PSR

Avaliacao do Ativos de Transmissao
da Abengoa no Brasil

Avaliacao da ATE XVII

Preparado para K2 Consultoria Economica

Janeiro de 2017




Temario

Antecedentes e objetivo

AvaliacOes economico-financeiras realizadas
Premissas e dados de entrada

Resultados

Discussao e conclusdes

Avaliacao ambiental

I >
>
>
>
>
>
>

Anexo




Temario

» Antecedentes e objetivo

>
>
>
>
>
>




Antecedentes e objetivo

(1/3)

» A K2 Consultoria Econdmica (K2) foi nomeada administradora judicial para o
processo da recuperacao judicial, atualmente em curso, das empresas Abengoa

Construcao brasil Ltda., Abengoa Concessoes Brasil Holding S.A. e Abengoa
Greenfield Brasil Holding S.A.

» Neste contexto, a K2 contratou da PSR 0s seguintes servicos de consultoria
envolvendo a avaliacéo do ativo ATE XVII Transmissora de Energia (ATE XVII):

1. Avaliacdo econdémico-financeira do ativo, sob modelagem detalhada dos aspectos

relevantes da regulacéo do segmento de transmisséao brasileiro e das disposi¢coes dos
contratos de concessao.

2. Analise de relagcbes contratuais das concessionarias de transmissao e de riscos
ambientais e fundiarios para a identificacao de riscos e falhas criticas.




Antecedentes e objetivo

(2/3)
» Neste documento, refere-se ao ativo ATE XVIlI somente como “ativo de interesse” ou
“ativo”, para facilidade de notacao.

» A PSR ressalta que nao foram atendidas todas as solicitacdes apresentadas a
Abengoa sobre informacéo requerida para a execucao destas analises:

= Considerando isto, algumas das informacdes de entrada utilizadas nas analises consistem
de estimativas baseadas em dados tipicos.

= Estas serdo discutidas durante a apresentacéo das premissas e dados de entrada para o
projeto.

» Aléem disso, foram incorporadas a esta analise informacfes quanto ao nivel de
aproveitamento dos esforcos realizados pela Abengoa anteriormente a interrupcao

da implantacao dos ativos em Nov/2015 segundo avaliacao feita pela empresa
Enge.




Antecedentes e objetivo

(3/3)

» Finalmente, considerou-se que nenhuma das liabilities da Abengoa sera transferida
aos vencedores de novas licitagoes do ativo de interesse, salvo quando
expressamente especificado.

= Caso aplicavel, pode-se incorporar a analise diretivas especificas da K2 sobre a
transferéncia de liabilities da Abengoa (por exemplo, valores devidos a credores) a
agentes vencedores da nova licitacéo do ativo.

» Ressalta-se que:

= Todos os valores monetarios indicados neste documento sao apresentados em valores
reais, cuja data base € Dez/2015, a menos que 0 contrario seja especificado.

= Todos os custos de capital e taxas de desconto indicados neste documento sao
apresentados em valores reais (e ndo nominais), a menos que o contrario seja
especificado.
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Avaliacoes econOmico-financeiras realizadas

(1/2)

» As avaliacOes realizadas e seus objetivos sao indicados a sequir.

» Avaliacao: nova licitacao do ativo

= Com este conjunto de avaliacoes, estima-se qual a RAP requerida pelo mercado para
garantir taxa de retorno ao acionista de referéncia (12 %/ano).

= As avaliacOes foram feitas para distintas premissas relativas ao aproveitamento: (i) dos
esforcos da Abengoa para as etapas de licenciamento socioambiental e aquisicao de
direitos de uso do terreno; e (ii) dos investimentos feitos em etapas construtivas do

projeto, incluindo aquisicao de equipamentos, obras civis e montagem.

= O propdsito é obter estimativas da RAP requerida, admitindo que esforgos
executados pelo vencedor da licitacao nao incluirdo algumas das etapas do

processo de implantacdo ja executadas pela Abengoa.




Avaliacoes econOmico-financeiras realizadas

(212)

» A sequir, estao listados os cenarios utilizados para as avaliacoes.

= Otimista: aproveitamento otimista de esforgos realizados pela Abengoa anteriormente a
Nov/2015 segundo avaliacéao feita pela empresa Enge.

= Base: aproveitamento base de esforgos realizados pela Abengoa anteriormente a
Nov/2015 segundo avaliacao feita pela empresa Enge.

= Pessimista: aproveitamento pessimista de esforcos realizados pela Abengoa
anteriormente a Nov/2015 segundo avaliacao feita pela empresa Enge.
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Premissas e dados de entrada

» A seguir, sao apresentadas as premissas e dados de entrada adotados para a
modelagem econdmico-financeira do ativo, abordando-se:
= Receita Anual Permitida
= Cenarios de indices relevantes
= Despesas de capital e cronograma de desembolso
= Financiamento
= Reforcos e melhorias
= Penalidades por atrasos na implantacao
= Despesas operacionais
= Encargos setoriais e impostos
= RevisOes periddicas da RAP
= Parcela variavel
= Variaveis relevantes para a distribuicéo de dividendos

» Ressalta-se que néo foram atendidas todas as solicitacao de dados apresentadas a
Abengoa.

= Estimativas baseadas em dados tipicos ou premissas simplificadoras foram adotadas no
caso de informacdes indisponiveis.

PSR




Receita Anual Permitida

» A RAP adotada para as instalac6es originalmente especificadas no Contrato de

Concesséao n° 005/2013 é aquela constante deste instrumento contratual, cuja data
de assinatura € Fev/2013:

= RAP de BRL 40.188.391,24 (valor indicado em moeda de Dez/2015).

» RAP de reforcos e melhorias apresentada posteriormente, em secéo
correspondente.

» No caso das analises economico-financeiras para nova licitagao do ativo:
= A RAP né&o é parametro de entrada da avaliacdo, mas um resultado.

= Estima-se qual a RAP requerida por um investidor de forma que seja atendida a seguinte
premissa quanto aos requisitos de remuneracao de capital proprio:

Taxa interna de retorno (real, anual) ao acionista de 12%.




Cenarios de indices relevantes

(IPCA, TJLP, CDI)

Séries historicas: Cenario de evolucao IPCA:
2016: 6.88%/a; 2017: 5,00%/a.
ii; IPCA DI TILP Focus/BACEN de 28/0Out/2016.
1.2% Anos seguintes: acomodacgao
1.0% em centro da meta atual (4,5%/a).
'E 0.8% , . A~ .
S LN “\ Outros indices: convergéncia para
5 \J A
S 0.4% W valores do periodo 2007-2011.
0.2%
0.0% ; : : : : : . : : : : : : : : . 1.4%
-0.2% 1.2% Comportamento
Fontes: IPEA (IPCA, TJLP), CETIP (CDI). mantido aFé final
-0.4% 6 © %o O b e % omew 1.0% 1 do horizonte.
TSU 0.6%
. >
Horizonte 2007-2011: 0.4%
CDI deflacionado médio: 0,44%/m. 0.2%
TJLP deflacionada média: 0,06%/m. e EmETohheocranzemancses
§E5558838:58825585883¢
ProjecGes IPCA =—(CD| =—TILP
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Reforcos e melhorias

>

Através da Resolucéao Autorizativa (REA) n° 4517/2014, de janeiro de 2014, o regulador
autorizou a implantacao de reforcos as instalacdes da ATE XVII.

A RAP associada a estes reforgcos & de BRL gpe,/0015 6-967.411,55.

Admite-se que os valores previamente indicados para as despesas de capital e

cronograma de desembolsos ja contemplam as necessidades de implantacédo destes
reforco.

O prazo homologado para a implantacao dos reforcos € de 24 meses a partir da
publicacao da REA n° 4517/2014 (ou seja, 24 meses a partir de janeiro de 2014).

= Este prazo implica em data de entrada em operacédo do empreendimento similar a data resultante do

prazo para a implantacéo das instalagdes originalmente especificadas no Contrato de Concessao n°
05/2013:

« Contrato de Concessao n° 05/2013: instalagcbes devem entrar em operagao em 36 meses a partir
de Fev/2013 (data de assinatura do contrato).

A taxa de depreciacéo equivalente ponderada estimada para o reforco é de 3,85%/ano,
considerando os parametros reportadas na REA 4517/2014.

= Considerando sua entrada em operacao juntamente com os demais ativos da concessao, o valor
residual dos reforgos ao final do contrato de concesséao é nulo.
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Despesas operacionais

» Na&o foi atendida a solicitacéo do consultor de disponibilizacao de informacdes de
estimativas de despesas operacionais especificas para o projeto.

» Assim sendo, considerou-se que o benchmark regulatorio para as despesas
operacionais especificado como parametro para a revisao tarifaria do ativo no
contrato de concessao representa uma estimativa satisfatoria das reais despesas
operacionais do ativo.

» Sendo assim, admite-se que 0 montante das despesas operacionais anuais equivale
a 1,8% do valor total do capex total do projeto.

= Para esta simulacéo em particular, nao foi representada a variacao das despesas

operacionais reais com o perfil da curva da banheira.




Encargos setoriais e Impostos

(1/2)

» S&o0 as seguinte as consideracdes sobre encargos setoriais aplicaveis:

Considerando que as instalactes foram licitadas em Dez/2012, ndo se aplica o encargo
referente a Reserva Global de Reverséao, segundo as disposicoes da Lei n® 12.783/2013,
gue desobrigou as concessoes licitadas a partir de 12/Set/2012 de tal encargo.

Portanto, aplicam-se apenas:

+ Taxa de Fiscalizacao de Servicos de Energia Elétrica: encargo setorial no valor de
0,4% da receita bruta.

* Investimento compulsério em Pesquisa e Desenvolvimento (Lei #9991/2000): no valor
de 1% da receita bruta auferida.




Encargos setoriais e Impostos

(212)

» Sao feitas as seguintes consideracOes sobre impostos:

= Os impostos que devem ser considerados por empreendedores para a formacgao de
ofertas em leildes s&o: (i) Imposto de Renda; e (ii) Contribuicdo Social Sobre Lucro
Liquido.

= |Impostos transparentes para ofertas em leildes: PIS/IPASEP e COFINS.

+ Ofertas em leildes sao ajustadas (grossed-up) ex post para definicdo de receita cobrada de
usuarios do sistema de transmissao.

= Na&o foi atendida a solicitacao dos consultores de indicacdo dos beneficios tributarios
aplicaveis ao projeto. Sendo assim, considerou-se que:

« Quaisquer beneficios com impactos sobre o capex estéo ja refletidos nos valores disponibilizados
pela Abengoa na “Apresentacéo para Administrador Judicial’.

+ Nao se considerou a aplicacéo de beneficios tributarios adicionais (sequer aqueles referentes a
SUDENE).




Revisoes periddicas da RAP

» O processo de revisdes periodicas da RAP foi simulado segundo as diretivas

regulatorias e contratuais.

ltem | Parametros Valores | Status para reviséo periédica
1 Estrutura de Capital Proprio 36,45% | Fixos para as revisdes previstas na Clausula
2. Estrutura de Capital de Terceiros | 63,56% | Sétima do respectivo CONTRATO DE
A 3. Custo Real de Capital Proprio (aa) | 9,37% | CONCESSAQ.
> OS parametrOS para a 4 Operacio e Manutengio 1,8%
) -~ . 5. | Custo Real de Capital de 378% | Atualizados no momento das revisdes
S|mulagao incluem: Terceiros (aa) periodicas nos termos do CONTRATO DE
51 | TP 6,15% | CONCESSAO.
. ~ 52 | IPCA™ 5,18%
= As informacfes do Anexo 1 53 TTRVS 0%
~ 54 | Spreads:™ 3,00% : . : .
do Contrato de Concesséao 55 | Spread s, 0% | FIXos para as revisbes previstas na Clausula
Sétima do respectivo CONTRATO DE
< .. 56 | Constante a 1,00 CONCESSAO
n° 05/2013 (tabela a direita). 6| Taxa Wédia Anual de 3.35%
Depreciacfio™”

= Os cenarios de variacao
de IPCA e TJLP, relevantes para o reposicionamento do custo do capital de terceiros
segundo a abordagem regulatoria para sua estimativa.

» Admite-se que o regulador continuara adotando a abordagem de somente
reposicionar o valor regulatorio das despesas de O&M caso hajam evidéncias
estatisticas de ganhos de eficiéncia devido a evoluc&o tecnologica.

= Admite-se que tais ganhos inexistam no horizonte de simulacao.

PSR




Parcela Variavel

por Indisponibilidade e por Restricdo Operativa

» A estimativa do valor médio dos descontos a RAP devido a incidéncia da Parcela
Variavel por Indisponibilidade (PVI) e por Restricao Operativa (PVRO) é feita através
de benchmarking com instalacGes com proximidade geografica a regiao do
empreendimento.

= Foram consideradas as seguintes instalacoes:
*  Nordeste Transmissora de Energia (C. Concessao n° 02/2002).

* Interligacao Elétrica Norte e Nordeste (C. Concesséo n° 01/2008)

- Empresa Amazonense de Transmissao de Energia (C.C. n°® 42/2001)

= Foram considerados os valores medios verificados no ultimo ciclo tarifario para o qual
dados estao disponiveis.

= Este procedimento de estimativa resulta em um valor meédio de descontos de 1,23% da
RAP (soma de valores de PVI e PVRO).




Variaveis relevantes para distribuicao de dividendos

» Nao foram atendidos os pedidos da consultora quanto a disponibilizacdo dos bylaws
aplicaveis ao ativo.

» Considerando isto, assumiu-se uma estrutura tipica de variaveis relevantes para a
distribuicao de dividendos e JSCP:

= Porcentagem de receita liquida e receita liquida acumulada a ser considerado para o
cOmputo do teto para JSCP: 50%.

= Teto para a reserva legal em porcentagem do equity: 20%.

= Porcentagem da receita liquida mantida como reserva legal: 5%.

= Considera-se possibilidade de reducao do estoque de capital (recompra de agcdes) como
mecanismo indireto de distribuicao de divisas.




Despesas de capital e cronograma de desembolso

» Para esta Avaliacao , considera-se trés casos distintos em relacéo as despesas de capital
necessarias para finalizar a implantacao do ativo e o cronograma de desembolso associado.

= O proposito de se fazer analises distintas € obter estimativas da RAP requerida, admitindo que esfor¢cos
executados pelo vencedor da licitacdo nao incluirdo algumas das etapas do processo de implantacéo ja
executadas pela Abengoa.

= S&o considerados 0s seguintes casos:
+ Cenério Otimista: aproveitamento otimista de esforcos da Abengoa prévios a Nov/2015 segundo avaliacao feita
pela empresa Enge.
« Cenéario Base: aproveitamento base de esfor¢cos da Abengoa prévios a Nov/2015 segundo avaliacéao feita pela
empresa Enge.
+ Cenério Pessimista: aproveitamento pessimista de esforcos da Abengoa prévios a Nov/2015segundo avaliagao
feita pela empresa Enge.

= As premissas aplicaveis a cada um dos casos sao indicadas a seguir.

» Em todos os casos, admite-se que a assinatura do Contrato de Concesséao, apds o novo leilao,
sera realizada em Set/2017.

» Ressalta-se que, em nenhum dos casos simulados, considera-se que o empreendedor
responsavel por implantar os ativos “carregue” qualquer liability da Abengoa relacionada a
dividas com credores.




Despesas de capital e cronograma de desembolso

» A despesa total de capital necessaria para implantacdo completa do ativo é de:

" BRLgpez2015 480,443 Milhoes.

« Conforme estimativas produzidas pela Enge em relatério e fornecidos a K2, caso o ativo
comecasse a ser implementado novamente, sem aproveitar absolutamente nada do que ja foi
gasto/feito pela Abengoa.

+ Ressalta-se que este valor difere daquele encontrado no documento “Apresentagéo para
Administrador Judicial” datada de Abril de 2016 (que € de BRL gpe,/2015 591,175 Milhdes).

= Este valor ja inclui as despesas de capital para implantacéo de reforco autorizado através
da Resolucéo Autorizativa (REA) n°® 4517/2014.

+ Segundo estimativas da Enge o valor das despesas de capital com a implementac&o do reforco
seria de BRL gpe,2015 34,726 MilhdGes.




Despesas de capital e cronograma de desembolso

Cenario otimista

» Para o cenario otimista, com aproveitamento elevado de esforcos realizados pela
Abengoa previamente a Nov/2015, as premissas adotadas sao:
= Prazo contratual para implantagao do ativo: 15 meses. Implantagao sem atrasos.
= Capex de BRL gpe,0015 192,42 milhdes, estimado como indicado na tabela abaixo.

. e d .H] falor mo nrrar
Parcela de

capen total [%]

[B] Conclusdoda [C] Percentual
etapa de acordo  aprovei-tamento

com a Enge [%] %]

Valor monetario para

Avaliagio 2 [kBRLgoe 2ous)

Projeto Basico 0.9% 95% 100% Ax|1-B=C)= 0.22
Terrenos e Servidbes 3.7% 17.78 100% 100% Ax|1-B=C)=

Licenciamento Ambiental 2.6% 12.49 3% 100% Ao 1-BwC)= 2.12

Projeto Executivo e de Eng 4.4% 21.14 65% 95% Ax(1-B=C)= 8.09

Aguisiges 50.4% 242.14 65% 95% Boe|1-B=C)= 92.62

Obras Civis 22.1% 106.18 78% 90% Boe|1-B=C)= 31.64

Maontagem 9.3% 44.68 24% 100% Boe|1-BxC)= 33.96

Qutros 6.6% 31.71 50% 50% Boe|1-B=C)= 23.78

Total 100.0% 480.443 65% - 192.42607
10%
9%
8%
_ 7%
8 o5 0%

» O cronograma de desembolsos 2585« 5 o = = =

: . - EE San
considerado € aquele indicado  £8 ¢ a
. £33
na figura ao lado. S Ty

0%

1 1 1 ® ® % ® ®
0 o et e ;eb’\ o P&"A ot 30“"\ W o oo 00"\ o 0

PPI_USD: Indexacao pelo indice ao produtor “PPI Electric bulk power transmission and control”

(série 200312 do Bureau of Labor Statistics dos EUA) e pela variacdo do cambio (USD/BRL).



Despesas de capital e cronograma de desembolso

Cenario base

» Para o cenario base, com aproveitamento base de esforcos realizados pela
Abengoa previamente a Nov/2015, as premissas adotadas sao:
= Prazo contratual para implantagao do ativo: 15 meses. Implantagcao sem atrasos.
= Capex de BRL gpe,0015 207,24 milhdes, estimado como indicado na tabela abaixo.

Parcela de [A] 'Vlﬂ|ﬂl' l'll'it":E'HfiE [B] Conclusioda  [C] Percentual Valor monetirio para
: p/ Avaliagao 1 etapa de acordo  aprovei-tamento .

capex total [%] [KBRL g guerzess] com a Enge [%] (%] Avaliagdo 2 [KBRLgges 0]
Projeto Basico 0.9% 4.32 95% 100% Ax(1-BxC)= 0.22

Terrenos e Servidtes 3.7% 17.78 100% 100% Ax(1-BxC)= -
Licenciamento Ambiental 2.6% 12.49 83% 100% Ax(1-BxC)= 2.12
Projeto Executivo e de Eng 4.4% 21.14 65% 90% Ax(1-BxC)= 8.77
Aquisicbes 50.4% 242.14 65% 90% Ax(1-BxC)= 100.49
Obras Civis 22.1% 106.18 78% 85% Ax(1-BxC)= 35.78
Montagem 9.3% 44.68 24% 95% Ax(1-BxC)= 34.49
Outros 6.6% 31.71 50% 40% Ax(1-BxC)= 25.37
100.0% 480.443 65% . 207.24533

10%

9%

8%

7%

» O cronograma de desembolsos - = = = =

. Ve - . %
considerado € aquele indicado

. 2%

na figura ao lado. 1%

0%

K3

]
=

[% do capex total]
w
N

Cronograma mensal
de desembolso
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PPI_USD: Indexacao pelo indice ao produtor “PPI Electric bulk power transmission and control”

(série 200312 do Bureau of Labor Statistics dos EUA) e pela variacdo do cambio (USD/BRL).



Despesas de capital e cronograma de desembolso

Cenario pessimista

» Para o cenario pessmista, com aproveitamento reduzido de esforcos realizados
pela Abengoa previamente a Nov/2015, as premissas adotadas sao:
= Prazo contratual para implantagao do ativo: 15 meses. Implantagao sem atrasos.
= Capex de BRL gpe,0015 226,63 milhdes, estimado como indicado na tabela abaixo.

capex total %) [I;.ERL.;;-.:.:-_.,-:E'.'J] com a Enge [%] g AveNasoZKERL ol
Projeto Basico 0.9% 4,32 95% 100% Ax(1-BxC)= 0.22
Terrenos e Servides 3.7% 17.78 100% 100% Ax(1-BxC)= -
Licenciamento Ambiental 2.6% 12.49 83% 100% Ax(1-BxC)= 2.12
Projeto Executivo e de Eng 4.4% 21.14 65% 80% Ax(1-BxC)= 10.15
AquisigBes 50.4% 242.14 65% 85% Ax(1-BxC)= 108.36
Obras Civis 22.1% 106.18 78% 75% Ax(1-BxC)= 44.06
Montagem 9.3% 44.68 24% 85% Ax(1-BxC)= 35.57
Qutros 6.6% 31.71 50% 35% Ax(1-BxC)= 26.16
100.0% 480.443 65% - 226.636013

10%
9%

8%
7%
» O cronograma de desembolsos - = = = = //.
considerado € aquele indicado .
na figura ao lado. o

0%

K3

]
=

[% do capex total]
w
X

Cronograma mensal
de desembolso

1 1 1 ® ® % ® ®
0 o et e ;eb’\ o P&"A ot 30“"\ W o oo 00"\ o 0

PPI_USD: Indexacao pelo indice ao produtor “PPI Electric bulk power transmission and control”

(série 200312 do Bureau of Labor Statistics dos EUA) e pela variacdo do cambio (USD/BRL).



Financiamento

» Assume-se apenas divida de longo prazo, composta por participacao limitada do
BNDES e também de empréstimo de banco comercial:
= Divida BNDES: admite-se participacao de 25% do capex total.

« Conforme indicado em tabela abaixo, 0 BNDES alterou recentemente as condi¢des de
financiamento para a linha aplicavel a transmisséo de eletricidade. S&o adotadas as premissas
seguintes:

« Custo: CDI + 3.5% + 2%; prazo 14 anos; amortizacdo PRICE.
= Divida banco comercial: admite-se participacédo de 15% do capex total.

+ Parametros: custo de 120%:-CDI; prazo 10 anos; amortizagdo SAC.

Vig'éncia a Custo da divida [%/ano] Restricdo  Participacso Prazos e
partir de (ou . . Amortizacao
em leil3o) Cst. financeiro Rem. basica A risco crédito ICSD [-] maxima Amortizacdao Caréncia
Oct-2016 Referencial 1,9% < A < 6,36% Outras condigbes | 80% <20a <6m PRICE
mercado p/ apoio indireto
2016 TILP >1,5% <2,87% 0.5% 1.2 70% <14 a <6m o s =
Jan-2015 TILP 1.2% <2,87% - - 50% <14 a <6m a8s &
S 550 .2
HVDC BM 2 TILP 1.2% <2,87% 0.5% a.a. - 50% <14 a <6m ° = 58 E
ke 23 o
2014 TILP >1,0% <2,87% 0.5% a.a. 1.2 70% <14 a <6m é § o g ®
HVDC BM 1 TILP 1.0% <£2,87% 0.5% a.a. 1.2 70% <14 a <6m g:); S g 2
2013 TILP 1.3% 0,4% < A<2,87% 0.5% a.a. 1.2 70% <14 a <6m v 8 °
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Apresentacao de resultados

» Na sequéncia, sao apresentados 0s seguintes resultados associados a cada uma
das analises realizadas:
= Principais indices de desempenho econémico-financeiro do ativo.
= Peso de cada driver de custo na composicao dos requisitos de receita.
= llustragao grafica do fluxo de caixa do projeto.

» Juntamente com este relatorio, sdo tambeém apresentados também planilhas em
formato MS Excel™ com as projecOes dos fluxos de caixa futuros para o acionista
(mensal, em valores reais) do ativo.
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Cenario otimista



Resultados

Cenario otimista
Principais indices de desempenho e composicao dos requisitos de receita.

Item [-] Valor [unidade]

RAP (instalagOes originais e reforgo) 35,404.25 [1000-RS]
RAP (em porcentagem do capex verificado) 18.40% [%]
Premissa: prazo total de implantagao 15 [meses]
Premissa: aproveitamento de licenciamento e terrenos Sim [-]
Premissa: investimento necessario para conclusdo do ativo 192,424.84 [1000-RS]
Considerados atrasos nao [-]
Taxa interna de retorno para acionista 12.000% [%/ano]
Driver de custo [-] Peso [%]

Revisdo periddica da RAP 1.1%

Variagdes da RAP por outros fendmenos 0.0%

Parcela Variavel (PVI, PVRO, PVA) 1.2%

Encargos setoriais 1.4%

Despesas operativas (OM&A) 10.1%

Penalidades e despesas extraordinarias 0.0%

Indenizagdo por valor residual dos ativos 0.0%

Servico da divida (amortizagao) 9.2%

Servigo da divida (juros) 14.6%

Impostos 19.3%

Aportes de capital préprio (equity) 43.3%

Para assegurar uma taxa interna de retorno para acionista de 12%/ano,
a RAP neste caso € de BRL gpe,/0015 35,4 milhoes.

PSR




Resultados

Cenario otimista

» llustracao grafica do fluxo de caixa do projeto:
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Cenario base



Resultados

Cenario base
Principais indices de desempenho e composicao dos requisitos de receita.

Item [-] Valor [unidade]

RAP (instalagOes originais e reforco) 38,133.92 [1000-RS]
RAP (em porcentagem do capex verificado) 18.40% [%]
Premissa: prazo total de implantagao 15 [meses]
Premissa: aproveitamento de licenciamento e terrenos sim [-]
Premissa: investimento necessario para conclusdo do ativo 207,244.12 [1000-RS]
Considerados atrasos ndo [-]
Taxa interna de retorno para acionista 12.000% [%/ano]
Driver de custo [-] Peso [%]

Revisdo periddica da RAP 1.1%

Variagdes da RAP por outros fendmenos 0.0%

Parcela Variavel (PVI, PVRO, PVA) 1.2%

Encargos setoriais 1.4%

Despesas operativas (OM&A) 10.1%

Penalidades e despesas extraordindrias 0.0%

Indenizagao por valor residual dos ativos 0.0%

Servico da divida (amortizagdo) 9.2%

Servico da divida (juros) 14.6%

Impostos 19.3%

Aportes de capital préprio (equity) 43.3%

Para assegurar uma taxa interna de retorno para acionista de 12%/ano,
a RAP neste caso € de BRL gpe,/0015 38,1 milhdes.

PSR




Resultados

Cenario base

» llustracao grafica do fluxo de caixa do projeto:
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= Cenario pessimista



Resultados

Cenario pessimista
Principais indices de desempenho e composicao dos requisitos de receita.

Item [-] Valor [unidade]

RAP (instalagdes originais e reforgo) 41,706.58 [1000-RS]
RAP (em porcentagem do capex verificado) 18.40% [%]
Premissa: prazo total de implantagdo 15 [meses]
Premissa: aproveitamento de licenciamento e terrenos sim [-]
Premissa: investimento necessario para conclusdo do ativo 226,634.88 [1000-RS]
Considerados atrasos nao [-]
Taxa interna de retorno para acionista 12.000% [%/ano]
Driver de custo [-] Peso [%]

Revisdo periddica da RAP 1.1%

Variagdes da RAP por outros fenbmenos 0.0%

Parcela Variavel (PVI, PVRO, PVA) 1.2%

Encargos setoriais 1.4%

Despesas operativas (OM&A) 10.1%

Penalidades e despesas extraordinarias 0.0%

Indenizagdo por valor residual dos ativos 0.0%

Servigo da divida (amortizagao) 9.2%

Servigo da divida (juros) 14.6%

Impostos 19.3%

Aportes de capital préprio (equity) 43.2%

Para assegurar uma taxa interna de retorno para acionista de 12%/ano,
a RAP neste caso € de BRL gpe,0015 41,7 milhdes.

PSR




Resultados

Cenario pessimista

» llustracao grafica do fluxo de caixa do projeto:
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Discussao e conclusoes

» No caso de nova licitacdo do ativo, considerando as hipoteses adotadas, 0s
requisitos de receita sdo menores que a RAP atual para todos os trés cenarios
analisados.

= 25% menor no cenario otimista
= 19% menor no cenario base

= 12% menor no cenario pessimista

» Isto significa que, sob as hipoteses adotadas, a rentabilidade (real) de um investidor
gue receber, sem custos, a concessao atual, € superior a 12% a.a.




Discussao e conclusoes

» A tabela a seguir apresenta as principais hipoteses adotadas, por cenario, com
relacdo ao aproveitamento dos esforcos ja realizados pela Abengoa
| CNAROOTMISTA CENAROREAUSTA CENARIOPESSMISTA

Etapa

Projeto Basico

Terrenos e Serviddes
Licenciamento Ambiental
Projeto Exec. E de Eng.
Aquisicdes

Obras Civis

Montagem

Outros

Total

» A figura ao
necessaria, em cada cenario,

Parcela de capex total

(%)

0.9%
3.7%
2.6%
4.4%
50.4%
22.1%
9.3%
6.6%
100.0%

[A] Valor monetério p/

Avaliagdo 1[kBRL@Dez/2015]

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

lado exibe a

4.32
17.78
12.49
21.14

242.14
106.18
44.68
3171
480.44

RAP
para

se conseguir uma TIR real de 12%

a.a. (assumindo que a concessao e

recebida sem nenhum custo extra)

[B] Conclusdo da etapa
de acordo com a ENGE
(%

45
40
35
30
25
20
15
10

(6]

[C] Percentual de
Aproveitamento (%) -

CENARIO OTIMISTA

95% 100%
100% 100%
83% 100%
65% 95%
65% 95%
78% 90%
24% 100%
50% 50%
Valor OTIMISTA:
milhdes de RS
$35

Otimista

Valor Monetario para
Avaliagdo - [Ax(1-BxC)]

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

0.22

2.12
8.09
92.62
31.64
33.96
23.78
192.42

[D] Percentual de

Aproveitamento (%) -

CENARIO REALISTA

100%
100%
100%
90%
90%
85%
95%
40%
Valor BASE:

Cenarios de RAP

$38

Valor Monetario para
Avaliagdo - [Ax(1-BxD)]

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

Base

[E] Percentual de
Aproveitamento (%) -
CENARIO PESSIMISTA

100%
100%
100%
80%
85%
75%
85%
35%
Valor PESSIMISTA:

$42

Pessimista

Valor Monetario para
Avaliagdo - [Ax(1-BxE)]

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

0.22

2.12
10.15
108.36
44.06
35.57
26.16
226.63

B 15 meses
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Avaliacao ambiental
= Antecedentes e objetivo



Antecedentes e objetivo

» As instalacdes da ATE XVII foram licenciadas pelo IBAMA e ja dispdem de licencas
prévia e de instalacédo. O objetivo desse documento é apresentar a avaliacdo dos
estudos ambientais realizados, bem como das condicionantes das licencas, e

também elencar os riscos para o término das obras e para a obtencao da licenca de
operacgao
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Avaliacao ambiental

= Premissas e dados de entrada




Premissas e dados disponibilizados

» Foram disponibilizados:
= Os estudos de impacto ambiental e o projeto basico ambiental;
= Os documentos e planilhas de acompanhamento dos estudos e programas ambientais;
= As comunicacOes e estudos complementares realizados;
= Os documentos e estudos para o IPHAN;

= E os documentos de anuéncia do IBAMA como autorizacdes e analise de
complementacdes desses monitoramentos, bem como da compensacao ambiental




Dados nao disponibilizados

» N&o foram disponibilizados:
= DeclaracOes de anuéncia das prefeituras;
= Documentos de acompanhamento da negociacéo de terras e direitos de passagem

= Documentos de aprovacéo final do IPHAN relativamente as exigéncias feitas durante as
obras;
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Avaliacao ambiental

Avaliacao dos documentos e dados disponibilizados



AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

» Foram avaliados todos os documentos técnicos disponibilizados e os de
acompanhamento dos programas ambientais detalhados para a obtencao da LI.
Principalmente as condicionantes elencadas no Parecer do IBAMA
PAR.02916.00003/2015-94-NLA/PB/IBAMA.

» Os principais problemas que normalmente podem causar atrasos durante as obras e
depois para a obtencéo da Licenca de Operacéao de linhas de transmissao sao:
= Negociacao de terras para os direitos de passagem;
= Levantamentos arqueoldgicos;
= Supressao de vegetacao;

= E negociagdes com populacdes tradicionais — Indigenas ou quilombolas;




AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

» Os estudos ambientais e o projeto basico ambiental foram bem elaborados e
culminaram na obtencao das licencas;

» N&o devera haver grandes atrasos na liberacao da licenca ou mesmo riscos para a
continuidade das obras se as condicionantes continuarem a ser cumpridas;

» Existe uma pendéncia documental elencada pelo IBAMA relativamente a
atendimento do que foi solicitado pelo IPHAN, além de mais detalhe nos
levantamentos de prospeccao, e de uma solicitacao de alteracao de localizacao da
subestacao na Lagoa Jurema




AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

» Existem grandes pendéncias no que tange ao patrimoénio histérico e arqueologico.

» O IBAMA na LI relata véarios aspectos no que concerne a relacdo com o IPHAN, e
gue a LI estaria aprovada desde que se cumprissem as pendéncias relatadas por
aguele orgao, notadamente a que se refere a intensidade de investigacéo. E que e
reforcada num documento encaminhado pelo 6rgdo em fevereiro de 2015.




AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

I » Documento do IPHAN de Fevereiro de 2015

» Exigéncia de mais intensidade nas investigacdes, o que aparentemente nao foi feito

¢ Realizar no minimo cinco intervengdes cm cada praga de forre, uma vez que
metodologia foi adaptada se converleu numa fGrmula rigida ¢ homogénca.
scmpre de sele para uma intervengao. Ademais, homogencidade pedo-
cstratigrafica nao implica em presenca ¢ auséncia de vestigios, Indmeros sitios
arqueologicos possuem diferenles depositos arqueologicos, ainda que o solo
ou sedimento sejam homogéneos. Segundo McPherron, Dibble ¢ Goldberg
“[...] there is a certain degree of independence between geological units and
hehavior™ (2003, p. 259). Destarte, parece-nos injustificavel, e incompativel
com a proposta aprovada pelo IPHAN, a reducio da amostragem para um
sétimo do previsto.




AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

» Documento do IPHAN de Fevereiro de 2015(continuacao)

» E relatado que os documentos entregues nio atendem a especificacdo técnica. A
pesquisa realizada é imprecisa e nao atende aos diplomas legais vigentes. Além
disso foi feita uma sugestéo para uma nova locacao da subestacao de Lagoa da
Jurema para evitar impactar o sitio arqueoldgico identificado, e nao foi possivel
identificar nos documentos se isto foi feito, ou negociado.

), 0 relatorio em epigrale ndo atende aos dispositivos legais que normatizam &
pesquisa, a gestiio e o licenciamento ambicntal do patrimonio arqueoldgico. Destaco que cabe a




AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

NegociacOes de terras

» As negociacoes de terra estdo adiantadas como informado. Sendo que 49
propriedades foram negociadas, com apenas pendéncias de pagamentos em
virtude da paralizacao das obras. O local das subestacoes esta resolvido no que
concerne a negociacao de propriedade.

» Referente as acoes judiciais nos foi relatado, que existem 12 liminares e
mandados de imissao de posse expedidos e que nao foram cumpridos em virtude
das paralizacOes das atividades, e ainda uma acéao pendente de decisao.

» Pode-se concluir que na area fundiaria, como era de se esperar numa regido como
essa, nao existem grandes pendéncias ou riscos.




AvaliacOes dos documentos e dados disponibilizados

"Existem torres embargadas pelo IPHAN e trabalhos pendentes

» Torres embargadas pelo IPHAN até 01/07/2015: 17 torres : 159/1, 159/2, 160/2,
161/1, 161/2, 162/1, 162/2, 163/1, 163/2, 183/1, 189/1, 195/1, 249/1, 250/1, 250/2,
251/1 e 260/1.:

» Torres onde sera necessario retornar a campo, aguardando renovacao de portaria:
14 torres : 159/2, 160/2, 161/1, 161/2, 162/1, 162/2, 163/1, 163/2, 183/1 e 189/1;
170/1 e 171/1; 203/1 e 204/1

» O grande problema nessa questéo € que a aprovacao dos trabalhos feitos nao
dependem apenas de empenho do empreendedor nos levantamentos, mas também
de servico do IPHAN para avaliar e emitir o documento de aprovacao.
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Avaliacao ambiental

= Riscos identificados




Riscos para a finalizacao das obras e para a LO

» Os principais riscos identificados para as obras e para a LO s&o os seguintes;
= Complementacgdes e novos levantamentos para atender o IPHAN;
= Alteracdo de localizacao da subestacao da Lagoa da Jurema,;

= Documentos de anuéncia das prefeituras, pois € comum que os prefeitos dificultem essa
aprovacéo em troca de obras no municipio ou em estradas ndo necessariamente
relacionadas as obras;

» Os maiores riscos se resumem a prazos para essas negociacoes e obtencoes de
documentos legais, n&o se identificou riscos de orgamento com excec¢ao dos
trabalhos a serem ainda executados.

» Tudo poderia ser feito em 12 meses se bem conduzido, mas seria prudente
considerar 18 meses, pois nao depende do empreendedor




Alternativas para minimizar riscos

>

>

Iniciar imediatamente negociacdo com o IPHAN

Aceitar realizar os levantamentos com a intensidade sugerida
Negociar a localizacdo da subestacao da Lagoa da Jurema
Obter as anuéncias das prefeituras

Concluir os programas ambientais notadamente aqueles relativos a recuperacéo de
areas degradadas.

Mobilizar 0 quanto antes nova equipe de supervisao e gestao ambiental contratando
uma empresa experiente
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» As analises realizadas neste relatério consideraram um prazo contratual de
Implantacéo de 15 meses.

= contados a partir de 30 de setembro de 2017, data assumida para a
assinatura do contrato.

» Como analise de sensibilidade, o estudo foi refeito, porém considerando um
prazo maior, de 20 meses.

» Os slides a seguir exibem os resultados obtidos sob esta nova hipotese,
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Cenario otimista

Principais indices de desempenho e composicao dos requisitos de receita.

Item [-] Valor [unidade]

RAP (instalagOes originais e reforgo) 36,470.28 [1000-RS]
RAP (em porcentagem do capex verificado) 18.95% [%]
Premissa: prazo total de implantagao 20 [meses]
Premissa: aproveitamento de licenciamento e terrenos Sim [-]
Premissa: investimento necessario para conclusdo do ativo 192,424.84 [1000-RS]
Considerados atrasos nao [-]
Taxa interna de retorno para acionista 12.000% [%/ano]
Driver de custo [-] Peso [%]

Revisdo periddica da RAP 1.1%

Variagdes da RAP por outros fendmenos 0.0%

Parcela Variavel (PVI, PVRO, PVA) 1.2%

Encargos setoriais 1.4%

Despesas operativas (OM&A) 9.8%

Penalidades e despesas extraordinarias 0.0%

Indenizagdo por valor residual dos ativos 0.0%

Servico da divida (amortizagao) 9.1%

Servigo da divida (juros) 14.6%

Impostos 19.4%

Aportes de capital préprio (equity) 43.5%

Para assegurar uma taxa interna de retorno para acionista de 12%/ano,
a RAP neste caso € de BRL gpe,/0015 36,5 milhdes.

PSR
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Cenario otimista

» llustracao grafica do fluxo de caixa do projeto:
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MW Despesas operativas (OM&A) Penalidades e despesas extraordinarias W Indenizacdo por valor residual dos ativos B Servico da divida (amortizacdo)

M Servigo da divida (juros) W Impostos

B Aportes de capital proprio (equity)
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Cenario base
Principais indices de desempenho e composicao dos requisitos de receita.

Item [-] Valor [unidade]

RAP (instalagOes originais e reforco) 39,283.12 [1000-RS]
RAP (em porcentagem do capex verificado) 18.96% [%]
Premissa: prazo total de implantagdo 20 [meses]
Premissa: aproveitamento de licenciamento e terrenos sim [-]
Premissa: investimento necessario para conclusdo do ativo 207,244.12 [1000-RS]
Considerados atrasos ndo [-]
Taxa interna de retorno para acionista 12.000% [%/ano]
Driver de custo [-] Peso [%]

Revisdo periddica da RAP 1.1%

Variagdes da RAP por outros fendmenos 0.0%

Parcela Variavel (PVI, PVRO, PVA) 1.2%

Encargos setoriais 1.4%

Despesas operativas (OM&A) 9.8%

Penalidades e despesas extraordindrias 0.0%

Indenizagao por valor residual dos ativos 0.0%

Servico da divida (amortizagdo) 9.1%

Servico da divida (juros) 14.6%

Impostos 19.4%

Aportes de capital préprio (equity) 43.5%

Para assegurar uma taxa interna de retorno para acionista de 12%/ano,
a RAP neste caso € de BRL gpe,/0015 39,3 milhdes.

PSR




Anexo |

Cenario base

» llustracao grafica do fluxo de caixa do projeto:
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Cenario pessimista
Principais indices de desempenho e composicao dos requisitos de receita.

Item [-] Valor [unidade]

RAP (instalagdes originais e reforgo) 42,962.49 [1000-RS]
RAP (em porcentagem do capex verificado) 18.96% [%]
Premissa: prazo total de implantagdo 20 [meses]
Premissa: aproveitamento de licenciamento e terrenos Sim [-]
Premissa: investimento necessario para conclusdo do ativo 226,634.88 [1000-RS]
Considerados atrasos Nao [-]
Taxa interna de retorno para acionista 12.000% [%/ano]
Driver de custo [-] Peso [%]

Revisdo periddica da RAP 1.1%

Variagdes da RAP por outros fenbmenos 0.0%

Parcela Variavel (PVI, PVRO, PVA) 1.2%

Encargos setoriais 1.4%

Despesas operativas (OM&A) 9.8%

Penalidades e despesas extraordinarias 0.0%

Indenizagdo por valor residual dos ativos 0.0%

Servigo da divida (amortizagao) 9.1%

Servigo da divida (juros) 14.6%

Impostos 19.4%

Aportes de capital préprio (equity) 43.5%

Para assegurar uma taxa interna de retorno para acionista de 12%/ano,
a RAP neste caso € de BRL gpe,/0015 43,0 milhdes.

PSR




Anexo |

Cenario pessimista

» llustracao grafica do fluxo de caixa do projeto:
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Resultado consolidado

» A figura a seguir compara os resultados da anélise de sensibilidade com relac&o aos
obtidos originalmente.
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