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1. HISTORICO

Nas décadas de 1970 e 1980 e até meados da década de 1990, a entdio
Companhia de Eletricidade de Brasilia — CEB tinha praticamente como
atividade exclusiva a distribuicdo de energia elétrica, além das pequenas

geracoes de energia provenientes das Usinas Térmica e do Lago Paranoa.

Naqueles periodos, a Empresa ficou conhecida no setor elétrico
brasileiro pela exceléncia dos servigos prestados em sua area de concesséao.

A partir da reestruturagdo seforial ocorrida em 1994, algumas
concessiondarias distribuidoras, a exemplo da CEB, passaram a investir em
empreendimentos de geragdo. A Empresa tornou-se Companhia Energética de
Brasilia — CEB, sinalizando, claramente, sua nova estratégia empresarial de

diversificag@o de seus negdcios no campo energético.

De fato, como resultado de tal diversificagéo, surgiram as participagdes
em empreendimentos de geracdo hidraulica, sempre em parceria com outros
investidores, tais como a CEB Lajeado S/A, em conjunto com a Eletrobras, cujo
empreendimento associado é a UHE Luis Eduardo Magathdes (Lajeado); O
Consércio CEMIG — CEB, relacionado com a UHE Queimado; Corumba
Concessbes S/A, cuja Usina associada é a Corumba |V; Energética Corumba
lil S/A, vinculada & Usina Corumba ill; e a BSB Energética S/A, baseada em
Pequenas Centrais Hidrelétricas — PCHs.

Além dos investimentos em geragdo hidraulica, houve também a
participagdo em um empreendimento de distribuigdo :de gas natural, a

Companhia Brasiliense de Gas. l
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No ano 2000, a maioria dos mencionados empreendimentos atingiram
estagios de construgdo irreversiveis, portanto exigindo grande volume de
recursos financeiros simultaneamente ao momento em que ocorreu a crise de
abastecimento em 2001. O racionamento iniciado naquele ano trouxe
repercussbes negativas para as distribuidoras de energia, afetando,
gravemente, as receitas e os resultados, impondo ao segmehto dificuldades na
capacidade de investimento, bem como inadimpléncias generalizadas com as
supridoras de energia.

Esse contexto foi particularmente danoso no dmbito das distribuidoras
estatais, que n&o puderam, por questées regulatérias do setor financeiro, ser .
socorridas pela linha de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento —
BNDES oferecida no contexto do acordo setorial para superacdo da crise, ao
contrario das empresas privadas, que tiveram livre acesso aos financiamentos
daquela entidade financeira.

Neste quadro, a CEB adotou posicionamentos empresariais - que
repercutem negativamente nos tempos atuais: priorizagdo dos negocios de
geragao; opgéo pela postergacdo dos investimentos no sistema de distribuigao
que se prolongaram por varios anos, causando queda da qualidade do
fornecimento de energia; e inadimpléncia com as geradoras supridoras de

energia, que preduziram endividamento relevante,

As Administragbes que atuaram nos momentos seguintes tiveram suas
agbes pautadas na gradual, mas insuficiente, recuperagdo do sistema de
distribui¢do, ao tempo em que aguardaram a conciusdo dos empreendimentos
de geragdo, para que estes atingissem estagio operacional, com as
correspondentes geragdes de receitas e resultados, convivendo, ainda, com o
endividamento que se instalou de maneira estrutural. !

Entretanto, em 2010, o setor de energia elétrica voltou a enfrentar
graves dificuldades oriundas da escassez hidrica de dimensdes semelhantes
ao racionamento de 2001, que exigiu o uso de termelétriéas com custos bem
mais elevados. '

Os problemas financeiros nas distribuidoras voltaram a ser relevantes,
tendo em vista que os mecanismos de restituigdo via tarifa dos recursos
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aplicados na compra de energia a ser distribuida aos consumidores, nessas
situagfes extremas  sdo ineficazes, demandando das distribuidoras grande

volume de capital de giro para se financiar nos intervalos de reajustes tarifarios.

Da mesma forma, a apreciagdo do délar em relagéo ao real, como o que
aconteceu no inicio de 2015 promove desequilibrios financeiros, uma vez que
aumentam, significativamente, o valor das cotas obrigatorias de pagamento da

energia gerada na ltaipu Binacional, que & dolarizada.

Assim, o complexo sistema tarifario do segmento de distribuigdo de
energia elétrica acaba penalizando as concessionarias distribuidoras, uma vez
que admite um descasamento de valores devidds aos geradores/supridores
(itens n&o gerencidveis na distribuidora), que s6 ser&o recuperados a partir dos
eventos de reajustes tarifarios anuais.

Como se ndo bastassem as exigéncias decorrentes da regulacdo do
setor elétrico que apuram de forma rigorosa a prudéncia nos dispéndios com
investimentos, existem ineficiéncias de origem interna que fragilizam os
processos de revisbes tarifarias realizados a cada periodo de quatro anos.
Nessas oportunidades, a Empresa, reiteradamente, tem sido ineficaz na
apuragdo da chamada “Base de Remuneragdo’, que corresponde ao
reconhecimento pelo orgdo regulador dos ativos em servigco oriundos dos
investimentos a serem contemplados na remuneragdo tarifaria. Esta
ineficiéncia reduz recursos que poderiam ser aportados na distribuidora por
meio da tarifa.

Outro componente importante e completamente gerenciavel pela
Empresa, que ndo tem merecido a devida atengdo ao longo do tempo, diz
respeito ao controle de despesas do agregado contabit PMSO (Pessoal,
Material, Servicos de Terceiros e Outros). Existe uma quantidade de recursos
(calculada por métrica de comparagédo por benchmarking) determinada pelo
6rgéo regulador e destinada via tarifa como sendo suficiente para suprir tais
custos. A CEB Distribuigdo S/A, lamentavelmente, sempre esteve com seus
custos acima dessa referéncia. Todo gasto ndo suportado pela tarifa concedida

transforma-se em prejuizo para a Empresa.
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Como consequéncia, sem a receita oriunda da base de remuneragéo
regulatéria (ativos em servigo) no nivel desejado; com custos dé PMSO acima
dos previstos pelo orgdo regulador; e mais as despesas financeiras
decorrentes dos endividamentos (setoriais e bancérios), tem-se apurado
prejuizos sistematicos, impossibilitando a geracdo de recursos em volume
suficiente para os investimentos necessarios, além de corroer o Patriménio
Liquido da Empresa.

Em 30 de setembro de 2015, os prejuizos acumulados somavam

R$ 649,6 milhdes, valor este bem superior ao capital social da Empresa.

Atualmente, a titulo de exemplo, a Distribuidora, no agregade PMSOQ,
consome cerca de R$ 83,0 milhdes a mais do que lhe é destinado anualmente
pela tarifa para cobrir tais custos.

Assim, em qué‘ pese as diversas iniciativas ocorridas  para
redimensioriamrento da Empresa, estas foram caracterizadas por enfoques
pontuais que n&o alcangaram as causas principais ' responsaveis péla
continuidade da crise que perdurou nos Gltimos anos. |

Sintetizando esse breve histérico, o balango encerrado em 31 de
dezembro de 2014 ilustra a situagdo da Distribuidora naquela data:

DE BRASILIA



'Demonstracio dos Resultados
. Exercicios findos em 31 de dezembro de 2014

(Ewm wilhares de Reais)

Notas 31/122014

Receita liqulda %9a 2.029.224
Custo do servico de energia elétriéa 29hb £_1.'."42A12 S‘}
Custe com energia elétrica {1 448309
Custo de operagio . {293.623)
Custo dos servicos prestados a terceiros ' 53'.78 6 -
Lucro brutoe : 383.310
Despesas operacionais 29.¢ (230.164)

- Despesas com vendas ' ' (132.497)
Despesas gerais e administrativas (138.704)
Outras Receitas‘Desp esas Op eracionais, liquidas 21.037

Resultado do servico EERE
Resultado financeiro 29.d (23.346)
Receitas financeiras 58.343
Despesas financetras ‘ (81.691)

Lucro liquido {prejuizo) antes da CSIL e do IRPJ : $.800
Imp osto de renda e contribuicdo sodal - Corrente -
Imp osto de renda e contribuicdn sodial - Diferido 19 (98.6613)

Lucra liguido {prejuiz o) do exercicio (85.863)

Lucro {prejuizo) por a¢des bisico e diluido (0,1531)

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracdes financeiras.



Balangos Patrimoniais em 30 de setembro de 2015 e 31 de dézembro de 2014
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Empréstimos ¢ franciamentes

Detiénturs

Beneficios s empragadey

Consumidorss '

Passive Fnanceira Seterial )
Provisdes ¢ sncarms sobrs foiha de pagamento
Erﬁm_zu: do consumnidar arseother

Prquisa 2 drsenvalvimento ¢ sficiincia enmyitica

Proviske para riscos tratathistas, dveis ¢ rapolatérien
Quiras obxira;des

Teral do drcalante .

. .)'jo'cirrulanle

Fornscedorss
Tributes econtribuigdes sociaiy

. Cmtribuip':a de iheninagio pitlica

Eempréstizos ¢ firanciamemos

Bumrdcios 2 smpragdas

Detinmurs

Superivil és baisarenda

Centrafadas » Ccligl.ﬁi
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B ' I

Total-de ndd circubints
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Capital seciat realicades
Prejuizos acunmulades i

mmnt o Arae—t

COMPARMIA ENERCATICA DE NRASILIA

Notn 30/09/201¢

MO0

Renpresaatade

1.460.024 1.067.008
39668
230026 147506
118216 §:.033
o 25180
w9 355%
1042 .
119.078 i05.557
3096

BTN

{839,615

O momento agora exige atuagio sistémica e ﬁrmez? na condugdo da

reorganizagdo da Empresa de maneira consistente, utilizando-se, para tanto,
i

do conjunto de ativos (iméveis inserviveis para a concessao de distribuigdo e

de geragdo de energia ja consolidados), promovendo-se um retorno as suas

origens com o foco primordial na atividade de distribuig;f?lo de energia. E

7



B e .
COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA

relevante reiterar que a solucdo para a crise da CEB Distribuicdo S/A esta,
portanto, no préprio Grupo CEB. '

Dessa forma, para que tal solugdo encontre base solida visando a
superagdo dos problemas estruturais da Distribuidora, foi concebido o Plano
de Transformagao.

O PLANO DE TRANSFORMAGAO

Para dar um direcionamento planejado, a Admlnlstrat;ao que assumiu a
Empresa em 07 de Janelro 2015 elaborou um programa denominado de Plano
de Transformagao cu10 objetwo prlnc:lpal € o de enfrentar os dois problemas
crénicos da CEB Dlstrlbwgao SIA: endividamento fora de controle e custos e

despesas operacionais mcompatlve:s com as receitas correspondentes.

- A Distribuidora, em termos de numero de consumidores, representa
1,26% do setor de distribdig:éo de energia elétrica- do pais e conta .com,
aproximadamente, um mllhao de consumldores enquanto o Brasil, em torno de
oitenta mllhoes

. Quanto ao consumo de ériergia elétrica, 0 mercado da CEB Distribuigio
S/A representa 1,83% do consumo nacional e em relagéo a receita, 1,57%.

v' Endividamento

O nivel de endividamento da Distribuidora alcangou um patamar tdo
elevado que a diferencia de forma importante do préprio setor de energia
elétrica, bem como dos demais setores da economia nacional, como se pode

observar no gréfico a seguir:
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Fonte: Valor Econom ic\ol- 0371112015

Observagio: A CEB foi incorporada ao gréfico para permitir a comparagio (posi¢ac em 30 de
setembro de 2015).

Para combater o endividamento & inadiavel uma injegdo de capital para
saneamento financeiro da Empresa. No novo contrato de c!oncésséo a meta
relativa ao endividamento é de que a “(Geragdo Operacional de Caixa -
Investimentos de Reposi¢do — Juros da Divida) 2 0". A CEB Distribuiqéo S/A &
até capaz de gerar fluxo de caixa operacional, mas a‘ necessidade de
realizagdo de investimentos e o servigo da divida impossibilitam a geragdo de
fluxo de caixa livre para dar continuidade operacional a Concessionaria.

v Investimentos _
i

i
A Distribuidora necessita em média de R$ 160,0 milhdes por ano para
. . . . , | ,
realizar seus investimentos. Esses recursos serdo aplicados para ampliar sua
I

rede de energia elétrica; atender os novos consumidores; melhorar o nivel de
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confiabilidade da rede; e automatizar o sistema de distribuigdo, reduzindo
custos.

v' Capitalizagio

Verifica-se, portanto, que o setor de energia elétrica tem como
caracteristica importante, ser um segmento de capital intensivo, a exemplo de
outros setores, como o de telecomunicagdes.

Na busca de solugdes viaveis que levassem & capitalizagdo da CEB
Distribuigdo S/A, foram analisadas as seguintes possibilidades:

a) IPO (Initial Public Offering) — Oferta Publica Inicial da CEB Distribui¢do S/A

v" Conjuntura do mercado praticamente inviabiliza a operagdo para um
valor justo;
v Desconto no /PO reduz a captura de valor ativo; e

v" Opinido publica pouco favoravel 4 imagem da privatizagéo.
b) Venda de Excesso de Controle da Companhia Energética de Brasilia — CEB

v Valor potencial insuficiente para as necessidades de caixa da CEB
Distribuicéo S/A;

v" Baixa liquidez resultaria em tempo de execugdo muito alongado; e

v" Provavel desconto significativo sobre o valor de mercado.

c) Monetizag&do dos Ativos de Geragédo

v" Valor dos ativos solucionaria a necessidade de caixa da Distribuidora;

v Demanda aquecida por ativos de geragao;

v" Aumento do foco no core business da Companhia Energética de Brasilia
-~ CEB;

v Possibilidade de Valuation (valoragéo) atraente; e

v' Viabiliza a monetizagdo da Companhia Brasiliense de Gas — CEB Gas

em caso de estruturacéo de um pacote de venda.

A seguir, elencamos as principais consideragbes que levaram a
Administragdo da Empresa a optar pela alternativa de monetizar os ativos de
geragao:

10
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v Investidores Estrangeiros — O cambio depreciado estd gerando
uma nova onda de mteresse de investidores estratégicos internacionais
em ativos de geragdo no pais; . ‘

v" Processo de Consolidagéo — Grandes players estdo com apetite
por ativos de geragdo, transmissdo e distribuigdo para atualizar séus
portfélios; e

v Volume de *Transagﬁes Observadas no Mercado — O ditimo leildo
realizado pela ANEEL alcangou o montante de R$ 17,0 bilhdes.

‘Ha a convicgdo de que o possivel valor dessas transagdes, que ainda
sera objeto de avaliagéo por instituigdo especializada, sera compativel com as
necessidades de recursos demandados pela Empresa, estimado em R$ 500,0
milhdes,

Esta foi a razdo pela qual se optbu por esta solugdo. As demais

alternativas foram consideradas pouco atrativas no curto prazo.

Por outro Iado contlnuar alavancando a Empresa (aumentando seu
endiwdamento) provocana um ciclo vicioso que a Distribuidora néo suporta ,
mais, pois ja esta com seu passivo a descoberto em R$ 69,0 mllhoes, de
acordo com posigdo apurada em 30 de setembro de 2015.

Dessa forma, com o suporte da realizagdo desse projeto, a CEB
Distribuicdo S/A passara a contar com os recursos necessarios para reduzir
seu nivel de endividamento e realizar os investimentos obrigatorios péra
manter sua concessdo de distribuigdo de energia elétrica no Distrito Federal
nos préximos 30 anos de maneira sustentavel.

v Custos e Despesas Operacionais

Fi

Para adequar os custos e despesas operacionais é imprescindivel a
continuidade da promog&o de ajustes estruturais com o objetivo de reduzi-los
aos niveis compativeis com as tarifas correspondentes. Esta tarefa foi iniciada

e é fundamental para o sucesso do Plano de Transformagao.

Principais agdes gerenciais ja em curso para reduzir custos e despesas

& aumentar a receita:

11
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v Renegomaqao dos custos de contratos de servu;os de terceiros;

v Melhoria na produtlwdade dos servigos de operagao e
manutengao

v Recuperagao de perdas comercaals por meio da mfblgao de
fraudes; e .

v Otimizagéo dos gastos com pessoal € encargos.

3. CONSIDERA(}OES FINAIS

_ Frnalmente manlfestamos a |mportanC|a da aprovagio do Projeto de Lel
N° 809/2015 de autoria do Poder Executlvo que autoriza as ahenagoes de>
_atlvos do Grupo CEB para promover o] fortaleclrnento da ConcessuonérlaA
Dlstnbwdora Tal documento Iegal é absolutamente necesséno para que @ CEBA‘
'Dlstrlbmqao S/A possa alcangar ‘as condlg:oes economlco-t' nancelras
indispensaveis para poder cumpnr as condlcmnantes e obngagoes emanadas
do novo contrato de concessao que teré seu inicio nos préxlmos dias, com
penodo de duragéo de 30 anos. '

. ‘Nesse, Sentido, convém'destz—icar as principais metas determinadas pela
X ) ; x :
Agéncia Nacional de 'Energia Eletrica — ANEEL a serem .atendidas pelos
concessionarios:

Metas de Qualidade do Fornecimenté

!

DECi (Niimero de Horas Desligadas - Ano) FECi (Namero de I‘nterr_upgﬁes - Ano)

2016 ‘2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2016 | 2017 2018” 2019 2020

15,f4 13,09 [ 10,58 | 8,45 | 790 | 11,33 | 9,83 7,99! 6,43 6,03

Metas Para Investimentos i

Ano Valores Anuais Previstos (Eh'm R$)
2016 R$ 154.295.99599 |
2017 R$ 221.054.629,70 |
2018 R$ 121.051.680,68
2019 R$ 192.744.730,94

2020 R$ 97.640.278,35

12
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Metas Para Ef‘ c:enma da Gestao Economlco Flnancelra

a) LAJIDA 20 (até o} térmmo de 2017 e mantlda em 2018 2019 e
2020) '

b) LAJIDA (-) QRR 2 0 (até o termino de 2018 e mafntlda em 2019 e
2020) h '
. . . L
'c) (Dlwda qumda I [LAJIDA( )QRR] £1/0, 8* SELIC (até 0 termlno de
2019)

) (DlVlda quU|da / [LAJIDA ( ) QRR] 4 1 l 1, 11* SELIC (até o termlno o
de 2020). o -

4.-‘AN'_;sxo_ |

Nota Técnica N° 001/2015-DF (Plano de Transformago)
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Nota Tecnlca N° 001/201;5 DF
(Plano de Transformagao)
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CEB DISTRIBUIGAD S.A.

"% Setor de Industria e Abastecimento - SIA, Acea de Servicos Publicos, lote cr
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Nota Técnica n°001/2045-DF

Assunto: Estudo de Viabilidade Econbmico-
Financeira de Prorrogagdo ou Néo do
Contrato de Concess3o de Distribuicio de
Energia Elélrica.

. DO OBJETIVO

1. O objetivo desta Nota Técnica & apresentar o Estudo de Viabilidade Economico-Financeira da
Prorogagdo do Contrato de Concesséo da Distribuic2o de Energia Elétrica celebrado entre a CEB
Distribuicio S/A {doravante referida como CEB-D, CEB D, Concessionaria, Distribuidora, empresa,
companhia) e a ANEEL (doravante referida como Poder Concedente, agéncia, orgao regulador); coniendo as
premissas operacionais, financeiras e de investimentos, que foram definidas e adotadas em conjunto com &
Diretoria. Tal estude subsidiara a tomada de deciséo da Direloria e Conseiho de Admlnlstracao acerca da
Prorrogagao ou Nao do Contrato de Concesséo.

2. Cabe destacar que, qualquer alteragao dé premissas efou critérios adotados neste estudo podem
implicar na alterago dos resultados e conclusdes ora apresenlados. | | ' |

I DAMETODOLOGIA

3. Para avaliar a viabilidade financeira da concessdo, adotou-se o método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCXD), em termos nominais, devido aos distintos indices de inflagao p.elos quais as variaveis
do modelo s3o reajustadas efou indexadas. As projegbes do fluxo de caixa foram adotadas no caso da
Promogagdo da Concess3o, analisando o Valor Presente Liquido (VPLeromogagio) desse fluxa, em

comparagao com o Valor indenizavel de Nao Prorrogagao, doravante denominado Valor Indenizavel dos
Acionistas, onde;

UpL i X; ValorRecuperavel,
Prorrogagso = (1 + Taxa de Desconto ) (1 + Taxa de Desconto )’

=1
FCX = Fluxo de Caixa do periodo;
Taxa de Desconto = Remuneragdo da pela ANEEL para os empreendimentos de Distribuicao [Custo Capital
Proprio (Ke) = 13,57%] -
Valor Recuperavel,, = Capital de Giro Liquido (CGL) no Gitimo periodo + Base de Remuneragdo Liquida
(BRRL) no (itimo periodo

il
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n = nimero de anos considerados na fluxo ‘
Assumlu -se como fluxo de caixa livre o resultado da soma entre.
a) O Fiuxo de Caixa de Atividades Operacionais, que contempla as receilas e despesas da
empresa;
b) O Fluxo de Caixa de Investimentos, que contempla os desembolsos na aquisicao de ativos
tmobihzaveas e ainda as receitas referentes a venda de ativos imobilizados; e
c) O Fluxo de Caixa das Atividades Financeiras, que contempla 08 recursas propnos e de
terceiros. Por se tratar de uma concessdo finita, também se ‘considera um valor a ser
recupezado quando dc fim da concessao.
Nesse contexto, compara—se 0 VPLP{orrogaan com o Valor Indemzavel dos Aclomstas em 2015.
Ass;m temos que .
4. Se, VPmermgagao>Va!or Indenizavel dos Acuomstas a Prorrogat;ao da Concessdao & mais
vantajosa o ‘
"5 Caso conirano VPLPror:ugagao<Va|0r Indenizavel dos Acionistas, a nao Prorrogagao & mais
vantajosa. ‘
6. Além da anélise financeira a partir do fluxo de caixa, foi feita avaliacio relativa ao atendimento dos
md;cadures de sustenlabshdade econdmico-financeira, gue estao contemplados no contrato, & serdo exigidos

pela Agéncia para os proximes 5 (cinco) anos, além de sua manutengéo no peraodo restante do Contrato de
Concessio.

fth DAS PREMISSAS

7. As premissas de Mercado, Corﬁpras e Pregos de Energia, além dos Encargos Setoriéis e de
Transmissio de Energia, que servem como iﬁsumos para a definiggo da Parcela A, serao definidas
aplicando a mesma metodolagia quando do envia do Plano de RESULTADO ANEEL em abril de 2015.

8. As projegdes de Receita Regulatdria, contendo a Parcela A e a Parcela B, foram construidas a partir
da receita reconhecida pela ANEEL no IRT de 2015, no cicle 2015/20118, que resulta na receita de 4 meses
de 2015 & 8 meses de 2016.

9. A Parcela A foi caiculada pela recomposigdo dos custos de compra de energia, encargos €
fransportes previstos para 2018 definidos pelo GOrgao Regulador para esta Distribuidora no iRT 2015. Para 0s
demais anos, considerou-se o Valor da Parcela A (VPA) do ano anterior, acrescida da inflagéo conforme o

indice IPCA bem como do crescimento do mercado de energia elétrica do DF.
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10. Para a prole(;ao do fluxo de caixa, considerou-se adicionalmente- a pro;egao dos componentes

financeiras reconhecidos no IRT 2015 que somarm o montante de R$ 297, 69 mithdes, a serem recebidos na
pro;e(;ao nos ciclos 201 52016 e ciclo 2016/2017.

| 11.  Para os demais anos, considerou-se 0 principio da neutralidade da Parcela A. isto &, os custos
reconhecidos pela ANEEL na tarifa que compoem & Parcela A da receita serao suﬂcaentes para suportar 0s

‘custos incorridos pela CEB-D. Assim, a projeao da receita regulat(ma da parcela A & igual a0s custos
(principio dé pass-through), uma vez que, para equilibrio € pro;egéo de longo prazo o efeito do descasamemo
financeiro entre custos e coberura. tanféna que resulta no componente fi nancewo seria nulo, pois,

‘alualmente, o ciclo entre a despesa e a recompos:gao do custo & de 24 meses. Deste modo, nao houve
projecao dos componentes financeiras, gue nofmalmente compde os reajustes e revisoes, alem do valor
citado no item anterior.

12.  Japara a Parcela B, nos anos de [ndice de Reajuste Tanfario (IRT) a pro;et;ao foi feita acrescendo-
se o crescimento do mercado de energia elétrica do DF, bem como o dlfereniual entre o indice IPCA doanoe

‘o Fator X. Para este, de forma conservadora, ndo se considerou melhonas de eff cuénua nem quahdade.
porfanto foram repllcados para 0s demais anos os Ultinios valores consaderados em 2015 de 1,12%. .

13 A cada 5 (c:nco) anos, todawa na Revisdo Tanfarta Periadica (RTP) além dos fatores conSIderados
no paragrafo antenor remunera-se o capttal incremental mveshdo no periodo, calculado pela mowmeniaqéo
da Base Regulatona Remuneravel (BRR} em relagio & RTP anterior.

14, A curva de desembolso de investimento seguiu a diretriz de RS 100 Milhdes/ano corrigidos pelo

. indaice IPCA, de aéordo como Pianq de Resultados ANEEL.

15. O desembolso para pagaméntb de juros e amortizagao do quadro atual de dividas da companhia

seguiu os prazos, taxas, indexadores e montantes previstos nos contralos realizados pela empresa.

16.  As despesas operacionais foram ajustadas anualmente pela mﬂagéo e nao foi assumida melhona

operacional ou ganho real dos trabalhadores.

7. A taxa de desconto adotada para analise do VPL de Prorrogacéo fon o Custo de Capitat Proprio (Ke)

de Dnstrlbuagao nominal e depois de impostos, definido pela ANEEL na NT n® 22/2015-SER/ANEEL. O Ke &

a taxa definida pela ANEEL para a remunerago de capital dos acionistas no setor de distribuigao brasileira,

18. O modelo assumiu que a data base para resultados realizados se%a Junho de 2015, portanto a data

para o primeiro fluxo de caixa livre projetado seria Dezembro de 2015. é:\ssim. o fator temporal ao qual se

elevarg a taxa de desconto sera 0,5 em 2015, 1,5 em 2016, 2,5 em 2017 e assim sucessivamente até o

Gltimo ano de concessao (2044). '
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a) Cendrio Energético

18, As projecBes de Mercado de Consumo da CEB-D{Unidades Consumidoras do Distrito Federal),
foram baseadas, com viés conservador (valores reduzidos), em projecdes formecidas pela consultoria AEA,
especializada no setor de energia elétrica. _ '

20.  Energia Contratada para o montante em GWih de Energia Contratada, foi adotada a curva
estabelecida pela Diretoria, baseada nos contratos de Longo Prazo da Distribuidora até 2025. Para 0s
demais anos foi conside}ado o crescimento médio projetado para o mercado de energia elétrica do Distrito
Federal de 3,5% ao ano. _
21, As Perdas de Energia Elélrica foram projetadas de acordo com os valores previstos pela diretoria,
considerando a methora referente a volta de fiscalizagdo prevista pela diretoria

22.  Sobras de Energia foram calculadas tal que:

Sobras de Energia = Energia Contratada — Mercado de Consumo ~ Perdas.

Segundo as projegdes, ndo houve mais sobras de energia acima do limite ANEEL de 105%, a partir de 2023.
23.  Neste cenario, tendo em conta tais sobras de energia até 2023, as projecdes também consideraram
ganhos com a venda de Energia de Curto Prazo, em consenancia com o que a CEB-D tem feito nos ltimos
anos. Para contabifizar tais ganhos, assumiu-se que as sobras de energia teriam um custo equivalente ao
Preco Médio Contratado de toda energia elétrica comprada pela empresa, que em pregos correntes de 2015
& R$ 171,21/MWh; e seriam vendidas no mercado livre, as conformidades da Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica (CCEE), a Prego de Liquidag#o das Diferengas {PLD) determinada pela mesma com base
nas condigdes de oferta e demanda do mercado livre de energia elétrica. Devido 4 alta volatilidade do PLD,
para mais ou para menos, adotou-se conservadoramente o valor de R$200/MWh, que corresponde a cerca
de metade da média mensal dos Gltimos 12 meses (R$378,68/MWh), e esté dentro da banda de valores de
médias mensals apresentadas no periodo {nos Gltimos 12 meses a banda variou de R$804,54/MWh a
R$145,09/MWh), '

b) Outras Receitas e Despesas

24. A empresa conta com uma parcela pequena de outras receitas, sendo 60% considerado para a
modicidade tarifaria, alheias a dis‘u’sbuiééo e comercigiizacdo de energia. Para essas curvas de projecac
foram considerados os valores de dezembro de 2014, reajustados pela inflacio segundo o indice IPCA, 2
excecdo da curva de arrendamentos e alugueres que foi reajustada pelo indice IGP-M.

25.  Para o nivel de Inadimpléncia/Provisio Devedores Duvidosos que resulta em perdas liquidas para a

companhia, perpetuou-se 1,40% do fajuramento anual, que € a soma entre a média de 1,05% calculada para
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o PDD liquido em 2015e o percentual de inadimpténcia da CEB de 0,35%, considerando os parametros
requlaidrios atuais da empresa.
c) ATIVO IMOBILIZADO

76.  Para a Base de Remuneragéo Regulatéria (BRR), foi considerada a base estimada para fevereiro de
2016, data do reconhecimento & homologagao da mesma pela ANEEL, segundo os seguintes valores:

ok S R T Y DeScricRoR AT I SRR fay 635
(1) Ativo Imabilizado em Servigo (Valor Novo de Reposicao) . _, __+3-653 B97.745,
(2) indice de Aproveitamento Integral . .. 2173 827
{(3) Obrigagdes EspeciaisBrta ... ‘_M__T“Eﬁ:l 803.723
.(4) Bens Totalmente > Depreciados A 316.260. 046_
] (5) Base ds Remunerngao Bruta = (1) (2) (3)-{4)-(13) £ - i 1 710.660.149
. (6) Depreciagao Acumulada {2 4@2__§§2 626
I(T) AlS Liquido (Vaior de Mercado em Uso) (1) (6) e 11,251.515.119)
(8) Ind:ce de Aproveitamento Depreciado _ i B34 012
|(9) Valor da Base de Remuneragao (VBR) = (7) - -{8) 771,250,881, 101!1
(10) Aimoxarifadoem Qperagdo .. _. . . _]_. 7.375.108
-(11) Ativo Diferido ey 0
|(12) Obrigagdes Especiais Liquida o 1 506711.292"
-(13) Terrenos e Serwdoes L9 388 894

1
| (14) Base de f Remuneragao Liqmda Total {1)- (6) (8)+(1 0)+(11) (12} _ 751544 922]

7. Os valores entre o Ulimo periodo de reconhecimento da BRR (fevereiro de 2012) e 0 seguinte
{fevereiro de 2016}, foram modetados segundo interpolagio linear constante.
28. Para a projegéo de imobilizagao de ativos ou adi¢Ges ao Ativo !rrltobilizado em Servigo {AlS), que
norteia a projegdo da Base de Remuneragdo Regulatoria (BRR) e conseqilentemente, a receita regulatoria
nas revisbes, baseado nas Ulimas agbes da Agéncia com esta e outras companhias de distribuicao de
energia elétrica, adotou-se como premissas:
a) Reconhecimento de 70% do Ativo Imobilizado em Construgao a sef transformado para AIS
no més corrente .

b} Aplicagdo de 15% de glosas pelo orgdo regulador sobr? o lotal do AIS realizado pela
companhia

d) CUSTOS OPERACIONAIS 1|

29.  Para a elaborag3o da projecéo dos custos operacionais da CEB D, a composigao dar-se-d por dois
grandes grupos: o de Pessoal (P) e o de Material, Servicos e Qutros (O) - M_SO.
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Pessoal (P) 7

a) Custo Principal - Custo previstos para o orgamento 2015-2016 pela diretoria, demais anos
 comigidos pelo indicador INPC. | '

b} Polltlca de Desligamento {PD) - apitcaqao da pohl!ca do ACT 201 3/2015

~i. Adotaras segumtes premissas na PD:

ii. a) Para cada empregado desligado sera previsto a réposig:éo de um novo
~ empregado, ou seja, 1/1, na mesma categoria e fungao, com 0S respectivos custos;
iii. b} Para as indenizaqées considerar como estimativa o valor medio de 16
remuneragoes oonforme analise dos custos de mdemzagoes | | |
¢) Plano de Saude - Redugéo de R$1 mithao por més, a parlir de ]anelro de 2016 decorren{e
do novo acordo do plano de saude e do éxito da Agéo Dzreta de |nconst|tu0|ona1|dade (ADIN)
0032581-14.2014. 807 0000 que rellrou 0 dlrelto vitalicio dos aposentados ao plano de saude
CEB Assistencial, reduzando-o para apenas 18 meses apbs a publlcat;ao do Acordao
; Matenal e Serwg:os (MS) —curva utlllzando 0s valores previstos para os orgamentos ‘de 2015 e
2016 rea;ustados anualmente pelo indlce IPCA para os proximos anos.

e) CENARIO MACROECQNC)MICO |

30. Paé todas os indices e variaveis miacroecondmicas do. modelo até outubro do ano de 2015 foram
consideradas as respectivas publlcagoes dos valores realizados. |
31. - Para os indices e variaveis de IGP-M, IPCA, SELIC, Taxa de Cambio, INPC foram consideradas as
projecdes realizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN), dlspombthzadas no relatério FOCUS de carater
semanal, ou ainda no dominio hitps:/Awwwi3.beb. qov. br!expéctativaslpﬁb!icof

32, Para os indices e varidveis de UMBNDES, TJLP foram perpetuados para as proje¢des 0s Gltimos
valores publicados em outubro de 2015.

33. Para o indice CDI foi assumido 100% da SELIC, conforme indicado pela série historica de ambas
variaveis.

f) IMPOSTO DE RENDA

34,  Para o Imposto de Renda Pessoa Juridica foi adotada aliquota base de 15%, a aliquota adicional de
10% e Conlribuicao Social sobre o Lucro Liquido de 9%.

35.  Adicionalmente, o saldo inicial de Prejuizos Compensaveis publlcado no Balango Patrimonial de
"dezembro de 2014 de R$260,74 milhdes que foi compensado em 30% dq lucro liquido mensa!, quando da

ocorréncia de lucro liquido tributével. Deste modo, no case de lucro o valor de compensagao mensal foi
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abatido do saldo de Prejuizo Compensaveis, @ no ¢aso de prejuizo o valor fol adicionado ao saldo de

Prejuizos Compensaveis.

g) Caixa

35, Assumiu-se um caixa minimo de R$ 5 milhdes e q{Je 95% dos saldos de caixa seriam remunerados a
100% do indice CDI, constituindo desse modo a receita financeira da Distribuidora. '

V.  ESTIMATIVA DO VALOR PRESENTE LIQUIDO DE PRORROGAGAO DA QONCESSAG

37, Tendo em conta as premissas adotadas e a metodologia utilizada, a soma dos fluxos de caixa fivres
gescontados ao longo do tempo pela taxa de custo de capital do acionista, resuitou num Valor Presente
Liquido de Prorrogagao de R$-141,4 mithdes

V. ESTIMATIVA DO VALOR INDENIZAVEL DOS ACIONISTAS

38. De acordo com o Despacho ANEEL n® 3.541, “i) o valor dos Eens reversivels ainda no amortizados -
calcufados a partir da metodologia de Base de Remuneragdo Regulatoria, descrita no Submédulo 2.3 dos
Procedimentos de Regulacdo Tarfaria ~ PRORET: ii) os saldos remanescentes {ativos ou passivos} de
eventual insuficiéncia de recolhimento ou ressarcimento pela tarifa relativos a valores financeiros a serem
apuradds com base nos regulamentos preestabelecidos pe1a'AN EEL, incluidos aduetes constituidos apos a
{ltima alteragao tarifaria.”. | _

39, Dessa forma, entende-se que o Valor Indenizéve! sera composto de deveres e obrigagdes para com
a ANEEL, denominados Valor Indenizavel da Concess3o.Somando-se a esse o8 itens junto a empregados,
sansumidores, fornecedores e demals credores que possam ser recuperados ou gue a empresa reconhega
como devidos, cbtém-se o vator denominado Valor de Liquidagdo da Concessiondria. A soma de Valor da
Concessao e Valor da Concessionaria resulta no Valor Indenizavel dos Acionistas.

40, Considerou-se, conforme as normas contabeis previstas pelo IFRS, itens de curto-prazo {doravante
denominados Circulante, CP ou Curto-Praza) aqueles gue podem ser exercidos num prazo de um ano
contabil, e valores de longo-prazo (doravante denominados Longo Prazo, Realizavel Longo Prazo, LP)
aglele apts esse periodo.

a) VALOR INDENIZAVEL DA CONGESSAO (R$ mil)

(+) BRR Liquida estimada 751545
(+) Ativo Financeire Setorial - Circulante 664.796
(+) Ativo Financeiro Setortal - Realizavel Longo Prazo 120.620
(-} Passivo Financeiro Setorial - Circulante (375.204)

(-) Passivo Financeiro Setorial - Realizave! Longo Prazo -
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h) VALOR DA CONCESSIONARIA (R$ mil)

{+) Caixa e equivalentes de caixa ' 36.339
(+) Aplicagbes Financeiras 6.206
(+) Contas a receber 435.562
(- POD (101.411)

{+) Terrenos ndo vinculados & concessao 276.114
(=) Ativos Indenizaveis a Concessionaria 754.221
{+) Divida Bruta da Concessionaria 772312
Empréstimos € financiamentos - CP 64.391
Debéntures - CP ' 7489
Beneficios a empregados - CP 42.052
Controladas e Coligadas - LP 31.000
Empréstimos e financiamentos - LP 227739
Beneficios a empregados - LP - 279.219
Debéntures - LP 120422

{+) Tributos e Encargos a Pagar 554.263
Tributos & contribuigbes sociais - CP 414.259
Enéargos do censumidor a recother - CP 87.350
Tributos e contribuigdes sociais - LP 52.654
Encargos do consumidor a recother - LP -

(+) Fornecedores 354.821
Fornecedores - CP 315.153
Fomecedores - LP 39.668

(+) Contribuig&o de lluminagao Publica 252.71%
ClP-CP 136.503
CIP-LP 116.216

(+) Superavit Baixa Renda - LP 119.278
(+) Outras Obrigagdes da Concessionaria 223.234
(+) Qutros Passivos - CP 153.836
{+} Consumidores _ 18.256

(+) Provisdes e encargos sobre folha de pagamento 9813

(+) Outras Obrigagoes 105752

(+) Quiros Passivos - LP 69.398
(+) Qutras obrigacdes 14735

(+) Obrigagtes Vinculadas a concessao 54.663
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{-) Provis&o para riscos trabalhistas, civeis e regutatorios {69.823)
(-) Provisdo para riscos trabalhistas, clveis e requlatorios - CP (©.945)
(-} Provisao para riscos trabalhistas, civeis e regulatorios - LP {59.878)
(-} Pesquisa e desenvolvimento e eficiéncia energética {84.369)
(-) Pesquisa e desenvolvimento e eficiéncia energetica - CP (31 .234}
{-} Pesquisa & desenvaivimento e eficiéncia energética - LP ‘ {63.138)
(+) Patriménio Liguide (negativo) 69.081
(=) Passivos Devidos pela Concessionaria 2.191.516
{+) Ativos Indenizaveis a Concessionéria 754.221
{-) Passivos Devidos pela Concessionaria {2.191.516)
(-)Géstos Demissionais {41.666)

Vi RECOMENDAGAO E CONSIDERACOES FINAIS

41, Baseado nas premissas e estimativas realizadas constata-se que:

a) VPlpromogagio= R$-141,4 milhdes > Valor Indenizivel dos Acionistas= R$ -317.2

mithdies:portanto, estima-sa que a Prorrogagdo da Concessdo seja mais vantajosa.

42.  Ratifica-se que os valores calculados para VPLprormogagao cOnsideraram a situagéo da empresa hoje
sem alteragGes estruiurais tanto operacionais quanto financeiras.
43, Em outras palavras, ndo se captou na modelagem nenhum tipo de impacto positivo decorrente do
Plano de Transformagdo, que comegou a ser implementado pela Diretoria Porém, apesar da indicagao de
Prorrogagao ndo se atingem os indicadores econdmico-financeiro que estdo descritos no Confrato de

Concessao.

44, O plano de fransformagdo é composto de 3 (irds) fases, doravante denominados Momento |,
Momento H e Momento Il

45, O Momento | equivale 80 VPLpromgagio estimado nesta Nota Técnica.

46, O Momento |l contempla uma injecdo de capital na Distribuidora proveniente da venda de ativos de
geraco da controladora da CEB-D, a CEB-Holding {doravante denominada CEB-Holding, CEB-H, Holding).
Estima-se que tal operagio gere, & parte do valor presente da venda dos ativos supracitados, R$ 474 4
milhées de valor a companhia, através do pagamento de dividas de taxas elevadas, aliada a premissa ge que
tal movimento possibilitaria 4 empresa a captac#o de recursos mais baratos {menor spread) no mercado
financeiro. Ademais, foi assumido na modelagem que com a entrada de novos recursos, o investimento anual
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passaria de R$100 milhdes para R$155 milhdes por ane, corrigidos pelo indice IPCA, a partir de outubro de
2016. Nio houve necessidade de realavancagem para atender os novos investimentos, mas guando
necessaria, houve alavancagem para capital de giro.Tais alteragbes resultariam em um novo valor de agées
da CEB-D de R$ 833,7 milhGes.

47 O Momento |l contempla além da injecéo de capital mencionada no Momento i, melhorias
operacionais resultantes das diversas iniciativas que vem sendo tomadas pela Diretoria como reducéo no
nivel de perdas comerciais € inadimpiéncia, olimizagao dos investimentos realizados para reconhecimentc
oelo Orgao Regulador para a composi¢ao da Base de Remuneragdo Regulatoria, redugdo de custos de
servicos € pessoal, entre outras. Ainda, foram consideradas as premissas de captagéo de recurscs mais
haratos, com taxas ainda menores que as consideradas no Momento I: @ de aumento do investimento anual,
num montante de R$180 milhdes por ano, corrigidos pelo indice IPCA, a parlir de outubro de 2018, Nao
houve necessidade de realavancagem para atender os novos investimentos, Estima-se que tais melhorias
agreguem R$ 736,9 mithdes de valor & companhia em relagdo ao Momento II, totalizando um novo valor de
aces da CEB-D de RS 1.570,6 milhdes.

48.  Considerando entdo o resultado do valuation nos trés Momentos é possivel compara-los com 0
resultado do Valor Indenizave! dos Acionistas, sendo o valor agregado para os Acionistas o resultado da
diferenca entre VPL e Valor indenizavel dos Acionistas, deduzido o Valor Presente Liquido da Venda de
Ativos de Geracao (doravante denominado VPL — AFAC). conforme flustrado abalxo:

VPL & YPL- AFAC ® Valor Indenizével dos Acicnistas ® Valor Agregado para os Acionistas
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49, De acordo com os resultados estimados, mesmo comparando o VPL estimado do Momento | com a
eslimativa do Valor Indenizavel dos Acionistas, verifica-se que a methor alternativa é a Prorrogagae da
Concessao. Quando se compara o VPL do Momento IHl, que considera a implementagao da Ultima fase do

Plano de Transformacdo, observa-se que a Promrogagdo da Concesséo se mostra ainda mais vantajosa
10/11



CEB DISTRIBUICAO 5.A,

Seator de Industria e Abastecimento - SIA, Area de Servigos Publices, lote "C"
‘ 71215-902 - Brasilia - DF
e st B Telefones {51) 3465 0603, 3465.9602 - Fac-simile (61} 3465.9024

DISTRIBUICAC internet; hitp:/www.ceb.com.br

sobre a dfica financeira; além de ser o (nico momento analisado no qual o0s indicadores econdmico-
financeiros serdo atendidos tal qual previsto no Contrato de Concessé@o.

50,  Portanto, com as premissas apresentadas e na condiggo de execugdo total do Plano de
Transformacgo, sugere-se, pela dtica econdmico-financeira, a Prorrogagéc do Contrato de Concesséo da
CEB Distribuicao S/A.

Brasilia, 09 de novembro de 2015,

sende Jinigr Joﬁo Paulo Vagos Amaral
As 2sgor Financeffo -
0~ Assessor Financeiro
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