
mercado, empresa e estrutura de capital.

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO

Para o calculo do fluxo de caixa liquido utilizamos como medida de renda o

Capital Investido, onde:

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo-caixa, juros e impostos (EBITDA)

( - ) Itens nao-caixa (depreciacao e amortizacao)
( =) Lucro liguido antes dos impostos (EBIT)

( - ) Imposto de Renda e Contribuigdo Social (IR/CSSL)
( = ) Lucro liquido depois dos impostos

( + ) Itens nao-caixa (depreciacao e amortizagao)
( = ) Fluxo de caixa bruto

( - ) Investimentos de capital (CAPEX)

( + ) Outras entradas

( - ) Outras saidas

( - ) Variacao do capital de giro

( = ) Fluxo de caixa liquido
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TAXA DE DESCONTO

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

que a obtida numa aplicagao de risco padréo, e parte por capital de terceiros.

Esta taxa é calculada pela metodologia WACC - Weighted Average Cost of
Capital, modelo no qual o custo de capital é determinado pela média ponderada
do valor econdmico dos componentes da estrutura de capital (propric e de
terceiros).

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa liquido do Capital Investido é gerado pela operagao global da
empresa, disponivel para todos os financiadores de capital, acionistas e demais
investidores. Sendo assim, para a determinacdo do valor dos acionistas é

necessaria a dedugao do endividamento geral com terceiros.

Outro ajuste necessario é a inclusdo dos ativos ndo operacionais, ou seja,
aqueles que nao estdo consolidados nas atividades de operacdo da empresa,

sendo acrescidos ao valor operacional encontrado.

/%/ Apsis B

Custo do capital  Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rs + Rp

préprio

Rf Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros anual do
Tesouro Americanc para titulos de 30 anos, liquida da
inflagdo americana de longo prazo.

Rp Risco Pais - representa o risco de se investir num ativo no
pais em gquestdo em comparagdo a um investimento similar
em um pais considerado seguro.

Rm Risco de mercado - mede a valorizagdo de uma carteira
totalmente diversificada de agbes para um periodo de 30
anos.

Rs Prémio de risco pelo tamanho - mede o quanto o tamanho
da empresa a torna mais arriscada.

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

beta alavancado Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

Custo do capital Rd = Rf (*) + alfa + Rp

de terceiros

Rf (*) Taxa livre de risco - baseado na taxa de juros’ gnal.do
Tesouro Americano para titulos de 10 anos, ljquida da
inflagdo americana.

Alfa Risco Especifico - representa o risco de se investir na
empresa em analise.

Taxa de WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

desconto

Re = Custo do capital préprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital.

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribuigdo social da

companhia.
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5. CARACTERIZAGAO DA RENOVA ENERGIA

A Renova Energia iniciou suas atividades no ano de
2001, investindo no desenvolvimento de projetos de
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), em uma
época em que estas ainda careciam de regulacao

Renovatnergia

adequada as suas caracteristicas e nao se
viabilizavam economicamente sem algum tipo de subsidio. A empresa decidiu
investir no desenvolvimento de projetos desde a fase inicial com recursos e
pessoal proprios. Desta forma, a empresa focou na frente regulatéria, onde
participaram de discussdes de novas regras para o setor, e na frente técnica,
através do desenvolvimento de projetos basicos de PCHs e inventarios de rios,
em diversas regides do Brasil. Hoje a empresa possui 3 PCHs em operacao com
41,8 MW de poténcia instalada e um portfélio de projetos basicos e estudos de

inventario de rios com 1.461 MW de poténcia instalada.

Em 2006, a empresa entrou no mercado de energia edlica. Um mercado interno
ainda incipiente e carente de regulamentacdc apropriada, com poucos
fornecedores de equipamentos disponiveis, porém, resultados de estudos edlicos
ja indicavam condiges favoraveis na regido Nordeste do Brasil em comparagio
com as demais regides do planeta. Por outro lado, foi visto um mercado externo
exuberante, com altas taxas anuais de crescimento, importantes evolugdes
tecnologicas acontecendo e com capacidade para atrair os grandes players

mundiais do setor de energia.

Em 2007 a Renova se associou ao Fundo Infrabrasil, um dos primeiros FIPs
focados em infra-estrutura no Brasil, que possui rigidas normas no que tange
meio ambiente e governanga corporativa. A partir de entdo a empresa passou

por um processo de estruturacao.

N Apsis _3._ -

Em dezembro de 2009 e Agosto de 2010, apos ampla discussdao de um marco
regulatorio para o setor, o MME promoveu os primeiros leildes de reserva
exclusivamente dedicados a fonte edlica. Aproximadamente 10 GW foram
habilitados em cada um dos certames, e 1,1 GW médios ou 2,7 GW de
capacidade instalada foram comercializados no total. A Renova foi responsavel
pela venda de 20 parques, com capacidade de 205 MW médios, maior volume

individual na soma dos dois leildes.

O sucesso dos leildes foi tdo grande que permitiu ao Governo introduzir a
energia edlica nos leildes anuais, conhecidos como A-3. Passa a haver, portanto,
uma previsibilidade de contratacdo anual da fonte edlica, conforme pode ser
observade no Plano Decenal de Expansao da Energia (PDE 2010-2020), atraindo
assim a atuacdo de um grande nOmero de fabricantes de turbinas e
equipamentos para o Brasil, reduzindo os custos de instalagdo das plantas e
conseqientemente o preco da energia, em um ciclo virtuoso para,.as

Companhias de geracdo edlica e para os consumidores de energia.

A empresa, listada na CVM desde agosto de 2008, fez seu PO {Initiak Public
Offering) em julho de 2010.
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O Setor de Energia Elétrica no Brasit

O sistema elétrico brasileiro é composto pelo Sistema Interligado Nacional, que
cobre a fatia mais populosa do territorio nacional, e por Sistemas Isolados, que
se concentram na regido Norte do Pais.

Os cinco Sistemas Isolados cobrem, conjuntamente, 45% do territério nacional,
porém representam apenas 2% da demanda total do pais. Ao contrario do
Sistema Interligado Macional, onde predomina a geracao hidrelétrica, os
Sistemas lIsolados sao abastecidos principalmente por termelétricas movidas a
oleo combustivel e a oleo diesel,

Apesar da concentracdo na geracao hidrelétrica no Brasil, a participacao de
outras fontes de energia tem aumentado nos UOltimos anos, reduzindo a
dependéncia do Brasil de recursos hidricos e a sua vulnerabilidade as oscilagées

pluviométricas.

No que se refere a geracao termelétrica, que representa cerca de 12,8% da
capacidade instalada total no pais, ha uma concentracdo na geracéo a gas. Esta
concentracao tende a ser reduzida nos proximos anos, devido as atuais
restricoes no fornecimento de tal combustivel e ao incentivado crescimento da

geracao de energia por fontes alternativas (eblica, PCHs e biomassa).
Plano de Expansac de Energia

Em 2009, o Ministério de Minas e Energia - MME aprovou o Plano Decenal de
Expansao de Energia Elétrica 2008-2017 - o PDE 2008-2017, por meio da Portaria
n° 287, na qual se estabeleceram critérios para expansao do sistema de energia
elétrica brasileiro para o horizonte de dez anos, com o objetivo de definir um

cenario de referéncia para implementacao de novas instalacdes de geracao e
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transmissao necessarias para atender ao crescimento projetado do mercado de

energia elétrica brasileiro.

O PDE 2008-2017 projetou um aumento da capacidade total de geragado de
energia instalada no Brasil de 102.082ZMW em 2008 para 154.645MW até 2017,
dos quais 109.766MW (71%) esta projetada para ser hidrelétrica, 30.913MW
(20%) para ser termoelétrica e 13.967MW (9%) provenientes de fontes

alternativas.
Matriz Energética Brasileira:

Segundo informacoes da ANEEL, em junho de 2011, o pais possuia no total 2.434
empreendimentos em operacao, gerando, aproximadamente, 114.229 MW de
poténcia instalada, sendo aproximadamente 70% provenientes de hidrelétricas,
26,28% de termoelétricas, 1,76% energia nuclear e 0,88% a energia edlica. A
adicao de 37.407 MW na capacidade de geracdo do Pais é.esperada para o0s
proximos anos, proveniente dos 165 empreendimentos atualmente  em
construcdo e mais 435 empreendimentos com concessdao e/ou autqrizdcdo
outorgada. Vale ressaltar que o Brasil sempre ocupou uma posigao de destaque
no cenario mundial no que diz respeito a hidroeletricidade,” @3fando entre’os
paises com maior capacidade hidrelétrica instalada. Confdrmé .informado ro
Balango Energético Nacional - BEN de 2008 elaborado pelo MME em cenjuntp
com a Empresa de Pesquisa Energética - EPE, somente-cerca de 30% U
potencial hidroelétrico nacional foi explorado, ja que sua maiof Parte se situa

na Amazonia.

O Brasil & interconectado por mais de 90,3 mil km de linhas de transmissao de

alta voltagem (230 kV ou mais), formando ¢ Sistema Interligado Nacionat (SIN)

que atende cerca de 98% do consumo de energia do pais. A capacidade instalada
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do parque gerador brasileiro conectado ao SIN é de 89,1 GW, da qual
aproximadamente 83% é proveniente de hidrelétricas. Essa capacidade instalada
inclui metade da capacidade instalada de Itaipu - um total de 14.000MW detida
em partes iguais pelo Brasil e pelo Paraguai. A Regiao Norte (Estados do Amapa,
Roraima, Ronddnia, Acre, Para e Amazénia) nao esta interligada ao SIN, e, em
razao disso, tal regido é denominada de Sistema Isolado, o qual compreende 45%
do territdrio nacional, porem representa somente 7% da demanda total do pais.

O Sistema Isolado € abastecido principalmente por fontes de geragao térmica a
oleoc combustivel e a dleo diesel.

Para a substituicao de tais fontes térmicas no Sistema lsolado por meio da
implantacdao das PCHs, & previsto pela ANEEL o recebimento de incentivo do
Fundo formado com recursos da Conta Consumo de Combustiveis Fosseis para
financiar tais empreendimentos de energia renovavel.

A matriz energética do Brasil atualmente apresenta-se conforme ¢ quadro a
seguir:

/&/ Apsis

Capacidade Instalada

N° de Usinas (kW)
Hidro 838 78.800.731 68,28
] Natural 93 10.808.812 9,37
Gas Processo 33 1.252.483 1,09
Oleo Diesel 805 3.871.104 3,35
, Oleo Residual 25 2.030.403 1,76
Petroleo Bagaco de Cana 289 4.642.515 4,02
Licor Negro 14  1.193.298 1,03
Madeira 37 315.767 0,27
Biomarca Biogas 9 44.672 0,04
Casca de Arroz 31.408 0,03
Nuclear 2 2.007.000 1,74

Carvao Minerat  Carvao Mineral 1.530.304 1,33

Eolica 38 709.284 0,62
Paraguai 5.650.000 5,46

B Argentina 2.250.000 .°° 2,17
Importacao Venezuela 200,000 0:19
Uruguai 70.000 = 0,07

Total 2.199 115.407.781 160

[
Fonte: Banco de Informagdes de Geracao ANEEL (www.aneel.gov.br) em 24 de fevareiro de"2016
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Dados do MME prevéem uma ligeira alteracao na matriz energética brasileira nos

proximos anos, conforme graficos abaixo:

Resumo da Situacdo Atual dos Empreendimentos.

Poténcia
Associada (kW)

Quantidade de
Empreendimentos

Situacac

Fonte de Energia

2008 2017
Edlca * 0,3% ) — Nucieare 2,0% £okica » 0.9%
Sonins - A% Gl de Processo + 0.2% Bomassa * 2.7% FA Indicativa® 0.4%
P3RS pruo.as PCH » 5.9% — h‘—mm
- Gés Natural + 85% «—c.asdm&nm-o.ax
— Vapor * 0.2%
/‘:’L‘f_’bm'w‘ — Gis Natural * 78%
-Léleorxud-'ls%
‘...Geomnimmd-s.'ﬁ‘
Carvio Minerdl » 1,4%  Oleo Diese » 1.0%
L Carvio Mineral» 2,1%
UTE ndicativa® 0,6%
o+ 79.6% e Hidro * 71,0%
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Edlica 43 empreendimentos Outorgada 2.120.981
Edlica 9 empreendimentos Em construcao 154.400
Edlica 38 empreendimentos Em operacao 709.284
Fotovoltaica 1 empreendimento Em operagao 20
Fotovoltaica 1 empreendimento QOutorgada 5.000
Hidrelétrica' 226 empreendimentos Qutorgada 4.304.602
Hidrelétrica' 93 empreendimentos Em construgao 11.327.866
Hidrelétrica' 838 empreendimentos Em operacéio 78.800.731
Maré 1 empreendimento Outorgada 50
Termelétrica® 164 empreendimentos Outorgada 13.565.950
Termelétrica* 63 empreendimentos Em construcio 5.927.811
Termelétrica® 1.326 empreendimentos  Em operacag 27.730.687

L]
Fonte: Banco de Informagdes de Geracao ANEEL {www.aneel.gov.br) em 24 de fevereiro de*2010,
' CGH, UHE e PCHs
‘UTE e UTN .
d

Nesta evolucdo, os projetos ja desenvolvidos no Brasil atualmente concentram-

[Z XK X J

se na utilizagio das fontes hidrelétricas e termoelétricas de geragao de gneigia,
com o uso também de fontes edlicas, fotovoltaicas e de maré, em menorescala.
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Segmento de Geracdo de energia elétrica no Brasil

A fonte hidrelétrica possui grande vantagem competitiva no pais, por se tratar
de um recurso renovavel e passivel de construgdo pelo parque industrial
brasileiro com mais de 90% de bens e servicos nacionais. Além do que, ao
possuir uma das mais exigentes legislagdes ambientais do mundo, é possivel ao
Brasil garantir que as hidrelétricas sejam construidas atendendo aos ditames do

desenvolvimento sustentavel.

As centrais de producdo de eletricidade sdo objeto de concessao, autorizacao ou
registro, segundo o enquadramento realizado em funcéo do tipo de central, da
capacidade instalada e do destino da energia. Segundo o destino da energia, as
centrais de producao podem ser classificadas como:

¢ Produtores cuja outorga de concessao especifica que a energia

produzida destina-se ao servico publico de eletricidade;

* Produtores independentes (assumem o risco da comercializacdo de
eletricidade com distribuidoras ou diretamente com consumidores

livres); e

* Auto-produtores (producao de energia para consumo proprio, podendo o

excedente ser comercializado mediante autorizacédo).
Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA)

Em 2002, o PROINFA foi estabelecido pelo governo para criar incentivos para o
desenvolvimento de fontes alternativas de energia, tais como projetos de
energia edlica, PCHs e projetos de biomassa. Nos termos do PROINFA, a
Eletrobras compra a energia gerada por estas fontes alternativas por um periodo

de 20 anos, repassando aos consumidores livres e as distribuidoras, as quais se

incumbem de incluir os custos do programa em suas tarifas para todos os
consumidores finais da area de concessao, a exce¢do dos consumidores de baixa
renda. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES
aprovou a abertura de uma linha de crédito para especifica para projetos
incluidos no PROINFA, podendo financiar até 80% dos itens financiaveis dos

custos de construcdo das usinas inseridas no programa.

PCHs

As Pequenas Centrais Hidrelétricas - PCH sdo caracterizadas por possuirem
poténcia instalada superior a 1 MW e igual ou inferior a 30 MW, destinadas a

producao independente, autoproducao ou producéao independente auténoma.

Estas usinas vém apresentando custos de instalacdo reduzidos ao longo do
tempo e as mesmas vém sendo disponibilizados equipamentos mais eficientes. A
atratividade destas usinas fundamenta-se, principalmente, por suas
caracteristicas de menor impacto ambiental, menor volume de investimentos,
curto prazo de maturacdo e tratamento incentivado pela regulamgntacdo
vigente. Nesse sentido, uma caracteristica da PCH é a dispensg de licitacap, para
obtencdo da concessdo, bastando ao empreendedor obter’“autorizacao da
ANEEL.

Apesar de possuir menor porte, seu preco € competitivo ¢m relacao a¢ dds
hidrelétricas tradicionais, tendo em vista os seguintes incgntivos: {i}. 3
possibilidade de utilizacdo de regime fiscal em lucro prebumido; (ii) maior
facilidade na obtencéo de licenciamento ambiental, (iii} isencao de pagamento
de UBP, {iv) isencao do pagamento dos Encargos de P&D; (v) menor prazo de
implementacao e manuten¢ao do investimento e (vi) isengao do pagamento da
compensacao financeira pelo uso dos recursos hidricos; (vii} possibilidade de
Laudo de Avaliacdo: SP-0033/11-01 15




comercializar a energia elétrica produzida com consumidores cuja carga seja
maior ou igual a 500 kW. Atualmente existem 401 PCHs em operacao (3.639MW
de poténcia outorgada), 49 em construcéo (638MW de poténcia outorgada) e 156
empreendimentos outorgados (2.099MW), mas ainda nao construidos.

Adicionalmente, a comercializacao de energia gerada por PCHs no mercado livre
¢ beneficiada devido a regulamentacdo da contrata¢ao incentivada, a qual
prevé reducdo nas tarifas de distribuicao/transmissao dos geradores e dos
respectivos consumidores dessa energia. De acordo com a Lei 9.427/1996,
fontes alternativas (PCH, biomassa, edlica e solar) tém direito a um desconto de
no minimo 50% nas tarifas de uso dos sistemas de transmissao e distribuicao
associados. O direito a esse desconto é estendido também aos consumidores

desta energia limpa, a chamada “energia incentivada”.

O desenvolvimento deste mercado apresenta vantagens, como (i} a possibilidade
de combinar a producao desses geradores com a producao de outros geradores,
de modo a compensar periodos de baixa producao; (ii) a possibilidade do uso de
comercializadores para comercializar a energia incentivada, sem que o
consumidor adquirente perca o beneficio do desconto a que faz jus ao contratar
com o comercializador, o que implica oportunidades de venda de energia
relevantes, uma vez que garante acesso a um segmento de mercado atualmente
cativo que nao tem pessibilidade de se tornar livre a menos que adquira energia
de geradores incentivados.

Em termos de desenvolvimento socio-ambiental, as PCHs promovem geracao a
ser distribuida de forma local, aumentando a oferta de energia elétrica nas
regides em que estao instaladas, diferente das grandes hidrelétricas e das usinas

termelétricas, onde tal distribuicio local ndo ocorre. Os maiores

aproveitamentos hidrelétricos sdo concentrados na maioria em regioes isoladas,
tornando os pequenos empreendimentos importantes, em vista especialmente

da reducao dos custos de transmisséao que proporcionam.

Energia Edlica

A também denominada energia dos ventos pode ser explicada, em termos
fisicos, como a energia cinética gerada pela migracao das massas de ar
provocada pelas diferencas de temperatura existentes na superficie do planeta.
Seu aproveitamento é feito por meio da conversao da energia cinética de
translacdo em energia cinética de rotacdo. Para a producgao de energia elétrica,

sdo utilizadas turbinas eélicas, também conhecidas como aerogeradores.

0O grafico abaixo apresenta a evolugao do mercado global de energia edlica:
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6. AVALIACAO - VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL
POR ACAO
Na data base do presente laudo, 31 de mar¢o de 2011, o balango patrimonial

consolidado da RENOVA (ENERBRAS, LER 2009, LEER 2010, HOLDING) era o
seguinte, com base nas (ltimas informagdes financeiras periddicas enviadas a

CVM:
Data Base: 31/03/2011
CONTAS RELEVANTES - CONSOLIDADO Y AEOR\R 5.
CONTABIL
ATIVO TOTAL 560.881
ATIVO CIRCULANTE 257.562
ATIVO NAO CIRCULANTE 303.319
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 11.525
INVESTIMENTOS 70
IMOBILIZADO 291.724
PASSIVO TOTAL 560.881
PASSIVO CIRCULANTE 162.820
PASSIVO NAO CIRCULANTE 111.066
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO 111.066
PATRIMONIO LIQUIDO 286,995
CAPITAL SOCIAL REALIZADO 326.637
RESERVAS DE CAPITAL - 13.686
LUCROS/PREJUIZOS ACUMULADOS = 25.956
Numero de “Units” (mil) 47.406
Valor por Unit 6,05
%_ ____ {*}coda-Unit-é-composta-por Go_ordindria e duas preferenciais.

Apsis B
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7. AVALIACAO - COTACAO EM BOLSA

Esta metodologia visa a avaliar uma empresa pela soma de todas as suas acgdes a
precos de mercado. Como o pre¢o de uma acéo ¢ definido pelo valor presente
do fluxo de dividendos futuros e de um preco de venda ac final do periodo, a
uma taxa de retorno exigida, em um Mercado Financeiro Ideal, esta abordagem

indicaria o valor correto da empresa para os investidores.

Média

INTERVALOS CONSIDERADOS Ponderada
12 meses da Data Base (31/03/2011 - 13/07/2010) 21,71
Todo o Periodo (26/07/2011 - 13/07/2010) 24,34
Ultimos 6 meses {26/07/2011-27/01/2011) 29,35
Ultimos 3 meses (26/07/2011-27/04/2011) 33,50

Apsis B
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8. AVALIACAO - FLUXO DE CAIXA

No presente relatorio utilizamos a metodologia de rentabilidade futura para
encontrar o valor de investimento em RENOVA ENERGIA. A modelagem
econdmico-financeira é conduzida de forma a demonstrar sua capacidade de
geracao de caixa no periodo de tempo considerado, tendo sido utilizadas,
basicamente, as informacdes citadas anteriormente, contidas no item

“metodologia”.

Para a realizacdo da previsao dos resultados nos exercicios futuros da RENOVA
ENERGIA, utilizamos o balango patrimonial encerrado em 31 de marco de 2011
como balancos de partida. No anexo 1 apresentamos detalhadamente a
modelagem econdmico-financeira, cujas projecées operacionais foram
baseadas no desempenho histérico e nas projecdes constantes no ultimo

relatorio da administracao disponivel.

As projecoes foram realizadas para o periodo julgado necessario, sob plenas

condigdes operacionais e administrativas, com as seguintes premissas:

* A metodologia estd baseada na geracdo de fluxo de caixa livre

descontado;

=  Para determinacao do valor da empresa foi considerado um periodo de
35 anos para os projetos eolicos, 30 anos para as PCHs, e 32 anos para a

Holding;

=  Para periodo anual foi considerado o ano fiscal de 01 de abril até 31 de

mar¢o;

Apsis 25

0 fluxo foi projetado em termos nominais e o valor presente calculado

com taxa de desconto nominal;
Os projetos foram separados da seguinte forma:

» LER 2009 - Parques: Candiba, Licinio de Almeida, Pindai, Ilheus,
igaporé, Serra do Salto, Guanambi, Alvorada, Guirapa, Rio Verde,
Porto Seguro, Nossa Senhora Concei¢do, Pajeu do Vento e

Planaltina;

» LER 2010 - Parques: Seraima, Tanque, Morrdao, Dos Aracas, Da Prata

e Ventos do Nordeste;
= Enerbras Centrais Elétricas: Colino 1, Colino 2, e Cachoeira da Lixa

Nao foi considerado perpetuidade nesta analise, ja que os grojetos tém
um prazo definido, e nédo foram considerados os prgjetos em &sfigia

inicial de desenvolvimento sem contrato de energia; e

Os valores foram expressos em Reais (mil},
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PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS: LER 2009

ENTRADAS E SAIDAS

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

DEDUCOES DA ROB

DESPESAS OPERACIONAIS

Apsis B

PREMISSAS

No ANO 2 foi utilizada ROB de RS 94.450 mil, com
crescimentos anuais até atingir uma alta de RS
712.308 mil no ANO 32;

Foi considerado uma tarifa de 169,3 R$/MWh no ANO
2, com crescimentos anuais baseado na inflacdo até
atingir uma alta de 640,3 RS/MWh no ANO 32.

Utilizada aliquota de impostos e deducgdes de 3,65%
sobre a ROB para todo ¢ periodo projetivo.

Custos Administrativos: Foi considerada uma taxa de
0,29% sobre a ROL para os ANOS 1 e 2, e para o
restante dos anos projetivo, estes valores foram

ajustados baseados na inflacao.

Custos Operacionais: Foi considerada despesa de RS
10.748 mil no ANO 1, e uma taxa de 9,32% a.a. sobre
a ROL para o restante do periodo projetivo;

TUSD: Foi considerada uma taxa de 7,21% a.a. sobre a

ROL para todos os anos projetivos;

Taxa Aneel: Foi considerada uma taxa de 0,35% a.a.
sobre a ROL para todos os anos projetivo;

LOGICA

Foi considerada uma energia gerada de 1.289.491 MW
no ANO 2, e 2.571.936 MW a.a. por todo periodo
projetivo, tendo em vista que foi considerada uma
capacidade instalada de 294 MW a.a., e um numero
de horas em operacao de 8.760 a.a. Foi também
considerado um fator de eficiéncia meédio de 43,3%;

Foram considerados também as proje¢oes plurianuais

da empresa.

Aliquota fixa de PIS e COFINS.

As despesas operacionais foram calculadas de acardos
com as projegdes plurianuais da empresa, respeiando,

a premissa de efeitos inflacionarios nas:prajecdes:
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IR E CSSL

ENTRADAS E SAIDAS

Apsis 2

PREMISSAS

Qutras Despesas: Foi considerada uma taxa de 4,26%
a.a. sobre a ROL para todos os anos projetivo.

Para o calcule de IR, foi utilizada uma aliquota de 8%
sobre a ROB, e entao aplicada uma aliquota de 25%
(acima 20.000/més) e 15% (até 20.000/més);

Para o calculo de CSSL, foi utilizada uma aliquota de
12% sobre a ROB, e entdo aplicada uma aliquota de
9%.

LOGICA

Aliquota fixa (consideradc o regime de

presumido).

lucro

Laudo de Avaliagao: SP-0033/11-01
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PREMISSAS PARA PROJECAO DE RESULTADOS: LER 2010

ENTRADAS E SAIDAS

RECEITA OPERACIONAL

BRUTA (ROB)

DEDUCOES DA ROB

DESPESAS
OPERACIONAIS

PREMISSAS

No ANO 3 foi utitizada ROB de R$ 95.957 mil, com crescimentos
anuais até atingir uma alta de RS 343.912 mil no ANO 32;

Foi considerado uma tarifa de 140,4 RS/MWh no ANO 3, com
crescimentos anuais baseado na inflagao até atingir uma alta de
503,3 R$/MWh no ANOC 32.

Utilizada aliquota de impostos e deducdes de 3,65% sobre a ROB
para todo o periodo projetivo.

Custos Administrativos: Foi considerado uma taxa de 0,60% a.a.
sobre a ROL para os ANOS 1 e 2, e para o restante dos anos

projetivo, estes valores foram ajustados baseados na inflacdo.

Custos Operacionais: Foi considerado uma taxa de 11,69% a.a.

sobre a ROL para todos os anos projetivo;

TUSD: Foi considerado uma taxa de 4,86% a.a. sobre a ROL para

todos os anos projetivo,

Taxa Aneel: Foi considerado uma taxa de 0,39% a.a. sobre a ROL

para todos os anos projetivo;

QOutras Despesas Foi considerado uma taxa de 4,52% a.a. sobre a

ROL para todos os anos projetivo.

Apsis ZB

LOGICA

Foi considerada uma energia gerada de 1.419.120 MW a.a.
por todo periodo projetivo, tendo em vista que foi
considerada uma capacidade instalada de 162 MW a.a., e
um nimero de horas em operacdo de 8.760 a.a. Foi
também considerado um fator de eficiéncia médio de
48,1%;

Foram considerados também as projecdes plurianuais da

empresa.

Aliquota fixa de PIS e COFINS.

As despesas operacionais foram calculadas de.acordo com
as projecdes plurianuais da empresa, respeitando a

premissa de efeitos inflacionarios nas projeeges.
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ENTRADAS E SAIDAS PREMISSAS LOGICA

* Para o calculo de IR, foi utilizada uma aliquota de 8% sobre a =« Aliquota fixa (considerado o regime de lucro presumido).
ROB, e entdo aplicada uma aliquota de 25% (acima 20.000/més) e
IR E CSSL 15% (ate 20.000/més);

= Para o calculo de CSSL, foi utilizada uma aliquota de 12% sobre a

ROB, e entac aplicada uma aliquota de 9%.

t..
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PREMISSAS PARA PROJEGCAO DE RESULTADOQS: ENERBRAS

ENTRADAS E SAIDAS PREMISSAS LOGICA
= No ANO 1 foi utilizada ROB de RS 39.103 mil, com crescimentos » Foi considerada uma energia gerada de 366.168 MW a.a.
anuais até atingir uma alta de RS 143.571 mil no ANO 30; por todo periodo projetivo, tendo em vista que foi
RECEITA OPERACIONAL considerada uma capacidade instalada de 42 MW a.a., e um

Foi considerado uma tarifa de 174,23 R$/MWh no ANO 1, com
crescimentos anuais baseados na inflagcdo até atingir uma alta de
639,70 RS/MWh no ANO 30. = Foram considerados também as projecdes plurianuais da

BRUTA (ROB) numero de horas em operacao de 8.760 a.a.;

empresa.

- = Utilizada aliquota de impostos e deducdes de 3,65% sobre a ROB =  Aliquota fixa de PIS e COFINS.
DEDUCOES DA ROB )
em todos os periodos.

= Custos Administrativos: Foi considerado uma taxa de 3,20% sobre =  As despesas operacionais foram calculadas de acordo com
a ROL para os ANOS 1 e 2, e para ¢ restante dos anos projetivo, as projecbes plurianuais da empresa, -respeitande-a
estes valores foram ajustados baseados na inflagao. premissa de efeitos inflacionarios nas projegdes.
= Custos Operacionais: Foi considerado uma taxa de 9,50% a.a.
DESPESAS
OPERACIONAIS

sobre a ROL para todos os anos projetivo;

= TUSD: Foi considerado uma taxa de 2,67% a.a. sobre a ROL para

todos os anos projetivo;

« Taxa Aneel: Foi considerado uma taxa de 0,29% a.a. sobre a ROL

para todos os anos projetivo.
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ENTRADAS E SAIDAS PREMISSAS LOGICA

« Para o célculo de IR, foi utilizada uma aliquota de 8% sobre a =  Aliquota fixa (considerado o regime de lucro presumido).
ROB, e entdo aplicada uma aliquota de 25% (acima 20.000/més) e
IR E CSSL 15% (até 20.000/més);

= Para o calculo de CSSL, foi utilizada uma aliquota de 12% sobre a
ROB, e entdo aplicada uma aliquota de 9%.
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PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS: HOLDING
ENTRADAS E SAIDAS PREMISSAS LOGICA

»  Pessoal e Administradores: Foi considerado um custo de R$ 5.134 =  As despesas operacionais foram calculadas de acordo com

mil no ANC 1 e ANO 2; e com um crescimento de 4,5% por o as projecdes plurianuais da empresa, respeitande a
restante periodo projetivo; premissa de auséncia de efeitos inflacionarios nas
projecoes.

= Servicos de Terceiros: Foi considerado um custo de RS 2.614 mil
no ANO 1, RS 1.424 mil no ANO 2 com um crescimento de 4,5%

a.a. por o restante periodo projetivo;

DESPESAS = Aluguéis: Foi considerado um custo de R$ 1.334 mil no ANO 1, RS
OPERACIONAIS 2.552 mil no ANO 2 com um crescimento de 4,50% por o restante

periodo projetivo;

= Viagens: Foi considerado um custo de RS 462 mil no ANO 1 e ANO
2; com um crescimento de 4,5% por o restante periodo projetivo.

« Estimamos que aproximadamente, 70% das DESPESAS
OPERACIONAIS da HOLDING estac associadas com os projetos LER
2009, LER 2010, e ENERBRAS.

/%/ kPSES .ﬁ Laudo de Avaliagao: SP-0033/11-01 28



/%Mm em 31/03/2011;
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CAPITAL DE GIRO

Taxas calculadas com base no historico e proje¢des plurianuais da variacdo das
contas do balango consolidado de Renova Energia. Foi utilizada uma taxa de 2%

a.a. sobre a ROL por todo o periodo projetivo.
INVESTIMENTOS

LER 2009: Foi considerado um investimento total no projeto de RS 1.322.983
mil, dos quais RS 1.026.529 serdo investidos no inicio do projeto, e RS 296.454,

investimentos de repotenciagao, serao investidos no vigésimo ano.

LER 2010: Foi considerado um investimento total no projeto de RS 757.568 mil,
dos quais RS 605.166 serdao investidos no inicio do projeto, e RS 152.392,

investimentos de repotenciacao, serao investidos no vigésimo ano.
Enerbras: Nao foi considerado nenhum investimento nesta analise.
Holding: Nao foi considerado nenhum investimento nesta anélise.
DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia do modelo WACC (Weighted
Average Cost of Capital), como ja explicado anteriormente.

Os valores dos parametros utilizados para o calculo da taxa de desconto seguem
no Anexo 01 deste laudo. Porém, destacamos abaixo as principais fontes destes
parametros:

» Taxa livre de Risco: Corresponde ao yield, do US T-Bond 30 anos (Fed)
em 31/03/2011;

s Beta d: equivalente ao Beta da RENOVA ENERGIA, pesquisado na

i\

« Prémio de Risco pesquisado no Ibbotson (Spread entre SP300 e US
T-Bond 30 anos de 5,2%, somado ao prémio pelo tamanho, de 4,0%);

e Taxa livre de Risco: Corresponde ao yield, do US T-Bond 30 anos (Fed)
em 31/03/2011;

e Risco Brasil em 31/03/2011 pesquisado no Portal Brasil;

Risco Especifico (Alfa): O modelo para formagao do custo da divida (Rd) €
feito “de tras pra frente”, de forma a evitar distorgoes na aplicacdo de modelos
desenvolvidos para mercados maduros (como o norte americano) no jovem
mercado brasileiro. O primeiro passo & determinar o custo de captagao para o
setor em analise ou para a empresa, caso ela tenha um porte que possibilite um
tratamento diferenciado pelas instituicdes financeiras. No caso da RENOVA
ENERGIA, utilizamos um custo de captacdo nominal de 8,2% a 3, ‘cQrrespopdente
a0 custo de captacdo do setor. Conhecendo este custo, o Riscp.Beasil e 4°TdXa
Livre de Risco (Rf) chegamos, por consequéncia, a um alfa implicito de 3, %;

Por fim, com os parametros utilizados no célculo, chegamos a uma taxade

desconto nominal de 11,8% a.a.
DEPRECIACAO

A depreciacdo foi calculada pelo método linear, as taxas que levam ‘em
consideracao a vida (til dos bens. Foi considerada uma taxa de depreciacao
média de 5%.
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AMORTIZAGAO
Nao foram consideradas amortizacdes ao longo do periodo projetivo.
CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

A partir do Fluxo de Caixa Operacional projetado para os proximos 35 anos para
0s projetos edlicos, 30 anos para as PCHs, e 32 para a Holding, descontamos
saldos de cada periodo a valor presente, utilizando a taxa de desconto nominal

descrita anteriormente.
RESULTADO FINANCEIRO

De modo conservador optamos por nao utilizar o resultado financeiro nas

projecoes, visando apenas os resultados operacionais. Adicionaimente, projetar

Apsis B

despesas e receitas financeiras gera mais incertezas sobre o modelo, sendo esse

outro motivo pela opcédo de descartar os resultados financeiros no fluxo.
ATIVOS NAQ OPERACIONAIS

Nao foram considerados ativos n&o operacionais nesta analise.

ANALISE DE ENDIVIDAMENTO

A empresa possui divida na data base equivalente a RS 263.377 mil, e em seu
balanco apresenta disponibilidades de RS 128.504 mil. Sendo assim, foi
considerada uma divida liquida de RS 134.873 mil.
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VALOR ECONOMICO DA RENOVA ENERGIA

Sintetizando os itens anteriormente mencionados, detalhados no Anexo 1, chegamos ao seguinte valor, na data de 31 de marc¢o de 2011:

WACC 11,3% 11,8% 12,3%

VALOR ECONOMICO DE RENGVA ENERGIA S/A (RS mil)

VALOR OPERACIONAL DE LER 2010 240.689 204.533 171.497
VALOR OPERACIONAL DE LER 2009 740.238 657.950 582.399
VALOR OPERACIONAL DE ENERBRAS 392.390 373.605 356.236
HOLDING (93.220) (88.738) (84.604)
ENDIVIDAMENTO LiQUIDO (134.873)  (134.873)  (134.873)

VALOR DE INVESTIMENTOQ DE RENOVA ENERGIA $/A (R$ mil) 1.145.223  1.012.476 890.656

Nimero de Units Equivalentes
Quantidade de Units* 47.406.251 47.406.251 47.406.251
Valor Econdmico por unit / Unidade (RS) 24,16 21,36 18,79

*93.518.118 a¢des ordinarias e 48.700.635 acdes preferénciais

kpSIS _ﬁ‘ Laudo de Avaliacae: SP-0033/11-01



CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentacio anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, concluiram os peritos que o aumento de capital da
RENOVA ENERGIA com units de RENOVA ENERGIA, a serem conferidas pelos proprietarios destas agdes, € suportado pelo intervalo de R$ 18,79 (dezoito reais e setenta

e nove centavos) a RS 24,16 (vinte e quatro reais e dezesseis centavos) conforme demonstrado abaixo.

Pre¢o médio ponderado de cotagao
das Units (*) nos 12 meses anteriores a I
data base
Valor do Patriménio Liquido Contabil RS 6,05
por unit
Valor da RENOVA ENERGIA por unit, RS 18,79
considerando um intervalo de 10% a
entre os valores minimo e méaximo

RS 24,16

(*} cada Unit é composta por uma a¢do ordindria e duas preferenciais.
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O laudo de avaliacdo SP-0033/11-01 foi elaborado sob a forma de Laudo Digital {documento eletrdnico em Portable Document Format PDF), com a certificagao digital
dos responsaveis técnicos e impresso pela APSIS, composto por 34 (trinta e quatro) folhas digitadas de um lado e 02 (dois) anexos. A APSIS Consultoria Empresarial
Ltda., CREA/RJ 82.2.00620-1 e CORECON/RJ RF/2,052-4, empresa especializada em avaliacdo de bens, abaixo representada legalmente pelos seus diretores, coloca-se
a disposigao para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se facam necessarios.

Rio de Janeiro, 25 de julho de 2011.

e Al Zst

CARLOS MAGNO SANCHES

LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA .
Gerente de Projetos

Diretor
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LAUDO DE AVALIAGAO 5P-0033/11-01

ANEXO - DADOS .

DADOS - LER 2009 ANO 1 ANO 2 AND 3 ANO 4 ANO S ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANC ANG 10 ANO 11 ANG 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15
{R$ mil}
& Crescimenta 110, 7% &, 7% Eix 13.2% 7.3% -3,3% 1,54 13,7% 7.1 3.3% 1.5% 13,28 T
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 94,450 199.035 212.738 230.377 260.746 279,828 270.578 274.72% 310,944 333.700 321.669 327.620 370,807 397.943
if Horas em Operacdo 4.392 8.760 3.760 8.760 4.760 8.760 8.760 8.740 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760
Capacidade Instalada (MW} 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294
Energia Gerada (MW) 1,289.491 2,571.938 2.571.936 2.571.936  2.571.936  2.571.93% 2.571.936  2.571.936 2.571.938 2.571.936 1.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936
Eficiéncia/Perdas (%) 43,3% 43,3% 43,33 43,3% 43,38 43,3% 43,3% 43,38 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3%
Energia Assegurada (MWh) 557.784 1.112.520 1.112.520 1,112,520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520
Energia Adicional Gerada (Mw) 1.626 27,048 68.396 166.511 201.004 102.889 68.396 166.511 201.004 102.889 68.396 166.511 201.004
Energia Total (MW) 557.784 1.114.146 1.139.568 1.180.916 1,279.031 1.313.524 1.215.409 1.180.916 1.279.031 1.313.524 1.215.409 1.180.916 1.279.031 1.313.524
Tarfia 169,3 178,6 186,7 195,1 203,9 213,0 222,6 232,6 243,1 254,0 265,5 277,4 289,9 03,0
IMPOSTOS E DEDUCOES/SERVICOS (3.447) (7.265} (7.765) (8.409) {9.517) {10.214) (9.876) (10.028) (11.349) (12.180) 11777 (11.958) (14534) t4.525)
PIS/COFINS (3.447) {7.265} (7.765) (8.409} 9.517) (10.214) 19.876) (10.028} 11.349) {12.180) (11.777) (11.958} (#3.534) S5y
DESPESAS OPERACIONAIS {11.027) (23.228) (35.562) (47.541) (53.755) (57.671) (55.816) {56.693) (64.104) (68.774) (66.562) (67.608) (7§.445) @a.81)
Custos Administrativos (268) (554) (379) (605} 633) 1661} {691} 1722) (754) (788} (824) 861} on 940
Custos Operacionais - (10.748) (20.692) (23.4200 (25.133) (24.303) (24.675) (27.928) (29.972} (28.981) (29.426) (33.305) 3%
TUSD (6.565) (13.835) (14.787) (16.013) (18.124) (19,450 (18.807) (19.096) 121.613) (23.195) (22.428) (22.772) 25474) (27.860
Taxa Aneel (320) 674) (7200 (780) (883) (947) 916) 930) (1.053) {1.130) {1.092) (1.109) {1.255) (1.347)
Qutras Despesas 13,875} (8.165) 18.727) (9.451) (10.696) (11.479) (11.100) {11.270) 12.756) (13.689) 113.237) (12.440) (15.211) (16,325}
\
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LAUDO DE AVALIACAQ SP-0033/11-01

ANEXO - DADOS

ANO 16 ANO 17 ANO 18 AND 19 AND 20 AND 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 AND 26 AND 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30 ANOD 31 ANO 32
3, 3% 1.5% 11,2% T.3% 3.3% 1,58 9,04 7.1 1,80 PR A,5% 4.5% A,5% 4,55 4,33 4,51 4,5%
384.789 390.692 442.194 474.555 458,867 465.908 507.661 544666 535.031 521.424 546.979 571.593 597,314 624.193 652,282 681.635 712.308
8.760 8.760 8760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 B.760 8.760 8.760 8.760 B.760
294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294
2.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936 1.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936 2,571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.936 2.571.93¢ 2.571.936
43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,11 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3% 43,3%
1.112.520 1.112.520 $.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.5210 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1,112.520 1.112.520 1.112.530 1.112.520 1.3112.520 1.112.520
102,889 68.396 166.511 201.004 102.889 68.396 118,817 151.683 75.842 I
1.215,409 1.180.916 1.279.01 1.313.524 1.215.409 1.180.916 1.231.337 1.264,203 1.188.362 1,112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112.520 1.112,520 1.112.520
316,6 3308 3457 361,3 3775 394,5 412,3 430,8 450,2 470,5 491,7 513,8 536,9 561,1 586,3 612,7 640,3
(14.045) (14,260) {16,140) (17.321) {16.749} (17.006) (18.530) (19.880) (19.529) (19.105) (19.965) (20.863) (21.802) (22.783) (23.808) (24.880f (25.999),
{14.045) {14.260) (16.140) {17.321) [16.749) {17.006) (18.530} (19.580) {19.529} (19.105) (19.965) (20.863) (21.802) (22.783) (23.808) {24880 125.999)
79.37T7) (80.624) (91.163) (97.804) (94.658) {96.145) {104.707} (112.304) (110,401} (108.099) {112.963) {118.047) (123.359) (128.910) (134.711) (140.773 ks (147.108)
(982) 11.026) (1.073) (1.121) (1.171) 1.224) 1.279) {1.337) {1.397) (1.460) {1.525) 1.594) (1.666) (1.741) 1.819) u.ﬂn;: 11.986)
{34.561) (35.091) (39.717) (42.623) 141.214) (41.847) {45.597) (48.920) {48.055) (47.013) 149.128) (51.339) {53.649) (56.063) {58.586) 161.223) (63.978)
126.746} 127.156} {30.736) {32.986) (31.295) (32.385) (35.287) (37.859) (37.189) (36.383) (38.020} (39.731} (41.518) (43.387) {45.339) (4?.;7?1 (49.512)
{1.303) (1.323) [1.497) (1.607) {1.553) (1.577) 1.719} {1.844) (1.811) 11.772) (1.852) (1.935) (2.022) 2.113) 12.208) {2.308) {2.411)
(15.785) {16.027) {18140} {19.447) 18 824) 19.113) {20.825) (22.344) (21.948) (21.472) (22.438) (23 448) (24.503) (25.606) (26.758) :2?.?«52:. {29.221)

\APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAQ SP-0033/11-01

ANEXO - IMOBILIZADD

IMOBILIZADO - LER 2009 A/mar/11 ANO 1 ANO 2 ANQ 3 ANO 4 AND 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANG 13 ANO 14 ANO 15
(RS mil)
Investimentos 809.518 217.011 - - - - - - H
Investimento acumulado 809.518 1,026,529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.529 1.026.52% 1.026.529 1.026.529 1.026.529
Depreciacdo investimento - 40,476 51.326 51.326 51.326 51.326 51.326 51.326 51.326 51,326 51.326 51,326 51.326 51.326 51.326
Custo original 159.286 159.286 968.804 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.185.815 1.155.B1Ef 1.185.815 1.185.815
Valor residual 159,286 159.286 960.840 1.129.411 1.070.120 1.010.829 951.538 §92.248 832,957 773.666 714.375 655.085 595,794 536.503 a4E212 417.922
Depreciagdo imobilizado - 7.964 48,440 59,291 59.291 59.291 59.291 59,291 59.291 59.291 59.291 59.291 59.291 99,291 59.3%M
DEPRECIACAD TOTAL - 48,440 99.767 110.617 110.617 110.617 110,617 110.617 110.617 110,617 110.617 110,617 110.617 110.617 1.12.::1.7.

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO SP-0033/11-01 ANEXO - IMOBILIZADO

AND 16 ANO17  ANO1B  ANO19  ANO20  ANO2d AND 22 ANO23  AND24  ANOZ5  AND26  ANO27  ANOZ8  AND29 ANO 30 ANO 31 ANO 32
5 - - 296.454 : - - - - - - - : -
1.026.529  1.026.529  1.026.529  1.026.529  1.322.983  1.322.983  1.322.983  1.322.983  1.322.983  1.322.983  1.322.963  1.322.983  1.322.983  1.372.983  1.322.983  1.322.983  1.J12583
51.326 51.326 51.326 51.326 51.326 66.149 66.149 66.149 66.149 66,149 66.149 66.149 66,149 66,149 66.149 66.149 66.149
1.185.815  1.185.815  1.185.815  1.185.815  1.185.815  1.482.269  1.482.269  1.480.269  1.482.269  1.482.269  1.481.269  1.482.269  1.4B2.269  1.482.269  1.482.26%  1.482.269  4.482.289
358.631 299.340 240049 180.759 121.468  358.631 284517 210404 136.290 62.177 . : : -
59.291 59.291 59.291 59.291 59.291 59.291 74.113 74.113 74.113 74.113 $2.177 - - . : g
10647 110617 110.617  110.697  110.697 125440 140,263  140.263  140.263  140.263  128.326 66.149 66.149 66,149 66.149 66.149 66.149

SIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAQ 5P-0033/11-01

ANEXQ - FLUXO

LER 2009 AND 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4§ ANO § ANO & ANOD 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 AND 12 AND 13 ANO 14 AND 15
At roall
CFFSC TG 110.7% & & &34 11,2% 7. +3,3% T4 13,2% P 3,3% 1,.5% 13,53 7. 18
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROE} - 94,450 199.035 212.738 230,377 260.746 279.828 270.578 274.729 310.944 133,700 322.669 327.620 370.807 397.943
DEDUCOES/IMPOSTOS ( - ) (3.447) {7.265} (7.765) (8.409) 9.517) (10.214) {9.876} (10.028} {11.349) [12.180} 11.7779) {11.958) (13.534) [14.525)
RECEITA OPERACIONAL LIGUIDA {ROL) - 91.002 191.770 204,973 221.968 251.229 269.614 260.701 264,702 299.595 321.520 310.891 315,661 357.273 383.418
margem bruta (LB/ROL) 1007 1,18 A, 1% 100,0% 100,0% 00,07 Hirke. 100, 0% 100,05 100, 0% 1O T 100, 0% 100,05 100, 0%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) - {11.027) (23.228) {35.562) 147.541) (53.755) 157.671} (55.816) (56.6931 164,104 (68,774} 166.562) (67.608) (76.445) (82.014}
LAJIDA/EBITDA { =) - 79.975 168.543 169.411 174,428 197.474 211.943 204.885 208.008 235.491 252,746 244.329 248.054 280.827 301,404
margem liquida (Ebitda/ROL) ar,e a7, a2, 7H,6% A6 a8 7B, 6% ECXE 7B.6% 78,8 78.6% 78 65 B8 78 4
DEPRECIAGAO (- ) - {48.440) 99.767) (110,617} {110.617) 110.617) (110.617) (110.617) (110.617) 110.617) (110.617) {110 617} 110.617} (110.617) 110617}
LAIR/EBIT { = ) - 31.535 68.776 58.794 63.810 86.856 101.326 94.268 97.391 124.874 142.129 133.712 137.436 170.210 190,787
IMPQSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL { - } 8 (2.885) 16,106} {6.528) (7.072) {8.007) (8.595) (8.310) (8.438) 9.953) [10.254} 19.914) 110.067) 11.397) (12.233)
LUCRO LIQUIDD (=) . 18.650 62.670 52.265 56.739 78,849 92.731 85.958 88.953 115.321 131.875 123.798 127.370 158,813 178.554
LUCRO LIQUIDO ACUMULADG . 28.650 91.320 143.585 200.324 279.173 371,904 457,862 546,815 662,136 794,011 917.808  1.045.178 " 1,303 1.382.545
margem liquida (LL/ROL) i1.5 i 5,54 25,6% i 14,4 33,0% 33,45 18.5% I 39,8 P LAY X a4
A XXX L)
FLUXO DE CAIXA (RS mil) ANG 1 AND 2 ANO 3 ANO 4 ANO § ANOS ANO 5 ANO § ANOC S AND 5 ANO 5 ANO S ANO 5 ANO 5 AMcY
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 w
ENTRADAS - 77.090 161.437 162,883 167.356 189.467 203.348 196,575 199.570 225.938 241.492 234,415 237.987 * “269.430 o LAy
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO s 28.650 62.670 52.265 56.739 78.849 92.731 85.958 88.953 115.321 131,875 123.798 127,370 43.813 T78.554
DEPRECIACAQ - 48,440 99,767 110.617 110.617 110.617 110.617 110.617 110.617 110.617 110.617 110.617 10.617 _° % 110,617 iRk
SAIDAS 809.518 217.011 - . 5 - 5 . . N . . . .
INVESTIMENTOS 809.518 217.011 . . - - M ~
= - L) L
SALDO SIMPLES (809.518)  (139.921) 162.437 162.883 167,356 189.467 203.348 196.575 199.570 225.938 242,492 234,415 237.987 s267. 430 289.171
VARIACAO CAPITAL DE GIRO (1.820) {2.015) (264} (340} (585) (368) 178 (80} (698) {438} 13 (95) (832} (523) B
SALDO DO PERIODO (BD7.698)  (137.905) 162.701 163.222 167.941 189,834 203.170 196.655 200.268 226.376 242.279 234.510 238.819 269.953 288.918
SIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA, 5/8



LAUDO DE AVALIACAO SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXO

AND 16 ANOQ 17 ANO 18 ANG 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30 ANHO 31 ANO 32
I, % 1.5% 13, 2% T3 -3.3% 1.5% & 0% 7.1 -1, 58 2.1 4,5% 4,5% 4,5 4.5 4,5% 4,51 4.5%
384.789 390.692 442,194 474,555 458.867 465,908 507.661 544,666 535.031 523,424 546.979 571.593 597.314 624.193 652.282 681.625 712.308
114.045) (14.260) {16,140} {17.321} (16.749) {17.006) (18.530) (19.880) {19.529) {19.105) {19.965) {20.863} (21.802} (22.783) {23.808} {24.880} {25.999)
370,744 376.432 426.054 457.234 442.119 448.902 489.132 524.786 515,502 504.320 527.014 550.730 575.512 £01.410 628,474 656,755 686,309
100,0% 100,0% A0, 0% 1O, 0% 100.,0% 100, 0% O, 0% e kg 1001, 1% 100,0% 100,0% RO, 0 100, I 100, 7% 100, 0 100.0% 100,05
{79.377) {80.624) (91.163) {97.804) {94.658) {96.145) {104.707) {112.304) (110.401) {108.09%) {112.963) (118.047) {123.359) (128.910) {134.711) {140.773) {147.108)
191.367 295.808 334.892 359.430 347.461 352.757 384.425 412,482 405.101 396.221 414,050 432.683 452.153 472,500 493.763 515.982 539.201
78,55 78,6% 7B 43 7B 6% TH b5 8,88 78,65 78.6% 78,&% B T8 45 7H, 6 78 4% 78,5% 7, 78,4% 7B.6%
{110.617) {110.617} {110.617) {110.617) 110.617) {125.440) {140.263) {140,263} {140.263) (140.263) {128.326) (66.149] {66.149}) (66.149) (66.149}) {66.149) (66.149}
180.750 185.191 224.275 248.813 236.843 127.17 244,162 272.220 264 839 255.958 285,724 366.534 386.004 406.351 427.614 449,833 473.052
{11.827} (12.009) {13.594) {14.592) (14.109) {14.326) (15.612) {16.752} (16.455) {16.097) {16.823} (17.581) {18.373) 119.201}) {20.066) (20.970} 21915
168.922 173.182 210,679 234.220 222.734 212.991 228.550 255.468 248.384 239.860 268.901 348,953 367.611 387.150 407.547 428.86) 451.137
1,551,468 1.714.650 1.935.329 2.169.549 2,392.283 2.605.275 2.833.825 3.089,293 3.337.677 3.577.537 3.846.439 4,195.391 4.563.022 4.950.172 5.357.720 5.786.543 &137.710
- T
45, 83 4,7 49, 4% 51,29 §01,4% 47 4 45,7 A T3 FEFL 47 4% 51.0% 63,47 53,9 (S bl % 85,35 &5
ANG 5 ANO 5 ANO 5 AND 5 ANO 5 ANO S ANG 5 ANO 5 ANO 5 ANOD 5 ANOQ 5 ANO 5 AND 5 ANOQ 5 ANC 5 ANO 5 ANO 5
2026 2027 2028 1029 2030 2031 2032 2031 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
279.540 283.799 321.296 344.838 333.352 338.431 368.813 395.731 388.646 380.123 397.228 415,102 433.780 453,299 473.697 495.01.2 517.286
168.922 173.182 10.679 234,220 222.734 212.9M 218.550 255.468 248.384 239.860 268.901 348.953 367.611 387.150 407.547 428.863 451,137
110.617 110.617 110.617 110.617 110.617 125.440 140.263 140,263 140,263 140.263 128.326 66.149 66.149 86,149 66.149 66.119' - & 66.14%
- s - - 296.454 - - - . - - - - o D e .
- - . 296.454 . - 4 .
279.540 283.799 311.296 344,838 36.898 338.431 368,813 395.711 388.646 380.123 397,228 415.102 433.780 453.299 473.697 495.01.2 %517.286
(114} {992) (624) 302 {136) {BO5) {713} 186 124 {454} {474) (496) {518) {541} 1566} (5911 R (591)
279.653 284.792 321.920 344.535 37.033 339.236 369.526 195.545 388,423 180.577 397.702 415.597 434.298 453.640 474.262 495.603 517.877

LPSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO SP-0033/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

CUSTO DO PATRIMONIO LiQUIDO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 4,5%
BETA d 0,71
BETA r 2,22
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 5,2%
PREMIO PELO TAMANHO (Rs) 4,0%
RISCO BRASIL 1,7%
Re {=) 21,7%

CUSTO DA DivIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf*) 3,5%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 3,1%
RISCO BRASIL 1,7%
Rd (=) 8,2%

WACC

CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO 21,7%
CUSTO DA DIVIDA 8,2%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL (=) 11,8%

ANEXO - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO - VALOR ECONOMICO

WACC 1,2% 11,8% 12,3%
VALOR ECONOMICO DE LER 2009 (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 740.238 657.950 582.399

VALOR OPERACIONAL DE LER 2009 740.238 657.950 582.399

CAIXA LIQUIDO . -

ATIVO NAQ OPERACIONAL : -

VALOR ECONOMICO DE LER 2009 (RS mil) 740.238 657.950 582.399
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LAUDO DE AVALIAGCAD $P-0033/11-01 ANEXD - DADQS
DADOS - LER 2010 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANG 4 ANO S ANO & ANO 7 ANO & ANO 9 ANOD 10 ANG 11 ANO 12 ANO 13 ANC 14 ANO 15
{RS mii}

% crescimenLs 4, 5% [K:3 1, 0% 9,5% 11,4% 0,91 a1 9.5% LA -0, 7% L 9.5%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 95.957 100.275 105.351 111.623 122.214 136.152 134,871 133.113 145.743 162364 160.836 158.73% 173.801
¥ Horas em Operacao 8.760 8.760 8.760 8.760 B8.760 8.760 8.760 B 760 8.760 B8.760 8.760 8.760 8.760

Capacidade Instalada (MW] 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 161

Energia Gerada (MW) 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1,419,120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1,419,120 1.419,120 1.415.120 1.419.120

Eficiéncia/Perdas (X) 48% 48% 48% 48% 48% 481 48% 48% 48% 48% 48% 48% Ll

Energia Assegurada (MWh) 683,280 683,280 683,280 683.280 683.280 633,260 683.280 683.280 683,280 683.280 683.280 683.280 683.280

Energia Adicional Gerada (MW) - 3.676 13.232 46.479 94.698 54.189 13.232 46.479 94.698 54.189 13.232 46.479

Energia Total {MW) 683.280 683.280 686.956 696.512 729,759 777.978 737.469 696,512 729.759 777.978 737.469 696.512 729.75%

Tarfia 140,4 146,8 153,4 160,3 167,5 175,0 182,9 191,1 199,7 208,7 18,1 2279 38,1

+ 100,0% - 100, 0% - 100, % 10 100, £ - 100, 0% - HN, 100, 7% - 10T N, -100,0% @00‘5 - 100,
IMPOSTOS E DEDUGCOES/SERYICOS {3.502) (3.660) (3.845) {4.074) (4.461) (4.970) 4.923) (4.859) {5.320) (5.926) (5.871) 13.794) (6.344)
PIS/COFINS 13.502) [3.660) (3.845} (4.074) (4.461) (4.970} (4.923) 14.859) (5.310) 15.926} 15.871 3,794 .38
DESPESAS OPERACIONAIS {9.592) (10.024) (22.389) (23.713) (25.932) (18.843) (28.610) (28.278) (30.924) (34.396) (34.117) (33.723) {iG7)

Custos Administrativos 1554) (5791 1605} (633 (661) {691) (722) {754) (788) (824 (&61) *(399) [
Custos Operacionais - - (11.861) (12.567) (13.760) {15.329) {15.185) (14.987) (16.409) (18.280) {18.108) (17.872) 19.568
TUSD {4.489) 4.691) (4.929) 1522 {5.718) 16.370) 16.310) 6.228) 6.81%) 17.596) {7.525) (L427) (133
Taxa Aneel [365) 382) (401} {425) (465) (518) (513) (506) (5541 1618) 1612) [604) 667)
Qutras Despesas {4.183) 14,372} (4.593) 14.866) (5.328) 15.936) (5.880) (5.803) 16.354) 17.079) (7.012} [6.920) (7,977
APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA, 1/8
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LAUDO DE AVALIACAQ SP-0033/11-01

ANEXO - DADOS

ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 AND 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 AND 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30 ANO 31 AND 32
1,45 -0,9% -1,3% 9,54 11,45 -0.9% -1,3% 8, 1% X 1,0% -1, 7% 4,55 4,5% 4,54 4,55 4,5% 4,55
193.622 191.800 189.299 207.261 230.898 228.725 225.743 243,957 268.651 271.399 264.085 275.973 268.391 301,369 314.91 329.103 343.912
8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8,760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760
162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162 162
1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1419120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1.419.120 1,419,120 1.419.120 1419120 1.419.120
434 481 48% 481 48% 481 48% 48% 8% 48% 4B 4Bt 481 48% 48% 48% 48%
683,280 683.280 633.280 683,280 633,260 683,280 683.280 683.280 683.280 683,280 683.280 683.280 683.280 683.280 683,280 $83.280 683.280
94.608 54.189 13.232 46.479 94.698 54.189 13.232 37.m5 75.769 50.513 . i
777.978 737.46% 696.512 729,759 777.978 737.469 696.512 720.295 759.049 733.793 683.280 683.280 683.280 683,280 683,280 683.280 683.280
248,9 260,1 7.8 284,0 96,8 10,1 3241 338,7 353,9 369,9 386,5 403,9 4221 441,1 460,9 481,7 503,3
- 1400, - 10, 0 1060 100, 0% - RO, G - 00, (1% - 100, 0% - 1000, 1 HO, 104, 0%
{7.067) (7.001) (6.909) (7.565) (8.428) {8.348) (B.240) (8.904) {9.806) {9.906) (9.639) (10.073) {10.526) {11.000) {11.495) (12.910) (12.55:
(7.067) (7.001) 16.909) {7.565) {8.428) {8.348) (8.240) (8.904) {9.806) 19.906) {9.639) (10.073) {10.526) (11.000) (11,495} (¥2.012) {12.55%)
(41,018) {40,684) (40,215) (43.977) 48,915} (48.518) (47.957) (51.781) (56.947) (57.578) (56.132) (58.658) (61.298) {64.056) (66.939) (69.951) {73.099}
{982) {1.026) (1.073} .21 .17} {1.224) {1.279) {1.337) (1.397) (1.460) 11.525) (1.594) (1.666} (1.741) 11.819) (.90} (1.988
(21.800) 121.594) (21.313) (23.335) (25.996) {25.752) (25.416) (27.467) {30.247) (30.556) (29.733) (31.071) (32.469) {33.930) 135.457) i7.85% (38.720}
(9.059} (8.973) (8.856) (9.697) (10.803) {10.701) (10.561) {11.414) {12.56%) (12.697) (12.355) (12.911) 113.492) {14.100) (14.734) tig 3N 16.091%
737) {730) (720) 789 {878) 1870) 1859) 928) (1.022) 1.033) {1.005} (1.050) (1.097) {1.147) (1.198) (1.25%) {1.308}
(8.441) (8.362) (8.253) (9.036) (10.066) {5.972) (9.842) {10.636) {1.712) (11.832) (11.513) [12.031) 2511 13.139) (13.730) {14.348) (14.995%
K\
L
" .\'
LY \
|
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01 ANEXO - IMOBILIZADO

IMOBILIZADD - LER 2010 Imar/11 ANO 1 ANG 2 ANO 3 ANOQ 4 ANO 5 Ano & AND 7 ANOQ B ANO 9 ANO 10 ANO 11
(RS mil)

Investimentos 69.889 535.278 - - B B . B R .
Investimento acumulado . 69.829 605.166 605.166 605.165 605,166 605.166 605.166 605.166 605.166 605.166 605.166
Depreciacio investimento - o 30,258 30,258 30.258 30.258 0.258 30.258 30.258 30.258 0,158
Custo ariginal 4.442 4.442 7433 609.608 609.608 609.608 609.6508 609.608 609.608 509.608 609.608 609.608
Valor residual 4,442 4.442 74.331 605892 575.412 544.931 514.451 483.970 453,430 423.009 392.529 362.049
Depreclacio imobilizade - - 3,717 30.480 30.480 30.480 30,480 30.480 30.480 30.480 30.480
DEPRECIAGAO TOTAL - - 33.975 60.739 60,739 60.739 40.739 60,739 60.739 60.739 60,739

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 38
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-G033/11-01

ANEXO - IMOBILIZADO

ANC1Z  AND 13 ANO 14 ANO 15  ANG16  ANG17  ANO 18 AND 19  ANO20  ANOZ1 ANO2Z  AND 23 ANO 24  ANO 25 ANO26  ANOZ7  ANOZB  ANO 29 ANO 30 ANO 31 ANO 32
- . . - - 152.392 - - - - - . - - . s 5 -
605.166 605166 605166  605.166  605.166  605.166  605.166 605166 757558  757.558  757.558  7ST.588  757.558  757.558 751858 757.558  757.558 757558  757.538 757558 737.558
30.258 30.258 30,258 30,258 30.258 30.258 30.258 30.258 30.258 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878 37.878
609.608  609.608  609.608  609.608  609.608  609.608  609.608  609.608  609.60B 762001 742001 762,001 762.001 762.001 762.001 762.001 762.001 762.001 72001 ° Z62%an 762.001
33158 301.088  270.607 240127  209.646  179.166  14B.686  113.205 87.715 200.636  171.536  133.436 95,336 572.236 19.136 .
30.480 30.480 30.480 30.480 30.480 30.480 30.480 30.480 30.480 30.480 38,100 38.100 38.100 38.100 38.100 19.136 - - - .
60.739 60,739 60.739 60.739 60.739 60.739 60.73% 40,739 60.739 68.358 75.978 75.978 75.978 75.978 75.978 57.014 37.878 37.878 37.878 37.878 e
T
( APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 478
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXO

LER 2010 ANG 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANG 5 Ano 6 AND 7 ANO 8 ANC 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANO 12 ANO 14 AND 15
(RS mil)
crescimento 4,5 5,13 &, ¥ 9.5 TH.4% 0,5 1,3% 754 It 4% -0,%% 1,1 9,55
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) . . 95.957 100.275 105.351 111,623 122.214 136.152 134.871 133.113 145,743 162.364 160,836 158.739 173.801
DEDUGOES/IMPOSTOS { - ) (3.502) {3.660) 13.845) {4.074) {4.461} {4.970) 4.923) (4.859) (5.3209 (5.926) (5.871) (5.794} (6.344)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - - 92.454 96,615 101.506 107.549 117.753 131.183 129.948 118.254 140.423 156.438 154.966 152.945 167.457
margem bruta (LB/ROL) TGO AT, 0 i, 10, TN, 0% T, i 10, 0% Ho el IO, (05 1, ¥ 100, ¥ HEA K 100,0%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - ) E . 19.592) {10.024) (22.38%) (23,713 {25.932) (28.843) (28.610} (28.278} 130.924) (34.396) (34.117) (33.723) 136.877)
LAJDA/EBITDA { =) - - 82.862 86.591 79,117 83.836 91.822 102.33% 101.339 99,975 109.499 122.042 120.848 119,223 130.580
margem liquida (Ebitda/ROL) 89.8 B85 7% 78, 0% 78 05 78,0 780 78, 78,1074 78,05 T, 78, 0% T,
DEPRECIAGAO { - ) {33.975) {60.739) 160.739) (60.739} (60.738} (60.739) 60.739) 160.739) (60.7393 (60.739) (60.739) 160.739) (60.739)
LAIR/EBIT { =) - - 48.887 25.852 18.378 23.097 31,083 41.601 40,400 19,237 48.760 61.303 60.10% 58.484 69.841
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL { - } £ . (2.931) (3.064) (3.221) {3.414) (3.740) (4.169) {4.130 {4.076} [4,465) 14.977) 4.930) (4.865) 5.329)
LUCRO LIQUIDO (=} - - 45.956 22.788 15.157 19.683 27.343 37.431 36.470 35.161 44.295 56.326 55.180 . 53.619 64.512
LUCRO LIQUIDO ACUMULADO - - 45.956 68,744 83.901 103.583 130926 168.357 204.827 239.968 284,283 340.609 395.789 445,408 513.919
margem liquide (LL/ROL) A%, F FER S 14,9% 18.3 131,25 28,53 28,1 27 .40 33,5 36,05 ¥4 15,1 LY
L]
FLUXC DE CAIXA (R$ mil) ANO 1 ANO 2 ANO 3 AND 4 ANO 5 Anc 6 ANOQ 7 ANO 8 ANO 9 ANG 10 ANO 11 ANO 12 AND 13 ANO 14 ANQ IS
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2024 2025
ENTRADAS - B 79.931 83.527 75.896 80,422 28.081 98.170 97.209 95.900 105.034 117.065 115.918% 112357 J25.251
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO - . 45.956 22.788 15.157 19.683 27.343 37.431 36.470 35.161 44.295 56.326 55.180 53.619 430
DEPRECIAGAQ . 33.975 60.739 60.739 60.739 60.739 60,739 60.739 60.739 60.739 60.739 60.739% " 8739 s8.733
SAlDAS 69.889 §35.278 5 5 - . R . . . . . R . . :
INVESTIMENTOS 69.889 $35.278 . - ) .
SALDO SIMPLES (69.889) (535.278) 79.931 83.527 75.896 80.422 88.081 98.170 97.20% 95.900 105.034 117.065 115.918 114.357 4 z'sm-c
VARIACAQ CAPITAL DE GIRO s (1,849} 83} 98) (21) (204} [269) 2% 34 (243) (320 29 40 4290} (382
)
SALDO DO PERIODO (69.889) (533,429) 80.014 83.624 76.017 80,626 88.350 98,745 97.175 96.143 105.354 117.035 115.878 114.648 125.632
5/8
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LAUDO DE AVALIACAQ SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXO

AND 16 ANO 17 ANO 13 ANO 19 ANC 20 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANC 26 ANO 27 ANO 28 ANO 19 AND 30 ANO 31 ANO 32
11,4 0, 1,1 9.5 [T % 1,1 FRT M, 1 1,0m 2,7% 4,5 4.5% 4,5% 4,5 4,5! 4,55
193.622 191.800 189.29% 107.26% 230.898 218.725 2125.743 241.957 268.651 271.39% 264.089 275.973 288.391 301.369 314901 329.103 343.912
(7.067) {7.001) {6.909) (7.565) (8.428} {8.348) (8.240) (8.904) {9 806) 19.906) {9.639) {10.073) {10.526) (11.000} {11.4%5) {12,112} (12.553)
186.555 184.799 182.35¢ 199.696 222.471 220.377 217,504 235.052 258.845 261.493 254.449 265.900 277.865 290.369 303.436 317.090 331,359
HlErte HOAL, 00, 0% 100, 0% 100,0% 100,0% 100, 0% Hlerke: 3 100, M, T00,0% 1000 Heilee 100, 10, 0% 100, (1 AL EF
(41.018) {40.686) {40.215} (43.977) (48.915) (48.518) (47.957) {51.781} (56.947) (57.578) (56.132) (58.658) {61.2981 (64.056) (66.939) 69.931) {73.099}
145.537 144,114 142,175 155.719 173.555 171.858 16%.547 182272 201.898 203.915 198.317 207.242 216.568 226.313 236.497 247.140 258,261
7a.0% 78, 7B, TRO% 78,0 FB0% 78, 788 78, 74,09 J7. 7 77 9% 7, 7.7 7.9 775 7%
(60.739) (60.739) {60.739) {60.739) (60.739) (68.358) {75.978) {75.978) (75.978) (75.978) {75.978) {57 4) {37.878) 137.878) (37.878) {37.878) {37.878)
84.798 83.375 81.436 94.980 112.817 103,500 93,569 107.294 125.920 127.937 122.339 150.228 178.690 188.435 198.619 209.262 220.323
(5.940} (5-883} (5.806) (6.360) (7.088) {7.021) {6.929) {7.490) (8.250) 18.335) (8.110} {8.476) (8.858) (9.258} {9.676) (1¢.112) {10.568)
78.859 77.491 75.630 88.620 105.729 96.479 86.640 99.804 117,670 119.602 114.230 141.752 169.831 179.177 138.943 199.149 209.814
592.778 670.269 745.900 834.520 940.249 1.036.728 1.123.368 1.223.1711 1.340.841 1.460.443 1.574.673 1.716.425 1.886.256 2,065.433 2,.254.376 2.453.515, 2.663.340
42, 3% A1, 9% 41,53 a1 4% 47,55 43,57 LN 42,53 45, 5% 45 5 44,95 53,1% 61,18 a1.74 62, 3% L 41,3
[}
ANO 16 ANQ 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 11 ANO 22 AND 23 ANO 24 ANO 25 AND 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29 ANG 30 AND 31 ANO 32
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
139.597 138.230 136.369 149.359 166.468 164.837 162.618 175.782 193.648 195,580 190.207 198.766 2W07.709 217.055 226.821 237. 51.7. . 247.691
78.859 77.4M 75.630 88.620 105.729 96.479 B6.640 99.804 117.670 119.602 114.230 141.752 169.831 179.177 188.943 199,149 209.814
60,739 60.739 60.739 60.739 60.739 68.358 75.978 75.978 75.978 75.978 75.978 57.044 37.878 37.878 37.878 3':‘.!..-'.3a 3'-‘.37ﬁ
O O - - 152.392 - - - - - - - . 0 O
. 152,392 - = . -
L EEEXIEE]
139,597 138.230 136.369 149,359 14.076 164,837 162.618 175,782 193.648 195,580 190.207 198.766 207.709 217.055 216,821 237.027 247.69F
15 48 {346} {455) 42 57 (351) 14761 (531 141 (229 (239) 1250 (261} @73) (1851, (285)
139.562 138.182 136.715 149.814 14.034 164.780 162.969 176.258 193.701 195,439 190.436 199.005 207.95% 217.316 227.094 237.313 147.978

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAQ SP-0033/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

CUSTO DO PATRIMONIO LiQUIDO

TAXA LIVRE DE RISCO {Rf) 4,5%
BETAd 0,71
BETA r 2,22
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 5,2%
PREMIO PELO TAMANHO (Rs) 4,0%
RISCO BRASIL 1,7%
Re (=) 21,7%

CUSTO DA DiVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf*) 3,5%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 3,1%
RISCO BRASIL 1,7%
Rd {=) 8,2%

WACC

CUSTO DO PATRIMONIO LiQUIDO 21,7%
CUSTO DA DIiVIDA 8,2%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL (=) 11,8%

ANEXO - TAXA DE DESCONTO
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LAUDO DE AVALIACAQ SP-0033/11-01

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

ANEXO

WaCC 11,3% 11,8% 12,3%
VALOR ECONOMICO DE LER 2010 (RS mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 240.689 204,533 171.497

VALOR OPERACIONAL DE LER 2010 240.689 204.513 171.497

CAIXA LiIQUIDO -

ATIVO NAO OPERACIONAL 7

VALOR ECONOMICO DE LER 2010 (RS mil) 240.689 204.533 171.497

- VALOR ECONOMICO

&/8



LAUDO DE AVALIAGAQ SP-0033/11-01

ANEXO - DADOS i
DADOS -ENERBRAS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO S5 ANO & ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANQ 13 ANO 14 ANO 15
(RS mil}

% crescimento 6,045 5, 50% 4, 50% 4,50% &, 50 4, 50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,505 4,50% 4. 50% 4,50% 4,50%

RECEITA OPERACIONAL BRUTA 39.103 41.464 43.745 45.713 47.770 49,920 52,166 54.514 56.967 59.531 62.209 65.009 67.934 70.991 74.186
# Horas em QOperacas 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 B8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 B8.760

Capacidade Instalada {MW) 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42

Energia Gerada (MW) 366,168 366.168 366.1638 366.168 366.168 366,168 366.168 366.168 366.168 366,168 366.168 366.168 366,168 366.168 366,168
Eficiéncia/Perdas (%) 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%

Energia Assegurada (MWh) 224.434 224,434 224.434 224.434 224.434 224.434 224,434 224,434 224.434 224.434 224.434 224.434 224.434 224.434 224.434

Tarifa (R$) 174,23 184,75 194,91 203,68 212,85 122,43 232,44 242,89 153,83 265,25 277,18 189,66 302,69 316,31 330,55
IMPOSTOS E DEDUGGES/SERVICOS (1.427) (1.513) {1.597) (1.669) {1.744) (1.822) {1.904) {1.990) {2.079) (2.173}) (2.271) (2.373) (2.480) ®E91) «2.708)
PIS/COFINS (1.427) (1.513) {1.597) {1.669) {1.744) (1.822) (1.904) {1.990) (2.079) {2.173) 2.271) (2.373) {2.480% $2.591) (R.408

DESPESAS OPERACIONAIS (5.901) (6.257) {6.601) (6.898) (7.209) (7.533) {7.872) (8.226) (8.596) (8.983) {9.387) {9.810) (10.251) 6.713) (4% 995)
Custos Administrativos {1.206) {1.278) (1.349) {1.40%) (1.473) (1.539}) {1.608) (1.681) (1.756) (1.835) {1.918) {2.004) {2.095) #.189} (2.289)

Custos Operacionais {3.579) {3.795) (4.004) (4.184) (4.373) (4,569} (4.775) (4.990) (5.214) (5.449) {5.694) {5.950) {6.218) 16.498) (.35

TUSD {1.005) {1.066) {1.125}) {1.175) {1.228) (1.283) (1.341) (1.402) (1.465) {1.531) {1.599) (1.671) (1.747) .825) {1.907

Taxa Anecel {t10) {117) {124) {129) (135) {141} (147} (154) (161) (168) (176) {184) (192) (200} [raiy]

A\
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LAUDO DE AVALIACAQ SP-0033/11-01

ANO 16 AN 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 AND 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30

4, 50% 4 503 4, 50K 4 50% 4 50% 4 50 4 504 4, 505 o, 50 o, 500% 4 50k 4 50k 4, 50% 4. 50% 4,50
77.524 81.013 84.558 88.468 92,449 96.609  100.957  105.500  110.247  115.208  120.393  125.810  131.472  137.388  143.571
8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760 8.760
) 42 42 42 42 4 42 4 42 2 4 a 42 42 42
366.168  366.168 366,168  366.168 366,168 366,168 366,168  366.168  366.168  366.168  366.168  366.168  366.168 366,168  366.168
61% 1% 1% 61% 61 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%
224,434  224.434  224.434  224.434  124.434  224.434 224.434 224,434  224.434  224.434  224.434  224.434  224.434  224.434  224.434
345,42 360,97 377,21 394,18 411,92 430,46 449,83 470,07 491,22 513,33 536,43 560,57 585,79 612,15 639,70
(2.830) (2.957) (3.090) (3.229) (3.374) (3.526) (3.685) (3.851) (4.024) (4.205} (4.394) (4.592) (4.799) {5.015) (5.240)
(2.830) (2.957} (3.090) (3.229) (3.374) (3.526) {3.685) (3.851) {4.024) {4.205) {4.394) {4.592) (4.799) (5.015) {5.2409
(11.698)  (12.225) (12.775) (12.350)  (13.950)  (14.578) (15.234)  (15.920)  (16.636)  (17.385)  (18.167}  (18.985)  (19.839)  (20.732)  (21.665)
{2.390) (2.498) {2.610) (2.728) {2.850) (2.979) {3.113) {3.253) {3.399) (3.552) (3.712} {3.879) (4.054) {4.236) (4.427)
(7.096) {7.415) (7.749) {8.098) {8.462) (8.843) {9.241) (9.657}  (10.091)  ({10.,545) (11.020)  {11.518) (12.034)  (12.575) (13.141)
{1.993) (2.083) 2.177) (2.275) (2.377) (2.484) {2.596) (2.712) (2.835) (2.962) (3.095) (3.235) (3.380) (3.532) {3.691)
{219) (229) (239) (250) (261 (273) (285) {298} (311 (325) {340) (355) a3 {388} {405)

.'g_.

N i

./ APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

ANEXQ - IMOBILIZADC

IMOBILIZADO - ENERBRAS 31/mar/11 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 AND 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15
RS mil)
Investimentos - B . B 5 . B B . 5 3 B
Investimento acumulado - - - B 5 i 5 s 5 5 5 5
Depreciagio investimente B - 5 = = = 5 - 5 5 & = 5 = =
Custo original 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 199,365 195,365
Valor residual 195.365 185.597 175.829 166.060 156.292 146.524 136,756 126.987 17.219 107.451 97.683 87.914 78.146 68.378 610 48.841
Depreciacho imobilizado 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9,768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.760e 9.768 788
DEPRECIAGAO TOTAL 9.768 9.768 9.768 9.768 9,768 9.768 9.768 9.768 9.763 9.763 9.768 9.768 9.768 9.768 E.?{s'

X

I'\\' h.PSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

ANEXO - IMOBILIZADO

ANO 16 AND 17 ANO 18 ANO 19 ANQ 20 ANQ 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANOD 26 ANQ 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30
195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195.365 195,365 195.365 195.365 195.365 195,363 195.365 195,365 195,365
39.073 29.305 19.537 9.768
9.768 9.7é8 9.768 9.768 9.768 o - S - S o = - - -
9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 o & s O - - -

%" | APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAO SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXO

ENERBRAS ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO & ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 1 ANC 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15
(RS mil)
crescimento 6.0% 5,5% 4,5% 4, 5% 4, 5% 4,55 4,5% 4,5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4,53 4, 5%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 39.103 41.464 43.745 45.713 47.770 49.920 52.166 54.514 56,967 59.531 62.209 65.009 67.934 70.991 74.186
DEDUCOES!IMPOSTOS {-) (1.427) {1.513) (1.597) (1.669) {1.744) {1.822) {1,904} {1.990) (2.079) {2.173) {2.271) {2.373) (2.480) {2.591) {2.708)
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA (ROL) 37,673 39.951 42.148 44,045 46.027 48,098 50.262 52.524 54.888 57.358 59.939 62.636 65.455 68.400 71.478
margem bruta {LB/ROL) 100,0% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100.0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( - } {5.901) (6.257) (6.601) {6.898) {7.209) (7.533} {7.872} (8.226) (8.596) (8.983) {9.387) (9.810) {10.251) {10.713) (11.195)
LAJIDA/EBITDA { =) 31.775 33.694 35.547 37.147 38.818 40.565 42,390 44,298 46.291 48,375 50.551 52.826 55.203 57.688 60.284
margern liquide (Ebitda/ROL) 84,35 84,.1% B4, 1% B4, 3% 84,3% 84,35 84,3% B4,3% B4, 3% 84,14 B4,3% B4, 30 Ba, 33 84.3% 84, 3%
DEPRECIACAD (- | (9.768) {9.768) {9.768) {9.768) {2.768) {9.768) {9.768) {9.768) (9.768) (9.768) (9.768) (9.768) {9.768) {9.768) {9.768)
LAIR/EBIT { = ) 22.007 23.926 25.779 27.378 29.050 30.797 32.622 34.530 36.523 38.606 40,783 43,058 45.435 47.919 50.515
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB, SOCIAL { - } {1.180) (1.253) {1.323) {1.384) {1.447) {1.514) {1.583) {1.655} (1.731) (1.810) (1.892) (1.978) {2.068) (2.163) (2.261}
LUCRO LiQUIDO (=) 20.826 22.672 24.455 25.994 27.603 29,283 31.039 32.875 34.793 36,797 38.891 41.080 43.367 .45.757 48,254
[ ]
LUCRO LIQUIDO ACUMULADO 20.826 43.49%9 67.954 93.948 121.551 150,834 181.874 214.749 249.541 286.338 325.229 366.309 409,676 45'5.432 503.687
margem liquida (LLIROL) 55,.3% 56, 5% 5805 59,09 60,0% 60,9% 61,83 62 6% £3,4% 64,25 6, 85,6 &6,3 o, 7% s
FLUXO DE CAIXA (RS mil) ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANC 4 ANO S ANO 5 ANO S5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANQ 5 ; .mp 5 AYQ 3
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 " _;qz! 2025
ENTRADAS 30.594 32,44 34.224 35.763 37.3711 39.052 40.808 42.643 44.561 46.565 48,659 50.848 53.13% i 55.?25 .581(?9
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 20.826 22672 24.455 25.994 27.603 29.283 31.039 32.875 34,793 36.797 38.891 41.080 43.367 v 45757 48,254
DEPRECIAGAD 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768 5.768 9.768 9.768 9.768 9.768 9.768
SAIDAS . . - - . E - e .
INVESTIMENTOS - -
SALDD SIMPLES 30.594 32.441 34,224 35.763 37.371 39.052 40,808 42.643 44,561 46.565 48.659 50.848 53.135 $5.525 58.023
VARIACAQ CAPITAL DE GIRO (46) (44} {38} {40) {41) {43} (45) {47) 149) (52) {54) (56} {59} (62) (64}
SALDO DO PERIODO 30.640 32.485 34.262 35.802 37.412 39.095 40.853 42.690 44.610 46.617 48.713 50.904 53.194 55.587 58.087

T,
W

\
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LAUDO DE AVALIAGAQ SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXC

ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22 ANC 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30
4,55 4,5% 4,55 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4.5%
77.524 81.013 84,658 88,468 92.449 96,609 100,957 105.500 110.247 115.208 120.393 125.810 131,472 137.388 143.571
(2.830) {2.957) (3.090) (3.229) (3.374) (3.526) (3.685) (3.851) {4.024) (4.205) (4.394) 4.592) {4.799) {5.015) (5.240)
74,695 78.056 81.568 85.239 89.075 93.083 97.272 101.649 106,223 111,003 115.998 121.218 126.673 132,373 138.330
100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 1000, 0% 100,0% 100, 0% 1000, 0 100.0% 1000, 00k 100,0%
111.698) {12.225) (12.77%) (13,350} {13,950} {14.578) {15.234) (15.920) {16.636]) (17.385) {18.167) {18.985) {19.839) (20.732) (21.665)
62.996 65.831 68.793 71.88¢9 75.124 78.505 82.038 85.729 89.587 93.618 97.831 102.234 106.834 111.642 116.666
B4,3% B4, 3% 84, 3% B4, 33 B4.3% 84,35 B4, 3% B4, 5% B4, 3% 84, 3% B4, 3% 54,3% 84, 35 84, 3% 84,35
(9.768) (9.768) {9.768) {9.768) (9.768)
53.228 56.063 59.025 62.121 65,356 78.505 82.038 85.719 89.587 93.618 97.831 102.234 106.834 111.642 116.666
{2.364) {2.471) (2.583) (2.701) (2.823) {2.952) (3.085) (3.225) {3.372) (3.524) {3.684) (3.851) 14.025) (4.208) (4.398)
50.864 53.592 56.442 59.420 62.533 75,553 78.952 82.504 86.215 90.094 94.147 98.383 102.809 107.434 ¥12.268
554.551 608.143 664.584 724.004 786.537 862.090 941.042 1.023.546 1.109.762 1.199.856 1,294,003 1.392.385 1.495.194 1.602.628 1.714.896
68, 1% 68,75 69,35 69,7% 70,23 81,2% 81,2% 81.1 81,2% 81.2% a1, 2% 81,2% 81,23 81.2% Fivi3
ANG 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO S ANO S5 ANO S ANGQLS
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 '10400 0
60.633 63.360 66.210 69.188 72.301 75.553 78.952 82.504 86.215 90.094 94.147 98.383 102.809 107.434 ‘MC...ZGIL
50.864 53.592 56.442 59.420 62,533 75.553 78.952 82.504 86.215 90.094 94,147 93.383 102.809 107.434 i12.268
9.768 9.768 9.768 9.768 9.768
[] -
B - - 3 - - " - L]
K [ 3
60.633 63.360 66.210 69.188 72.301 75.553 78.952 82.504 86.213 90.094 94.147 98.383 102.809 107.434 112,268
67) (70) 73 77) (80) (84) (88) 91) (96} (100) (104) {109) {114) (119} 119
60.700 63.430 66.283 69.265 72.381 75.637 79.040 8§2.595 86.311 90.194 94,252 98.492 102.923 107.533 112.387

SI5 CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGCAO SP-0033/11-01 ANEXO - TAXA DE DESCONTO

CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 4,5%
BETAd 0,71

BETA ¢ 2,22

PREMIO DE RISCO {Rm - Rf) 5,2%
PREMIO PELO TAMANHO (Rs) 4,0%
RISCO BRASIL 1,7%

Re (=) 21, 7%

CUSTO DA DIVIDA

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf*) 3,5%
RISCO ESPECIFICO (ALFA) 3,1%
RISCO BRASIL 1.7%
Rd (=) 8,2%

WACC
CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO 21,7%
CUSTO DA DIVIDA 8,2%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL (=) 11,8%

“ APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 7/8
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

\'a_ APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

WACC 11,3% 11,8% 12,3%
VALOR ECONOMICO DE ENERBRAS (RS mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADQ 392.390 373.605 356.236

VALOR OPERACIONAL DE ENERBRAS 392.390 373.605 356.236

CAIXA LiQUIDO -

ATIVO NAO OPERACIONAL -

VALOR ECONOMICO DE ENERBRAS (R$ mil) 392.390 373.605 356.236

ANEXO - VALOR ECONOMICO
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LAUDC DE AVALIACAO SP-0033/11-01

ANEXO - DADOS
DADOS - Holding ANO 1 ANO 2 AND 3 AND 4 ANOD 5 AND 6 ANO 7 AND 8 AND 9 ANO 10 ANO 11 ANG 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15
(RS mil)

DESPESAS DPERACIONAIS TOTAL (9.544) (9.572) {10.003) {10.453) {10.923) {11.415) (11.928) {12.465) {13.026) {13.612) (14.225) {14.865) {15.534) {16.233) (16.963)
Pessoal, administradores 15.134} (5.134) {5.365) {5.607) (5.859) (6.123) {6.398) (6.686) {6.987) (7.302) (7.630) {7.974) {8.332) (8.70N {9.099)
Servicos de Terceiros (2.614} {1.424) {1.488) {1.555) {1.625) {1.698) 1.774) (1.854) {1.937) {2.025) {2.116) {2.211) {2.310) {2.414) {2.523)
Aluguéis {1.334} 12.552) {2.666) {2.786} (2.912) {3.043) {3.180) {3.323) {3.472) (3.628) (3.792) (3.962) (4.141) 4.327) {4.522)
Viagens (462} {462) (483 {505} (528} {551) (576) 602) {629) (657) (687) {718} (7509 (784) 1819}

DESPESAS OPERACIONAIS - LER 2009, 2010, ENERBRAS T0,0%
TOTAL DESPESAS OPERACIONAIS {6.681) (6.700) (7.002) (7.317) (7.646) {7.990) {8.350) (8.726) 9.118) (9.528) {9.957) (10.405) (10,.874) 11.363) {11.874)

LI
\(
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

ANEXC - DADOS

ANO 16 ANOD 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 ANO 26 ANO 27 ANO 28 ANO 29 ANO 30 ANO31  AND 32
(17.727) (18,524} (19.358) (20.229) (21.139) (22.091) (23.085) (24.123) (25.209) (26.343) (27.529} (28.768) (30.062) (31.415) (32.829) (34.306) (35.850)
{9.509) {9.937) {10.384) (10.851) {11.339) {11.850) {12.383) (12.940) (13.522) {14.131) 114,767} (15.431} (16.126) (16.851) (17.610)  (18.402)  (19.230}
(2.636) (2.755) (2.879) (3.009) (3.144) (3.286) (3.433) {3.588) (3.749) (3.918) (4.094) 4.279) 4.471) (4.672) (4.883) (51021 (5.332)
{4.725) (4.938) (5.160) {5.392) (5.635) (5.889) (6.153) (6.430) 16.720) (7.022) (7.338) (7.668) (8.013) (8.374) 8.750) (91451 .556)
(856} {895) {935) (977) (1.021) (1.067) (1.115) {1.165) . (1.272) {1.330) {1.389) {1.452) (1.517) 585  .bgy L g7
112,409} (12,967} {13.550) (14160} {14.797) (15.463) 16.158) {16.886) {17.646) (18,440} 19.270) (20,137} {21,043} [21.990) (12.580) (24.014) _(25.095)

APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

ANEXO - IMOBILIZADO

IMOBILIZADO - Holding 31/mar/11

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANG 7 AND 8 ANO9  ANO 10 ANO 11  ANO12 ANO13  ANO 14 ANO 15
(RS mil)
Investimentas 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810
Investimento acumulado 1.810 3.620 5.430 7.241 9.051 10.861 12.671 14.481 16.291 18102 19.912 21722 23.532 25342 27.152
Depreciagao investimento s 91 181 272 362 453 543 634 724 815 905 996 1,086 1.177 1.267
Custo original 36,203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 16,203 36.203 36.203 36,203  36.203  36.203 36203 36.203  36.203  36.203
Valor residual 36.203 34.393 32.583 30.773 28.962 27.152 25.342 23.532 21.722 19.912 18102 16291  14.4%1 12.671 10.861 9,051
Depreciacio imobilizado 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1,810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.8%0 1.810 1.810
DEPRECIACAO TOTAL 1.810 1,901 1.991 2.082 2.172 2.263 2.353 2.444 2.534 2.625 2.715 2.806 2.896 2.987 3077
DESPESAS OPERACIONAIS - LER 2009, 2010, ENERBRAS 70,0%

DEPRECIACAO TOTAL 1.267 1,330 1.394 1.457 1.52% 1.584 1.647 1.71% 1.774 1.837 1.901 1.964 2.0%% 2.091 2.134
INVESTIMENTOS 1.267 1,267 1,267 1.267 1.267 1.267 1,267 1.267 1.267 1,267 1.267 1.267 1,267 1.267 +.807

5 APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIACAC 5P-0033/11-01

ANO 16  ANO 17  ANO 1B  ANO19 ANO20 ANO21 ANO22Z ANO23 AND24 ANO25 ANO26 ANQ27 AND28 ANO29 ANO 30 ANO 31 AND 32
1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 1.810
28.962 30.773 32,583 34,393 36,203 38,013 19.823 41.633 43.444 45,254 47.064 48.874 50.684 52.494 54.305  56.115  57.925
1.358 1.448 1.539 1.629 1.720 1,810 1.901 1.991 2.082 2472 2.263 1.333 2.444 2.534 2.625 2.715 2,806
36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36.203 36,203 36.203  36.203
7.241 5.430 3.620 1.810 o & o - -
1.810 1.810 1.810 1.810 1.810 - - - - - - - - - - o -
3.168 3.258 3.34% 3.439 3.530 1.810 1.9 1.991 2.082 2,172 2.263 2.353 2.444 2.534 2.625 2.715 2.806
.27 2.281 2.344 2.407 2,47 1.267 1.330 1.394 1.457 1.521 1.584 1.647 1.711 1.774 1.837 1.901 1.964
1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267

\ ' APSI5 CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.
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LAUDO DE AVALIAGCAO SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXO

Holding ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 AND 7 ANO 8 ANO & ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANO 13 ANO 14 ANO 15
{RS mil}
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS { - ) {6.681) (6.700) {7.002) 7.317) (7.646) (7.990) {8.350) 18.726) 9.118) 19.528) {9.957) {10.405) {10.874) {11.363) (11,874}
LAJIDA/EBITDA { =} (6.681) (6.700) (7.002) (7.317) (7.646) (7.590) (8.350) (8.726) 9.118) (9.528) (9.957) {10.405) (10.874) (11.363) (11.874)
DEPRECIACAD { - ) {1.267) {1.330) {1.394) {1.457) (1.521) (1.584} {1.647) 7 {1.774) {1.837) (1.901) (1.964) (2.027) 2.091) (2.154)
LAIR/EBIT { =) (7.948) (8.031) (8.396) (8.774) (9.167) (9.574} (9.997) {10.436) (10.892) (11.366) (11.858) (12.369) {12.901) (13.454) (14.028)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB, SOCIAL ( -
LUCRO LiQUIDO (=) (7.948) 8.031) 8.396) (8.774) (9.167) {9.574} (9.997) {10.436) (10.892} {11.366} {11,858) {12.369) (12.901) {13.454) (14.028)
LUCRO LIQUIDO ACUMULADO {7.948) (15.979) (24.374) (33.148) (42.315) (51.889) (61.886) (72.322) (83.214) (94.580)  (106.433) (118,807) (131,708)  (145.162) {159.190)
- -
*
.
A
FLUXO DE CAIXA (R$ mil) ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 5 ANO § ANO 5 ANO S AND 5 ANO 5 ANO S ANC S 4ND S AoS :
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 o i
ENTRADAS 6.681) (6.700) (7.002) (7.317) (7.646) {7.990) {8.350) (8.726) 9.118) (9.528) (9.957) {10.405) (10.874) {11.363) M54
] [
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO (7.948) (8.031) (8.396) (8.774) {9.167) (9.574) (9.997) {10.436) {10,892} (11.368) {11.858) (12.369) {12.901 (13454) o ‘("1'4.0183
DEPRECIACAQ 1.267 1.330 1.394 1.457 1.521 1.584 1.647 1.711 1.774 1.837 1.901 1.964 2.027 -2.091 — .2;1'.54'
salbas 1.267 1,267 1.267 1,267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 267 s 1R6Ts
INVESTIMENTOS 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1,267 1,267 1.267 1.267 1,267 o 1267
L ]
SALDO SIMPLES (7.948) (7.967) (8.269) (B.584) 8.913) 9.257) {9.617) (9.993) (10.385) {10.796) (11.224) (11.672) (12.141), (12.630) ;1,1.'1412
Td o3 3a
VARIACAD CAPITAL DE GIRO s
| .4
SALDO DO PERIODD (7.948) {7.967) 8.269) (B.584) (8.913) 9.257) 9.617) {9.993) (10.385) (10.796) (11.224) (11,672) (12.141) {32 £30) (13,141)
APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA. 5/8
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LAUDO DE AVALIAGAO SP-0033/11-01

ANEXO - FLUXO

ANG 16 ANO 17 AND 18 ANO 19 AND 20 ANO 21 ANO 22 AND 23 ANO 24 ANQ 25 AND 28 ANO 27 ANO 28 ANOQ 29 ANO 30 ANO 31 ANO 32
{12.409) (12.967) 13.550) (14.160) (14.797) {15.463) (16.159) (16.886) (17.646) (18.440) (19.270) (20.137) (21.043) (21.990) (22.980) (24.014) {25.095)
{12.409) (12,967) (13.550) (14.160) (14.797) (15.463) (16.159) (16,888) {17.646) (18.440) (19.270) {20.137) (21.043) (21.990} (22.980) {24.014) (25.095)
{2.217} (2.281) (2.344) 2.407) (2.471) (1.267) (1.330) 1.394) (1.457) (1.521) {1.584} (1.647) (1.711) 1.774) 1.837) (1.901) (1.964)
(14.628) {15.248) {15.895) {16.568) (17.268) (16.730) (17.490) (18.280) {19.103) {19.961) (20.854} (21.785) (22.754) {23.764) (24.817} (25.915) (27.059)
(14.626) (15.248) (15.895) (16.568} (17.268) {16.730) (17.490) (18.280) (19.103) (19.961) {20.854) (21.785) (22.754) (23.764) (24.817) (25.919) {17.059)
(173.816) {189.064) (204.959) {221,527) (238.795) (255.525) {273.015) (291.295) (310.399) (330.359) (351.213) (372.998) (395.752) (419.516) (444.234) {470.249} (497.307)
=) L J
ANG S ANO 5 ANQ 5 ANG & ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO S ANO § ANO § ANQ 5 ANO 5 ANO 5 ANO 5 ANO 6 yo7
2026 2027 2028 2029 2030 2001 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 .
(12.409) (12.967) (13.550) {14.160) (14.797) (15.463) (16.159) (16.886) (17.646) (18.440) (19.270) (20.137) (21.043) {21.990) (22.980) (24.014) {25.095)
L
{14.626} (13.248) (15.895) {15.568) (17.268) (16.730) {17.490) (18.280) {19.103) {19.961) (20.854) {21.783} (22.754) (23.764) (24.817} {25.945) (27.959)
2.217 2.281 2.344 2.407 2.47 1.267 1.330 1,294 1.457 1.521 1.584 1.647 1,711 1.774 1.837 1,901 1.964
¥
1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1,267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.268. o 1.269
1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 1,267
(13.676) (14.234) (14.818} (15.427) {16.065) (16.730) {17.426) (18.153) (18.913) (19.707) {20.537) (21.404) (t2.311) (23.258) (24.247) {25.282) (26.364)
¥
{13.676) (14.234) (14.818) {15.427) {16.065) (16.730) {17.426) (18.153) (18.913) {19.707) {20.537) {21.404) {22.311) {23.258) (24.247) [25.18:'! 126.364)
6/8
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LAUDO DE AVALIACAO RJ-0198/11-01

. AP5IS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA.

CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDO
TAXA LIVRE DE RISCO {Rf) 4,5%
BETA d 0,7
BETAT 2,22
PREMIO DE RISCO (Rm - RN) 51%
PREMIO PELO TAMANHO (Rs) 4,0%
RISCO BRASIL 1,7%
Re (=) 21,7%
CUSTO DA DIVIDA
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf*) 3,5%
RISCO ESPECIFICO {ALFA} 3,1%
RISCO BRASIL 1.7%
Rd {=) 8,2%
WACC
CUSTO DO PATRIMONIO LIQUIDD 20,7%
CUSTQ DA DIVIDA 8,2%
TAXA DE DESCONTO NOMINAL (x) 11,8%

ANEXO - TAXA DE DESCONTO

SP_033_11_01 - Renova Holding anexo 5 v7
7/8
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LAUDO DE AVALIACAO SP-0033/11-01

. APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA,

WACC 11,3% 11,8% 12,3%
VALOR ECONOMICO DE HOLDING (R$ mil)

FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (93.220) {88.738) {84.604)

VALOR OPERACIONAL DE HOLDING {93.220) {88.738) {84.604)

CAIXA LiIQUIDO 2 -

ATIVO NAQ OPERACIONAL -

VALOR ECONOMICO DE HOLDING (RS mil) (93.220) (88.738) (84.604)

ANEXO - VALOR ECONOMICO

B/8
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - RENOVA ENERGIA S/A Verséo: 2
DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Ativo

(Reais Mil)

Cédigo da  Descrigdo da Conta Tramestre Atual Exercicio Anterior
Conta 3170372011 31/12/2010
1 Ativo Total 560.881 431.538
1.01 Ativo Circulante 257.562 145.560
1.01.01 Caixa e Equivalentes de Caixa 128.504 18.569
1.01.03 Contas a Receber 3.749 3.918
1.01.03.01 Clientes 3.749 3.918
1.01.07 Despesas Antecipadas 123.730 121.635
1.01.07.01 Crédito com fornecedores 122.246 121.059
1.01.07.02 Pagamentos Antecipados 1.484 576
1.01.08 Qutros Ativos Circulantes 1.579 1.438
1.01.08.03 Outros 1.579 1.438
1.01.08.03.01 Ativo Fiscal Corrente 1.018 1.274
1.01.08.03.02 Caugdes e depdsitos vinculados 59 59
1.01.08.03.03 OQutros créditos 504 105
1.02 Ativo Nao Circulante 303.319 285.978
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 11.525 12.208
1.02.01.08  Créditos com Partes Relacionadas 77 164
1.02.01.09  OQutros Ativos Nao Circulantes 11.448 12.044
1.02.01.09.03 Caucdes e depdésitos vinculados 11.423 12.019
1.02.01.09.04 >m__o 119.272 119.272
1.02.01.09.05 {-} Provisdo de agio no momento da incorporagdo -119.272 -119.272
1.02.01.09.06 Titulos de capitalizacio 25 25
1.02.02 Investimentos 70 70
1.02.02.02 Propriedades para Investimento 70 70
1.02.02.02.01 Outros Investimentos 70 70
1.02.03 Imobilizado 291.724 273.700
1.02.03.01 Imobilizado em Cperag¢ao 195.071 196.310
1.02.03.03  Imobilizado em Andamento 96.653 77.390

=
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ITR - Informagdes Trimestrais - 31/03/2011 - RENOVA ENERGIA S/A

DFs Consolidadas / Balango Patrimonial Passivo

Versdo : 2

(Reais Mil)

Cédigoda  Descrigdo da Conta Trmestre Atual Exercicio Anterior
Conta 311032011 31/12/2010
2 Passivo Total 560.881 431.538
2.01 Passivo Circulante 162.820 17.355
2.01.01 Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 1.002 652
2.01.01.02  Ohriga¢des Trabalhistas 1.002 652
2.01.02 Fornecedores 7.685 8100
2.01.02.01 Fornecedores Nacionais 7.695 8.100
2.01.03 Obrigagdes Fiscais 1.089 1.263
2.01.04 Empréstimos e Financiamentos 152.311 6.336
2.01.04.01 Empréstimos e Financiamentos 152,311 6.336
2.01.04.01.01 Em Moeda Nacional 152,31 6.336
2.01.05 Outras Obrigagoes 723 1.004
2.01.05.02 Outros 723 1.004
2.01.05.02.04 Outras contas a pagar 152 150
2.01.05.02.05 Encargos sobre empréstimos 571 854
2.02 Passivo N3o Circulante 111.066 125.599
2.02.01 Empréstimos e Financiamentos 111.066 125.599
2.02.01.01 Empréstimos e Financiamentos 111.066 125.599
2.02.01.01.01 Em Moeda Nacional 111.066 125.599
2.03 Patriménio Liquido Consolidado 286.995 288.584
2.03.01 Capital Social Realizado 326.637 326.515
2.03.02 Reservas de Capital -13.686 -13.686
2.03.02.01 Agio na Emissao de Agdes -13.686 -13.686
2.03.05 Lucros/Prejuizos Acumulados -25.956 -24.245

\
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ABL - &rea bruta locavel.
ABNT - Associacao Brasileira de Normas Técnicas

Abordagem da renda - método de avaliacdo pela conversdo a valor presente de
beneficios econdmicos esperados.

Abordagem de ativos - método de avaliacdo de empresas onde todos 0s ativos e
passivos (incluindo os ndo contabilizados) tém seus valores ajustados aos de
mercado. Também conhecido como patriménio liquido a mercado.

Abordagem de mercado - método de avaliagdo no qual saoc adotados multiplos
comparativos derivados de preco de vendas de ativos similares.

Agio por expectativa de rentabilidade futura (fundo de comércio ou goodwiil) -
beneficios econdmicos futuros decorrentes de ativos ndo passiveis de serem
individualmente identificados nem separadamente reconhecidos.

Amortizacio - alocagio sistematica do valor amortizavel de ativo ao longo de sua
vida atil.

Amostra - conjunto de dados de mercado representativos de uma populacao.

Aproveitamento eficiente - aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o
local, em uma data de referéncia, observada a tendéncia mercadolégica nas
circunvizinhangas, entre os diversos usos permitidos pela legislagao pertinente.

Area equivalente de construcdo - area construida sobre a qual é aplicada a
equivaléncia de custo unitario de construcdo correspondente, de acordo com ©s
postulados da ABNT.

Area homogeneizada - area 0til, privativa ou construida com tratamentos
matematicos, para fins de avaliacdo, segundo critérios baseados no mercado
imobiliario.

Area privativa - area Util acrescida de elementes construtivos (tais como paredes,
pilares etc.) e hall de elevadores (em casos particulares).

Glossario

Area total de construgdo - resultante do somatério da area real privativa e da area
comum atribuidas a uma unidade autdnoma, definidas conforme a ABNT.

Area til - area real privativa subtraida a area ocupada pelas paredes e outros
elementos construtivos que impecam ou dificultem sua utilizagdo.

Arrendamento mercantil financeiro - o que transfere substancialmente todos os
riscos e beneficios vinculados & posse do ativo, o qual pode ou nao ser futuramente
transferido. O arrendamento que nao for financeiro € operacional.

Arrendamento mercantil operacicnal - 0 que ndo transfere substancialmente todos
os riscos e beneficios inerentes a posse do ativo. O arrendamento que nao for
operacional é financeiro.

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

Ativo imobilizado - ativos tangiveis disponibilizados para uso na *prodficio ou
fornecimento de bens ou servicos, na locagao por outros, investimemtc,®ou fing
administrativos, esperando-se que sejam usados por mais de um periodo contabil.

Ativo intangive! - ativo identificavel ndo monetario sem substéncia fisica. Tal ativo &
identificavel quando: for separdvel, isto €, capaz de ser separado ou-dividido dee
entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocade, tanto
individualmente guanto junto com contrato, ativo ou passivo relacionades; eu origina
direitos contratuais ou outros direitos legais, independente dgsses serem
transferidos, separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacoes.

Ativos ndo operacionais - aqueles nao ligados diretamente as AtMdddes de
operagdo da empresa (podem ou nao gerar receitas) e que podem ser alienados sem
prejuizo do seu funcionamento.

Ativos operacionais - bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Ativo tangivel - ativo de existéncia fisica como terreno, construcao, maquina,
equipamento, movel e utensilio.

Avaliacdo - ato ou processo de determinar ¢ valor de um ativo.



Apsis &

BDI - percentual que indica os beneficios e despesas indiretas incidentes sobre o
custo direto da construcdo.

Bem - coisa que tem valor, suscetivel de utilizacdo ou que pode ser objeto de
direito, que integra um patriménio.

Beneficios econmicos - beneficios tais como receitas, lucro liquido, fluxo de caixa
liquido etc.

Beta - medida de risco sistematico de uma ac¢do; tendéncia do preco de determinada
acao a estar correlacionado com mudancas em determinado indice.
Beta alavancado - valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

Campo de arbitrio - intervalo de variagao no entorne do estimador pontual adotado
na avaliacdo, dentro do qual se pode arbitrar o valor do bem desde que justificado
pela existéncia de caracteristicas proprias nac contempladas no modelo.

CAPEX {Capital Expenditure) - investimento em ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) - modelo no qual o custo de capital para
qualquer acao ou lote de a¢bes equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de
risco proporcionado pelo risco sistematico da acdo ou lote de a¢bes em estudo.
Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital Préprio ou Custo de Capital do
Acionista.

Capital investido - somatdrio de capital proprio e de terceiros investidos em uma
empresa. O capital de terceiros geralmente estad relacionado a dividas com juros
(curto e longo praze) devendo ser especificadas dentro do contexto da avaliagéo.

Capitalizagao - conversao de um periodo simples de beneficios econdmicos em valor.

Cédigos alocados - ordenacdo numeral (notas ou pesos) para diferenciar as
caracteristicas qualitativas dos imoveis.

Combinacdo de negdcios - unido de entidades ou negdcios separados produzindo
demonstracdes contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operagao ou outro
evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negécios,
independente da forma juridica da operagao.

Glossario

Controlada - entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma
associacdo, controlada por outra entidade (conhecida como controladora).

Controladora - entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle - poder de direcionar a gestao estratégica politica e administrativa de uma
empresa.

CPC - Comité de Pronunciamentos Contabeis

Custo - total dos gastos diretos e indiretos necessarios a producdo, manutengao ou
aquisicao de um bem em uma determinada data e situacéo.

Custo de capital - taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa
de fundos para determinado investimento.

Custo de reedicao - custo de reproducdo, descontada a depreciacdo do bem, tendo
em vista o estado em que se encontra.

Custo de reprodugdo - gasto necessario para reproduzir um bem, sem considerar:
eventual depreciagio. B

Custo de substituicdo - custo de reedicao de um bem, com a megra funcdo &
caracteristicas assemelhadas ao avaliando.

Custo direto de produgdo - gastos com insumos, inclusive mao de obrd, nd producap
de um bem.

Custo indireto de producdo - despesas administrativas e financeirag,” beneficios g
demais dnus e encargos necessarios a producdo de um bem.

CVM - Comissao de Valores Mobiliarios.

Dado de mercado - conjunto de informacdes coletadas no mercado relacionadas a
um determinado bem.

Dano - prejuizo causado a outrem pela ocorréncia de vicios, defeitos, sinistros e
delitos, entre outros.



Data base - data especifica (dia, més e ano) de aplicagdo do valor da avaliagao.

Data de emissdo - data de encerramento do laudo de avaliagdo, quando as
conclusdes da avaliacao sao transmitidas ao cliente.

DCF (Discounted Cash Fiow) - fluxo de caixa descontado.
D&A - Depreciacdo e Amortizacao.

Depreciagdo - alocacac sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua vida
atil.

Desconto por falta de controle - valor ou percentual deduzido do valor pro-rata de
100% do valor de uma empresa, que reflete a auséncia de parte ou da totalidade de
controle.

Desconto por falta de liquidez - valor ou percentual deduzido do valor pro-rata de
100% do valor de uma empresa, que reflete a auséncia de liquidez.

Divida liquida - caixa e equivalentes, posicdo liquida em derivativos, dividas
financeiras de curte e longo prazo, dividendos a receber e a pagar, recebiveis e
contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de curto e longo prazo com fundos
de pensdo, provisdes, outros créditos e obrigacdes com pessoas vinculadas, incluindo
bonus de subscrigio.

Documentacdo de suporte - documentagio levantada e fornecida pelo cliente na
qual estao baseadas as premissas do laudo.

Drivers - direcionadores de valor ou variaveis-chave.
EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) - lucro antes de juros e impostos.

EBTIDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) -
lucros antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacao.

Empreendimento - conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializacdo ou exploracdo econdmica. Pode ser: imobiliario (ex.: loteamento,
prédios comerciais/residenciais), de base imobiliaria (ex.: hotel, shopping center,
parques tematicos), industrial ou rural.

Glossario

Empresa - entidade comercial, industrial, prestadora de servicos ou de investimento
detentora de atividade econdmica.

Enterprise value - valor econémico da empresa.
Equity value - valor econdmico do patrimdnio liquido.

Estado de conservagdo - situagao fisica de um bem em decorréncia de sua
manutengao.

Estrutura de capital - composicao do capital investido de uma empresa entre capital
préprio {patrimdnio) e capital de terceiros (endividamento).

Fator de comercializacio - razdo entre o valor de mercado de um bem e seu custo
de reedicdo ou substituicdo, que pode ser maior ou menor que 1 (umj).

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

Fluxo de caixa - caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ocu empresa duranfe
determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complemerftalid“for uma,
qualificacao referente ao contexto (operacional, nao operacional etc.).

Fluxo de caixa do capital investido - fluxo gerado pela empresa a sef Jgygrtido ads,
financiadores (juros e amortizagdes) e acionistas (dividendos) depois de congideradgs
custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

Fragdo ideal - percentual pertencente a cada um dos compradores (conddminos) np
terreno e nas coisas comuns da edificagao.

Free float - percentual de acdes em circulacao sobre o capital total da empresa.
Frente real - projecao horizontal da linha divisoria do imével com a via de acesso.
Gleba urbanizavel - terreno passivel de receber cbras de infraestrutura urbana,
visando o seu aproveitamento eficiente, por meio de loteamento, desmembramento

ou implantacdo de empreendimento.

Goodwill - ver Agio por expectativa de rentabilidade futura {fundo de comércio ou
goodwill}




(™
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Hipétese nula em um modelo de regressdo - hipétese em que uma ou um cenjunto
de variaveis independentes envolvidas no modelo de regressao nao € importante para
explicar a variacdo do fendmeno em relacdo a um nivel de significAncia preé-
estabelecido.

Homogeneizagao - tratamento dos precos observados, mediante a aplicagio de
transformagdes matematicas que expressem, em termos relatives, as diferencas
entre os atributos dos dados de mercado e os do bem avaliando.

IAS (International Accounting Standard) - Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board} - Junta Internacional de Normas
Contabeis.

idade aparente - idade estimada de um bem em funcdo de suas caracteristicas e
estado de conservacdo no momento da vistoria.

IFRS '(International Financial Reporting Standard) - Normas Internacicnais de
Relatorios Financeiros, conjunto de pronunciamentos de contabitidade internacionais
publicados e revisados pelo IASB.

Imovel - bem constituido de terrenc e eventuais benfeitorias a ele incorporadas.
Pode ser classificado como urbano ou rural, em funcdo da sua localizagdo, uso ou
vocagao.

Im(?vel de referéncia - dado de mercado com caracteristicas comparaveis as do
imavel avaliando.

Impairment - ver Perdas por desvalorizacio

Inferéncia estatistica - parte da ciéncia estatistica que permite extrair conclusdes
sobre a populacao a partir de amostra.

Infraestrutura basica - equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais,
iluminacdo publica, redes de esgoto sanitdrio, abastecimento de agua potdvel,
energia elétrica piblica e domiciliar e vias de acesso.

Instalagbes - conjunto de materiais, sistemas, redes, equipamentos e servigos para

apoio operacional a uma maguina isolada, linha de producdo ou unidade industrial,
conforme grau de agregagao.

Il.‘u
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Liquidacdo forcada - condigdo relativa a hipotese de uma venda compulsoria ou em
prazo menor que a média de absorcao pelo mercado.

Liquidez - capacidade de rapida conversdo de determinado ativo em dinheiro ou em
pagamento de determinada divida.

Loteamento - subdivisio de gleba em lotes destinados a edificagdes, com abertura
de novas vias de circulacao de logradouros publicos ou prolongamento, modificacao
ou ampliacdo das ja existentes.

Luvas - quantia paga pelo futuro inquilino para assinatura ou transferéncia do
contrato de locacdo, a titulo de remuneragdo do ponto comercial.

Metodologia de avaliagio - uma ou mais abordagens utilizadas na elaboracéo de
calculos avaliatorios para a indicacdo de valor de um ativo.

Modelo de regresséo - modelo utilizado para representar determinado fenémeno,
com base em uma amostra, considerando-se as diversas caracteristicas
influenciantes.

Multiplo - valor de mercado de uma empresa, acdo ou capital investidb; Yidlido por.
uma medida da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc.).

Normas Internacionais de Contabilidade - normas e interpretacdes *agpfadas pela
IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatorios Financeiros (IfRS); Normas
Internacionais de Contabilidade (1AS); e interpretacdes desenvolvidas pelgComité dp
Interpretacdes das Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelp
antigo Comité Permanente de Interpretagoes (5IC).

Padrao construtivo - qualidade das benfeitorias em fungdo das especificacdes dos
projetos, de materiais, execucdo e mao de obra efetivamente utdizados na

construgao.

Parecer técnico - relatério circunstanciado ou esclarecimento técnico, emitido por
um profissional capacitado e legalmente habilitado, sobre assunto de sua
especificidade.



Passivo - obrigacao presente que resulta de acontecimentos passados, em que se
espera que a liquidacdo desta resulte em afluxo de recursos da entidade que
incorporam beneficios econémicos.

Patriménio liquido a mercado - ver Abordagem de ativos.

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

Pericia - atividade técnica realizada por profissional com qualificacdc especifica
para averiguar e esclarecer fatos, verificar o estado de um bem, apurar as causas
que motivaram determinado evento, avaliar bens, seus custos, frutos ou direitos.

Pesquisa de mercado - conjunto de atividades de identificacao, investigagdo, coleta,
selecdo, processamento, andlise e interpretacdo de resultados sobre dados de
mercado.

Planta de valores - representagdo grafica ou listagem dos valores genéricos de
metro quadrado de terreno ou do imével em uma mesma data.

Ponto comercial - bem intangivel que agrega valor ac imovel comercial, decorrente
de sua localizacao e expectativa de exploragao comercial.

Ponto influenciante - ponto atipico que, quande retirado da amostra, altera
significativamente os parametros estimados ou a estrutura linear do modelo.

Populacao - totalidade de dados de mercado do segmento que se pretende analisar.

Prego - quantia pela qual se efetua uma transagao envolvendo um bem, um fruto ou
um direito sobre ele.

Prémio de controle - valor ou percentual de um valor pro-rata de lote de agbes
controladoras sobre o valor pro-rata de a¢oes sem controle, que refletem o poder do
controle.

Profundidade equivalente - resultado numérico da divisdo da area de um lote pela
“\§ua frente projetada principal.
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Propriedade para investimento - imdvel (terreno, construcdc ou parte de
construgdo, ou ambos) mantido pelo proprietario ou arrendatario sob arrendamento,
tanto para receber pagamento de aluguel quanto para valorizagao de capital, ou
ambos, que nao seja para: us¢ ha producdo ou fornecimento de bens ou servicos,
como também para fins administrativos.

Rd {Custo da Divida) - medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob
a forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado, entre outros,

Re (Custo de Capital Préprio) - retorno requerido pelo acionista pelo capital
investido.

Risco do negocio - grau de incerteza de realizagdo de retornos futuros esperados do
negocio, resultantes de fatores que nio alavancagem financeira.

Seguro - transferéncia de risco garantida por contrato, pelo qual uma das partes se
obriga, mediante cobranca de prémio, a indenizar a outra pela ocorréncia de sinistro
coberto pela apolice.

Sinistro - evento que causa perda financeira.

Taxa de capitalizagio - qualquer divisor usado para a conversio de beneficids
econdmicos em valor em um periodo simples. ,

Taxa de desconto - qualquer divisor usado para a conversio de um fluxo dg
beneficios econdmicos futuros em valor presente.

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

Testada - medida da frente de um imovel.

Tratamento de dados - aplicacao de operagdes que expressem, em termos relativos,
as diferencas de atributos entre os dados de mercado € os do bem avaliando.

Unidade geradora de caixa - menor grupo de ativos identificaveis gerador de
entradas de caixa que sio, em grande parte, independentes de entradas geradas por
outros ativos ou grupos de ativos.



Valor atual - valor de reposicao por novo depreciade em funcdo do estado fisico em
que se encontra o bem.

Valor contabil - valor em que um ativo ou passivo € reconhecido no balango
patrimonial.

Valor da perpetuidade - valor ao final do periodo projetivo a ser adicionado no fluxo
de caixa.

Valor de dano elétrico - estimativa do custo do reparo ou reposicio de pegas,
quando ocorre um dano elétrico no bem. Os valores sdo tabelados em percentuais do
Valor de Reposicdo e foram calculados através de estudos dos manuais dos
equipamentos e da experiéncia em manutencao corretiva dos técnicos da Apsis.

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

Valor de liquidacao - valor de um bem colocado a venda no mercado fora do
processo normal, ou seja, aquele que se apuraria caso o bem fosse colocado a venda
separadamente, levando-se em consideracao os custos envolvidos e o desconto
necessario para uma venda em um prazo reduzido.

Valor de reposicdo por novo - valor baseade no que o bem custaria (geralmente em
relacdo a pregos correntes de mercado) para ser reposto ou substituido por outro
novo, igual ou similar.

Valor de seguro - valor pelo qual uma companhia de seguros assume os riscos € naoe
se aplica ao terreno e fundagdes, exceto em casos especiais.

Valor de sucata - valor de mercado dos materiais reaproveitaveis de um bem, na
condicdo de desativacdo, sem que estes sejam utilizados para fins produtivos.

Valor depreciavel - custo do ativo, ou outra quantia substituta do custo (nas
demonstragdes contabeis), menos o seu valor residual.
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Valor em risco - valor representativo da parcela do bem que se deseja segurar e que
pode corresponder ao valor maximo seguravel.

Valor em uso - valor de um bem em condicdes de operagao no estado atual, como
uma parte integrante Otil de uma industria, incluidas, quando pertinentes, as
despesas de projeto, embalagem, impostos, fretes e montagem.

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

Valor justo menos despesa para vender - valor que pode ser obtido com a venda Ele
ativo ou unidade geradora de caixa menos as despesas da venda, em uma transagao
entre partes conhecedoras, dispostas a tal e isentas de interesse.

Valor maximo de seguro - valor maximo do bem pelo qual é recomendavel que seja
segurado. Este critério estabelece que o bem com depreciacao maior que 50% devera
ter o Valor Maximo de Seguro igual a duas vezes o Valor Atual; e, afudle com
depreciacao menor que 50% devera ter o Valor Maximo de Seguro igual ao.Valor de
Reposicao. e

Valor presente - estimativa do valor presente descontado de fluxos de ¢aiy3 liquidos
no curso normal dos negécios.

Valor recuperavel - valor justo mais alto de ativo (cu unidade geradora de caixa)
menos as despesas de venda comparado com seu valor em uso,

Valor residual - valor do bem novo ou usado projetado para uma dates<ldmitada
aquela em que o mesmo se torna sucata, considerando estar em operacio durante o
periodo.

Valor residual de ativo - valor estimado que a entidade obteria no presente com a
alienagio do ativo, apds deduzir as despesas estimadas desta, se o ativo ja estivesse
com a idade e condicdo esperadas no fim de sua vida util.

Variaveis independentes - variaveis que dao conteldo logico & formagao do valor do
imovel objeto da avaliagdo.




Varidveis qualitativas - variaveis que nao podem ser medidas ou contadas, apenas
ordenadas ou hierarquizadas, de acordo com atributos inerentes ac bem (por
exemplo, padrao construtivo, estado de conservacao e qualidade do sola).

Varidveis quantitativas - variaveis que podem ser medidas ou contadas (por
exemplo, area privativa, numero de quartos e vagas de garagem).

Variaveis-chave - variaveis que, a priori e tradicionalmente, sdo importantes para a
formacao do valor do imével.

Variavel dependente - varidvel que se pretende explicar pelas independentes.
Variavel dicotdmica - variavel que assume apenas dois valores.

Vicio - anomalia que afeta o desempenho de produtos e servigos, ou 0s torna
inadequados aos fins a que se destinam, causando transtorno ou prejuizo material ao
consumidor.

Vida remanescente - vida 0til que resta a um bem.

Vida util econémica - periodo no qual se espera que um ativo esteja disponivel para
uso, ou o ndimero de unidades de producao ou similares que se espera obter do ativo

pela entidade.

Vistoria - constatacao local de fatos, mediante observagdes criteriosas em um bem e
nos elementos e condigcdes que o constituem ou ¢ influenciam.

Vocacdo do imovel - uso economicamente mais adequado de determinado imével
em func¢ao das caracteristicas proprias e do entorno, respeitadas as limitagdes legais.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) - modelo no qual o custo de capital é
determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da
estrutura de capital {proprio e de terceiros).

Glossario
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ANEXO Uk

Informacdes sobre 0 aumento de capital (conforme Anexo 14 da ICVM 481

1. Informar valor do aumento e do novo capital social.

Valor total de R$378.131.309,60 {trezentos e setenta e oito milhdes, cento e trinta e um mil,
trezentos e nove reais sessenta centavos) de forma gue o novo capital social da Companhia passard
a ser de R$704.875.080,19 {setecentos e gquatro milhdes, oitocentos e setenta e cinco mil, oitenta
reais e dezenove centavos).

2. Informar se o aumento serd realizado mediante: (a} conversdao de debéntures em
agbes; (b} exercicio de direito de subscri¢do ou de bonus de subscrigdo; (c) capitalizacao de
lucros ou reservas; ou (d) subscrigdo de novas agGes.

O aumento sera realizado mediante a subscrigdo de novas agées ordindrias.

3. Explicar, pormenorizadamente, as razoes do aumento e suas consequéncias juridicas e
econdmicas.

O aumento de capital sera realizado no contexto de um Acordo de Investimento celebrado
entre a Companhia, a RR Participagtes S.A. e a Light S.A,, para ingresso da Light Energia S.A.
como acionista da Companhia, que passard a compartilhar o controle da Companhia com a
RR Participagbes S.A., cujas informagdes encontram-se detalhadas no Fato Relevante
divulgado pela Companhia em 08 de julho de 2011.

As demais acOes ora emitidas serdo distribuidas entre os atuais acionistas, de acordo com o
exercicio dos respectivos direitos de preferéncia, exceto com relagdo aos acionistas
renunciantes, quais sejam: RR Participa¢des S.A., InfraBrasil Fundo de Investimento em
Participagdes, Fundo de Investimento em Participagdes Caixa Ambiental — FIP Caixa
Ambiental, Banco Santander (Brasil) S.A e Santa Barbara Fundo de Investimento em
Participag¢des.

O aporte de capital a ser realizado pela Light Energia S.A. sera feito mediante a subscri¢io
de 50.561.797 (cinquenta milhdes quinhentas e sessenta e uma mil setecentas e noventa e
sete} novas acbes ordinarias nominativas, escriturais e sem valor nominal, representativas
de 34,44% (trinta e quatro virgula quarenta e quatro por cento) da totalidade das acbes
ordinarias da Companhia e de 25,81% (vinte e cinco virgula oitenta e um por cento) da
totalidade do capital social da Companhia.

A principal consequéncia do referido aumento é que a Light Energia S.A. compartilhara o
controle da Companhia com a RR Participagdes S.A.



4. Fornecer copia do parecer do conselho fiscal, se aplicével:

N3o aplicavel.

5. Em caso de aumento de capital mediante subscrigdo de agdes:
a. Descrever a destinagdo dos recursos.

Os recursos serdo empregados na implantagdo dos parques edlicos do portfélio de
geracdo de energia da Companhia. A implantagdo inclui a aquisi¢do, transporte,
instalagdo e comissionamento dos aerogeradores, além da construcdo de acessos,
transmissdo e outras obras civis necessarias aos projetos.

b. Informar o niimero de a¢des emitidas de cada espécie e classe.

Acdes ordinarias: 50.561.797.

c. Descrever os direitos, vantagens e restrigbes atribuidos as ages a serem emitidas.

As acdes ordinarias emitidas no aumento de capital conferirdio os mesmos direitos e
caracteristicas, e terdo as mesmas restrigées, conferidos pelas demais acdes ordinarias
da Companhia em circulagdo.

d. Informar se a subscri¢do sera publica ou particular.

A subscricdo das novas a¢des emitidas pela Companhia sera particular.

e. Em se tratando de subscrigdo particular, informar se partes relacionadas, tal como
definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto, subscreverdo ag¢des no
aumento de capital, especificando os respectivos montantes, quando esses montantes
ja forem conhecidos.

As a¢tes emitidas no aumento de capital da Companhia ndo serdo subscritas por partes
relacionadas, tal como definidas pelas regras contabeis que tratam desse assunto.

f. Informar o prego de emissdo das novas agGes ou as razdes pelas quais sua fixacdo
deve ser delegada ao conselho de administragdo, nos casos de distribuicdo publica.

N3o aplicavel.

-8 Informar o valor nominal das a¢des emitidas ou, em se tratando de agdes sem
valor nominal, a parcela do pre¢o de emissdo que sera destinada a reserva de capital.

As a¢bes ordindrias a serem emitidas ndo terdo valor nominal e ndo havera destinacdo 3
reserva de capital.



h. Fornecer opinido dos administradores sobre os efeitos:do anmento de capital,
sobretudo no que se refere a dilui¢do provocada pelo aumento.

No entendimento da administracio da Companhia, haverd a entrada, no capital da
Companhia, de acionista estratégico relevante no setor elétrico, que colaborara com o
crescimento e com as melhores praticas da Companhia no desenvolvimento de suas
atividades técnicas e financeiras, dentre outras.

Sobre a diluicdo dos atuais acionistas da Companhia, ela se justifica uma vez que a
entrada de novo investidor por meio de aporte de capital proporcionard uma melhora
significativa na execug¢do do Plano de Negdcios da Companhia.

i. Informar o critério de cdlculo do preco de emissdo e justificar,
pormenorizadamente, os aspectos econdomicos que determinaram a sua escolha.

O prego de emissdo das a¢Bes decorrentes do aumento de capital, no valor de R$7,12
(sete reais e doze centavos) para cada ac¢ado ordindria, foi calculado, na forma prevista no
artigo 170 da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 {“Lei das Sociedades por Acdes”),
conforme alterada, com base na perspectiva de rentabilidade da Companhia, com
amparo em laudo de avaliagdo. Tendo em vista o baixo indice de negociabilidade das
units da Companhia no mercado, a administragdo da Companhia entendeu ser o critério
da cotacdo das units da Companhia 0 menos adequado para definicdo do preco de
emissao.

-

j. Caso o preco de emissdo tenha sido fixado com agio ou desdgio em relagdo ao
valor de mercado, identificar a razdo do agio ou desagio e explicar como ele foi
determinado.

Nao aplicavel;

k. Fornecer cdpia de todos os laudos e estudos que subsidiaram a fixa¢do do preco
de emisséo.

O laudo que foi elaborado para amparar 0 aumento de capital encontra-se anexo a ata
de Reunido do Conselho de Administragdo da Companhia realizada em 17 de agosto de
2011, da qual este documento é anexo, como Anexo I

l. Informar a cotagdo de cada uma das espécies e classes de agdes da companhia nos
mercados em que sio negociadas, identificando:

Tendo em vista que as agdes ordinarias e preferenciais da Companhia nio sio
negociadas, os dados abaixo se referem as Units da Companhia negociadas na
BM&FBovespa:



i. Cotagdo minima, média e maxima de cada ano, nos ultimos 3 (trés) anos.

RS por Unit
Exercicio Minimo Média Maximo
2008
2009
2010 13,45 16,34 22,70

ii. Cota¢io minima, média e maxima de cada trimestre, nos Gltimos 2 {dois) anos.

RS por Unit

Exercicio Minimo Média Maximo
Primeiro Trimestre de
2009
Segundo Trimestre de
2009
Terceiro Trimestre de
2009
Quarto Trimestre de
2009
Primeiro Trimestre de
2010
Segundo Trimestre de
2010
Terceiro Trimestre de
2010 13,45 14,50 16,10
Quarto Trimestre de 1411 17 81 2270
2010 ! ! !

iii. Cotagdo minima, média e maxima de cada més, nos lltimos 6 (seis) meses.

RS por unit
Exercicio Minimo Média Maximo
QOutubro de 2010 14,11 15,96 17,80
Novembro de 2010 17,00 17,39 18,07

Dezembro de 2010 17,65 20,06 22,70



RS por unit

Exercicio Minimo Média Maximo
Janeiro de 2011 21,50 22,34 23,00
Fevereiro de 2011 21,70 24,46 32,01
Margo de 2011 24,50 29,88 35,97
Abril de 2011 32,56 35,64 38,50
Maio de 2011 30,00 32,37 37,00

iv.Cotagdo média nos ultimos 90 dias.

A cotagdo média das units nos ultimos 90 dias é de R$32,36 (trinta e dois reais e
trinta e seis centavos).

m. Informar os precos de emissdo de acdes em aumentos de capital realizados nos
ultimos 3 (trés) anos.

Data de Emissao 29.05.2009

Quantidade de ag¢des ordinarias 284.616

Quantidade de agOes preferenciais 0

Prego de emissdo por acao R$42,84

Data de Emissao 07.05.2010

Quantidade de agbes ordindrias 0

Quantidade de a¢des preferenciais 0

Pre¢o de emissdo por acdo N/A - aumento de capital mediante
capitalizacdo de reservas, sem emissao de novas

agbes

Data de Emissao 08.07.2010

Quantidade de agdes ordindrias 10.000.000

Quantidade de agdes preferenciais 20.000.000

Prego de emissdo por agdo RSS,00

Data de Emissdo 09.08.2010

Quantidade de a¢oes ordinarias 713.800



Quantidade de acdes preferenciais 1.427.600
Preco de emissdo por acdo R$5,00
Data de Emissao 14.02.2011
Quantidade de a¢6es ordinarias 362.098
Quantidade de a¢des preferenciais 724.196
Pre¢o de emissdo por a¢do RS0,34
Data de Emissdo 04.04.2011
Quantidade de a¢des ordinarias 125.000
Quantidade de a¢des preferenciais 250.000
Preco de emissdo por acdo R$0,34
Data de Emissao 15.08.2011
Quantidade de a¢des ordinarias 187.428
Quantidade de acdes preferenciais 374.856
Preco de emissdo por acdo R$0,34

n. Apresentar percentual de diluigdo potencial resultante da emissdo.

O percentual da diluigdo potencial é 26,15%.

0. Informar os prazos, condigoes e forma de subscrigdo e integralizacdo das a¢des
emitidas.

Os prazos, condi¢des e forma de subscri¢do e integralizagdo das agdes da Light Energia
S.A. se dardo na forma de seu boletim de subscrigio emitido nesta data. Os demais
acionistas detentores de a¢des ordindrias e preferenciais de emissdo da Companhia
depositadas no Banco Itau Unibanco S/A que desejarem exercer seu direito de
preferéncia na subscricdo de novas acbes deverdo dirigir-se a qualquer agéncia do
Banco Itad Unibanco S/A para subscricdo das novas agdes, mediante assinatura do
boletim de subscrigdo e pagamento do prego correspondente. O atendimento sera feito
durante o expediente bancario, a partir de 18 de agosto de 2011 até o dia 16 de
setembro de 2011, inclusive. O direito de preferéncia para subscricdo das a¢es no
aumento de capital devera ser exercido dentro do prazo de 30 dias contados a partir da



data de publicagdo da ata da Reunido do tensdlho desAdministragio de 17 de agosto de

2011, inclusive. A integralizacdo das ag¢des serd feita a vista, em moeda corrente
nacional.

Para exercicio do direito de preferéncia, ou para cessao desse direito, na subscri¢do das
acdes emitidas no aumento de capital por meio do Banco Itai Unibanco S/A serdo
exigidos os seguintes documentos:

Pessoa Fisica: Carteira de ldentidade, Cadastro de Pessoa Fisica junto ao Ministério da
Fazenda (CPF/MF) e comprovante de enderego.

Pessoa Juridica: Contrato Social ou Estatuto Social e a Ata de Assembleia que elegeu os
administradores em exercicio, devidamente arquivada no odrgio competente de
Departamento Nacional do Registro de Comércio (“DNRC") e comprovante de endereco.

Para maiores informagdes sobre o procedimento a ser seguido com o ltau Corretora de
Valores S.A., vide Aviso aos Acionistas publicado nesta data pela Companhia.

p. Informar se os acionistas terdo direito de preferéncia para subscrever as novas
acdes emitidas e detalhar os termos e condigdes a que esta sujeito esse direito.

Serd assegurado aos acionistas da Companhia detentores de agdes ordindrias e
preferenciais o direito de preferéncia para subscrigao das a¢des emitidas no aumento de
capital, na proporg¢do de a¢Oes de que forem titulares no encerramento do pregao do
dia 16 de agosto de 2011. Considerando que o aumento de capital se dara em uma Unica
espécie de aghes, alterando a proporgdo entre agdes ordindrias e acdes preferenciais
hoje existentes, os acionistas detentores de acdes preferenciais terdo direito de
preferéncia para aquisigdo das novas agbes ordinarias emitidas, na propor¢do que
tinham no capital total da Companhia, anteriormente ao aumento, nos termos do artigo
171 paragrafo 12, {b) da Lei das Sociedades por A¢Ges.

As agbes da Companhia adquiridas a partir do dia 18 de agosto de 2011, inclusive, serdo
negociadas ex direitos e ndo fardo jus ao direito de preferéncia para subscricio das
acoes emitidas no aumento de capital.

Cada agdo da Companhia, quer seja ordindria quer seja preferencial, conferird ao seu
titular o direito de preferéncia para subscrever 0,371956661 nova acdo ordinéria no
aumento de capital.

O direito de preferéncia devera ser exercido dentro do prazo de 30 dias contados da
data de publicagdo da ata da Reunido do Conselho de Administracio da Companhia de



17 de agosto de 2011, ou seja: 16 de setembro-de 20%1. O-direito«de preferéncia podera
ser livremente cedido pelos acionistas da Companhia a terceiros, nos termos do artigo
171, §62, da Lei das Sociedades por A¢des, durante tal periodo. Os acionistas titulares de
acoes ordindrias e preferenciais da Companhia depositadas no Banco Itat Unibanco S/A
e que desejarem negociar seus direitos de subscrigdo durante o prazo do exercicio do
direito de preferéncia poderdo fazé-lo, através de uma das agéncias do Banco Itau
Unibanco S/A especializadas no atendimento aos acionistas. Os acionistas que tiverem
exercido o direito de preferéncia ndo poderdo ceder o direito de subscrigao as sobras.

q. Informar a proposta da administragdo para o tratamento de eventuais sobras.

As eventuais sobras do aumento de capital serdo rateadas entre os acionistas da
Companhia que manifestarem inten¢do de subscricdo de sobras em seus respectivos
boletins de subscri¢do, nos termos do artigo 171, §79, alinea “b”, da Lei 6.404/76 e as
sobras que remanescerem ap6s o rateio serdo canceladas pela Companhia, em linha
com a decisdo do Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios n? 18, de 09 de maio de
2006, Processo RJ/2006/0214.A Light Energia S.A. ndo exercera direito de subscrigdo
relativamente as sobras do aumento de capital.

r. Descrever pormenorizadamente os procedimentos que serdo adotados, caso haja
previsdo de homologagao parcial do aumento de capital.

Os acionistas da Companhia terdo o direito de rever sua decisdo de investimento para
subscricdo, na hipotese de a Companhia decidir pela homologagao parcial do aumento
de capital, no prazo informado mediante comunicado ac mercado arquivado no sistema
IPE da CVM.

Caso ndo haja qualquer manifestacao a respeito desse direito, presumir-se-a a firme
intencao do acionista em subscrever integralmente o aumento de capital, na forma e
quantidade por ele declarada no boletim de subscri¢do.

s. Caso o preco de emissdo das acdes seja, total ou parcialmente, realizado em bens:

i Apresentar descricdo completa dos bens.

Nao aplicavel.

it Esclarecer qual a relagdo entre os bens incorporados ao
patrimdnio da companhia e o seu objeto social.

N3o aplicavel.

iii. Fornecer cépia do laudo de avaliagio dos bens, caso esteja
disponivel.



Nao aplicavel.
6. Em caso de aumento de capital mediante capitalizagdo de lucros ou reservas:

a. Informar se implicara alteracdo do valor nominal das a¢des, caso existente, ou
distribuicdo de novas agbes entre os acionistas.

Nao aplicavel.

b. Informar se a capitalizacdo de lucros ou reservas sera efetivada com ou sem
modifica¢iio do niimero de a¢des, nas companhias com agdes sem valor nominal.

N3o aplicavel.

¢. Em caso de distribuigdo de novas agdes:
i. Informar o niumero de a¢des emitidas de cada espécie e classe.
Ndo aplicavel.
ii.Informar o percentual que os acionistas receberdo em agdes.
Ndo aplicavel.

iii. Descrever os direitos, vantagens e restrigdes atribuidos as agbes a serem
emitidas.

N&o aplicavel.

iv. Informar o custo de aquisi¢do, em reais por agdo, a ser atribuido para que
os acionistas possam atender ao art. 10 da Lei 9.249, de 26 de dezembro de
1995,

N3o aplicavel.
v. Informar o tratamento das fracdes, se for o caso.

As fragdes de agdes de emissdo da Companhia resultantes do exercicio do direito de
preferéncia na subscricdo do aumento de capital pelos acionistas da Companhia serdo
desprezadas para fins do exercicio da preferéncia. As fragdes de agdes serdo agrupadas
em nUmeros inteiros de agbes que poderdo ser subscritas pelos acionistas que tiverem
indicado o seu interesse para subscrigdo das sobras do aumento do capital social.

d. Informar o prazo previsto no § 32 do art. 169 da Lei 6.404, de 1976.

Nao aplicavel.



e. Informar e fornecer as informa¢des e documentos previstos no item 5 acima,
guando cabivel.

Nao aplicavel.

7. Em caso de aumento de capital por conversio de debéntures em agdes ou por
exercicio de bénus de subscrigcdo.

i. Informar o nimero de agdes emitidas de cada espécie e classe.
N3o aplicavel.

ii. Descrever os direitos, vantagens e restrigbes atribuidos 3s acdes a serem
emitidas.

N3o aplicavel.



