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SUMARIO EXECUTIVO fator invesime
CONTEXTUALIZACAO DA ELABORACAO DO LAUDO DE AVALIACAO banking

Nt

A Contour Global do Brasil ParticipagGes LTDA. (“Ofertante”), empresa de atuagdo internacional com foco em geragdo de energia que conta com cerca de
4.200MW em operagdo em 20 paises, detentora de um portfélio com 61 usinas térmicas e renovaveis, celebrou, em 28 de novembro de 2016, um Contrato de
Compra e Venda de Agdes e Quotas e Outras Avencgas (“Contrato”) com a Neoenergia S.A. (“Neoenergia”) que contemplava, dentre outros ativos, a aquisi¢do de
sua participacdo acionaria na Afluente Geracdo de Energia Elétrica S.A. (“Afluente G” ou “Companhia”) equivalente a (i) 9.812.207 agBes ordindrias,
representando 89,77% do total de agGes ordinarias, e (ii) 786.354 a¢des preferenciais de classe A e 5.931.526 ag¢des preferenciais de classe B, representando

85,17% do total de a¢des preferenciais, em conjunto representativas de 87,84% do capital social total da Afluente G

Em continuidade ao Contrato, a Ofertante e a Neoenergia celebraram em 17 de marco de 2017 um Termo de Fechamento do Contrato, concluindo, portanto, a
aquisicdo da totalidade das ag¢Ges de emissdo da Companhia detidas pela Neoenergia. Concomitantemente, também foi concluida a aquisicdo, por parte da
Ofertante, da participacdo acionaria detida na Afluente G pela Iberdrola Energia S.A. (“Iberdrola”) e Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil
(“Previ”), dado que tanto Iberdrola quanto Previ aderiram, em 19 de dezembro de 2016, ao Contrato, concordando com a alienac¢do da totalidade de suas ac¢des a

Ofertante nas mesmas condi¢Oes oferecidas a Neoenergia

Conforme previsto nos termos do art. 254-A da Lei das Sociedades por A¢des e em razdao do Contrato celebrado, a Ofertante tem a obrigacdao de realizar uma
oferta publica de aquisigdo de agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da Companhia (“OPA Obrigatdria”), detentores de a¢Ges ordinarias,

com prec¢o por acdo de no minimo de 80% do valor pago por a¢do ordindria a Neoenergia, equivalente a R$ 5,676432

Em face da obrigacdo exposta acima, a Ofertante manifestou em 17 de marco de 2017 em Fato Relevante a sua intencdo de promover, em conjunto com a OPA

Obrigatdria o cancelamento do registro de companhia aberta da Afluente G junto a CVM (“OPA”)
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SUMARIO EXECUTIVO fator investment
CONTEXTUALIZACAO DA ELABORACAO DO LAUDO DE AVALIACAO banking

No contexto da OPA formulada pela Ofertante, o Banco Fator S.A. (“Fator”) foi contratado pela Ofertante para elaborar o laudo de avaliagdo (“Laudo de
Avaliagdo”) referente as agdes de emissdo da Afluente G em virtude da alienagdo direta do controle da Companhia, de acordo com o disposto no artigo 254-A da
Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”) e com o intuito de cancelar o registro de companhia aberta da Companhia perante a

CVM, nos termos do paragrafo 42, artigo 42 da Lei das S.A. e da Instrugdo CVM 361
O presente Laudo de Avaliagdo apurou o valor das a¢gdes da Companhia de acordo com os seguintes critérios:
i. Pregco médio ponderado pelo volume de negociagdo das agdes da Afluente G (VWAP):
» Nos 12 (doze) meses anteriores a data da publicacdo do Fato Relevante (17 de margo de 2017), e
» Entre a data do Fato Relevante (20 de margo de 2017) e 17 de abril de 2017
ii.  Valor do patriménio liquido por agcdo com base nas Demonstra¢des Financeiras reportadas mais recentes (31 de dezembro de 2016)
iii.  Valor econémico calculado pela metodologia de avaliagdo por fluxo de caixa descontado (“FCD”)

A elaboracdo do FCD tem como base de referéncia de precos a data de 31 de dezembro de 2016, exceto quanto indicado ao contrario. Os fluxos de caixa foram
projetados em Reais (R$) nominais para o periodo de 01/01/2017 a 08/08/2027 e, posteriormente, trazidos a valor presente utilizando-se a taxa de desconto em

Reais nominais calculada em 14,73%, baseados em plano de negécios elaborado e revisado pela Administracdo da Companhia, bem como informag&es publicas

de mercado e do setor de atuacdo da Afluente G

‘I
X

nd
W

fator



SUMARIO EXECUTIVO fator investment
RESULTADO DA AVALIACAO banking

Metodologia Valor Econdmico das Ac¢des (RS / acdo) Observacgdes

VWAP - entre Fato
Relevante e Laudo de 5,00
Avaliagao (AFLU3)

= Pre¢co médio ponderado por volume de transacdo
entre 20.03.2017 e 17.04.2017 (vide segdo 3.4)

VWAP - 12 meses
anteriores ao Fato 3,52
Relevante (AFLU3)

= Pre¢co médio ponderado por volume de transacgdo
entre 18.03.2016 e 17.03.2017 (vide segdo 3.4)

= Posigdo de patrimonio liquido em 31.12.2016 (vide

Valor Patrimonial 2,27 -
segdo 3.5)

= Fluxo de caixa livre para a firma (vide segdo 3.6)
= Taxa de desconto (WACC) de 14,73%

A metodologia selecionada pelo Fator como mais adequada para a determinagao do prego justo da Companhia é o Fluxo de Caixa Descontado pois, do
ponto de vista economico-financeiro, captura de forma melhor as mudangas no cenario macroeconémico e no setor de atuagdo da Companhia, bem
como o seu desempenho no curto, médio e longo prazo, em linha com o seu plano de negdcios. Adicionalmente, o preco médio ponderado das agoes

na BM&F Bovespa ndo reflete corretamente o valor da Companhia devido a baixa liquidez das a¢des
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INFORMACOES SOBRE O AVALIADOR ator investrment
SOBRE O BANCO FATOR banking

= O Banco Fator é uma instituicdo financeira iniciada a partir da criagdo da Fator Corretora em 1967
= Como banco multiplo, desde 1989, atua nas carteiras comercial e de investimento, oferecendo solugdes estratégicas e personalizadas

= Atualmente, oferece diversos produtos e servigos para clientes pessoas fisicas e juridicas, especializado em operagdes de:

INVESTMENT BANKING L

= FusOes & aquisi¢cdes

SEGUROS CORPORATIVOS " Equity capital market 8&?}»
u Seguro garantia @ = Debt Capital market PRIVATE BANKING

- D&O/E&O = OperagBes estruturadas = Atendimento personalizado e
= Seguro fianca locaticia | gestdo de investimentos para

= RC (profissional, obras, geral) pessoas fisicas de alta renda

= Riscos patrimoniais e engenharia \ /

CORPORATE BANKING CBD
GESTAO DE RECURSOS = Crédito corporativo

* Gestdo ativa de fundos $ f r = lIdentificacdo de demandas de clientes
de investimento com corporativos e estruturagdo de solugdes
alto valor agregado financeiras personalizadas

EQUITY TRADING ..-/ [] @

il DISTRIBUICAO

* Home broker = Sindicalizacdo e/ou distribuicdo de operacBes no mercado primario

= Equity trading e distribui¢do = Distribuicdo de produtos préprios e de terceiros
secundaria de titulos = Relacionamento institucional
oYy
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INFORMAGCOES SOBRE O AVALIADOR

Selecdo de Laudos de Avaliacdo, Fairness Opinions e Assessoria em OPA

fator investment
banking

Assessorexclusivo na
realizagéo da OPAdo

BlP

Banco Indusval&Partners

Em andamento

2017

Assessor na emissdo de fairmess

opinion do Banco Patagénia para

fins de aquisicdo de participacéo
acionaria do

2

R$ 479.660.391

2010

Assessor na emissao de faimess opinion
da Itapebi Geracéo de Energia para fins
de aquisicao de participagao acionaria da

,1 neoenergia

R$ 1.513.450.000

2014

Assessor na avaliagdo
econdmico-financeira para fins de
incorporagao pelo Banco do Brasil

%

Banco Nossa Caixa S.A.

Valor nao divulgado

2009

Assessor exclusivo na
realizacdo da OPAda

P Chesf

Finalizado

2014

Assessor na Avaliagdo Econdmico-
Financeira para fins de privatizagao

N CESP

'GOVERNO DO ESTADO DE

SAO PAULO Sio Paulo

R$ 7.057.522.612

2008

Assessor da M&G International
SARL na realizagéo da OPA da

=&/
EmeE

~—=

R$ 14.495.064

2014

Assessor na avaliagdo
econdmico-financeira do Banco Nossa
Caixa para alienagdo de participagéo

acionaria ao Banco do Brasil

»

SAC PAULO

R$ 7.560.000.000

2008

Assessoria financeira prestada para empresas atuantes no mesmo setor da Companhia e/ou assessoria em operagées de OPA

Assessor na Avaliagéo
Econdmico-Financeira da

Valor ndo divulgado

2008/2012

Assessor na emissdo de Fairness
Opinion sobre a incorporagao da FIT
Residencial Empreendimentos
Imobiliarios Ltda

GTENDA

Construindo Felicidade

Valor nao divulgado

2008

Assessor na emissao de fairness

opinion do Banco Votorantim para

fins de aquisi¢do de participacao
acionaria do

2

R$ 4.200.000.000

2010

Assessor na emissao de Fairness
Opinion sobre prego de emiss&o das
acdes AES ELPA, AES Brasiliana e AES
Tieté para fins de aumento de capital

Valor nao divulgado

2004
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INFORMACOES SOBRE O AVALIADOR fator nvestment
PROFISSIONAIS RESPONSAVEIS PELO LAUDO DE AVAL/ACANO banking

Antonio Rogério S. Ferreira
Responsdvel pelas dreas de M&A e

ECM

Gustavo Blasi Mandel

Associado das dreas de M&A e ECM

Yulia J.L Otsuka
Associada das dreas de M&A e ECM

Antonio Rogério ingressou no Fator em 2011, sendo responsavel pelas areas de M&A e ECM. Com mais de 20 anos de
experiéncia no mercado financeiro, anteriormente foi sécio diretor da Avitt Brasil Consultoria, superintendente no Banco

Bradesco BBI e gerente de negdcios no Banco BBVA, além de trabalhar na Century Consulting, KPMG e Grupo Gerdau

E engenheiro mecanico pela Fundagdo Armando Alvares Penteado (FAAP), com especializagdes em tubulacdes industriais
e em processos quimicos pela Universidade de Sdo Paulo (USP) e pds-graduagdo em finangas também pela Universidade

de S3o Paulo (USP)

Associado das areas de M&A e ECM, Gustavo Mandel ingressou no Fator em 2014. Com mais de 6 anos de experiéncia,
possui passagens pelo Grupo Abril (M&A e Novos Negdcios), IGC Partners (M&A) e Standard Bank (Private Equity),
atuando em projetos nos setores de varejo, energia, saude, casual dining, Tl e telecomunicac¢des, educag¢do, midia,

distribuicdo e logistica, dentre outros

Gustavo é formado em engenharia elétrica pelo Instituto Maua de Tecnologia

Associada das areas de M&A e ECM, Yulia Otsuka ingressou no Fator em 2013. Com mais de 4 anos de experiéncia,
possui passagem pela Estre Ambiental (M&A), acumulando experiéncia na execucdo de projetos nos setores de
alimentos, logistica, engenharia, infraestrutura, servicos ambientais, bombas hidrdulicas, energia, servicos financeiros,

adesivos e selantes, Tl e BPO

Yulia é formada em Ciéncias Econémicas pela Escola de Economia de S3o Paulo (EESP/FGV)
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INFORMACOES SOBRE O AVALIADOR fator investme
DECLARACOES banking

Nt

Em atendimento ao disposto da Instrugdo CVM 361, o Fator presta as seguintes declaragdes:

Em 17 de abril de 2017 ndo possuia, diretamente ou através de suas controladoras, controladas ou pessoas a eles vinculadas, agcbes de emissdo da

Afluente G e derivativos neles referenciados, seja em nome proprio ou sob sua administragdo discricionaria

No curso normal de suas atividades, o Fator podera vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores mobilidrios da Afluente G e
suas controladas, em nome préprio ou em nome de seus clientes e, consequentemente podera, a qualquer tempo, deter posicdes compradas ou
vendidas com relagdo aos referidos valores mobiliarios

O Fator ndo recebeu da Ofertante ou da Afluente G nenhum valor a titulo de remuneragdo por quaisquer servicos de consultoria, avaliacdo, auditoria e
assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro da OPA, que nao seja referente a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA

O Fator foi contratado pela Ofertante para elaborar o Laudo de Avaliagdo. A remuneragao fixa e total devida ao Fator pela elaboragdo deste Laudo de
Avaliacdo é de RS 490.000,00 (quatrocentos e noventa mil reais), independentemente do sucesso ou insucesso da OPA, ndo havendo remunerac¢io
variavel

O Fator declara que a Ofertante, a Companhia e seus administradores ndo direcionaram, interferiram, limitaram, dificultaram nem praticaram quaisquer
atos que tenham comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informagGes, nem tampouco determinaram ou restringiram a capacidade
do Fator de determinar as metodologias por ele utilizadas para alcangar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagdo

O Fator ndo possui conflito de interesses com a Ofertante, a Companhia, seus acionistas controladores e seus administradores, que |he diminua a

independéncia necessdaria ao desempenho de suas fungdes em relagdo a elaboragdo do Laudo de Avaliagao

fator
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INFORMACOES SOBRE O AVALIADOR fator investment
DECLARACOES banking

= O processo para o desenvolvimento e aprovagao interna do Laudo de Avaliagdo envolve as seguintes etapas:

= Debate sobre as possiveis metodologias e premissas que serdo utilizadas na(s) avaliacdo(¢Ges). Participam dessa etapa, a equipe da area de Investment

Banking responsavel pelo desenvolvimento do Laudo de Avaliagdo
= Reunides com a Companhia para compreensao dos componentes de crescimento e operagao
= Desenvolvimento e revisdo do Laudo de Avaliagdo pela equipe responsavel, utilizando as informagdes e documentos fornecidos pela Companhia

= A versdo preliminar do Laudo de Avaliagdao, submetida a aprovagcdao de comité interno, composto por avaliadores seniores da area de Investment

Banking, momento em que sdo debatidas e justificadas as premissas e metodologias utilizadas na elaboragdo da(s) avaliagdo(des)
= Discussdo e implementacdo das exigéncias aplicaveis solicitadas pelo comité interno, a fim de obter a aprovacéo final

= Para fins de atendimento ao disposto no artigo 8°, § 3° da Instrugdo CVM 361, mais especificamente no item “V” de seu Anexo Il o Fator declara que os

responsaveis pela elaboragdo deste Laudo de Avaliagdo sdo:

|

] -—-
|
'i

/ M Ghon I owc ¢l oo, J-Rsgne, QKo

Antonio Rogério S. Ferreira Gustavo Blasi Mandel Yulia J. L. Otsuka
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ANALISE SETORIAL

SETOR DE GERACAO DE ENERGIA - GLOBAL

fator investment
banking

Visdo Geral

Evolucdo da Geracgdo de Energia Elétrica no Mundo (%)

= Conforme ultima publicacdo da EPE', a geracdo de energia elétrica em
ambito global apresentou crescimento anual de aproximadamente 4%
entre 2009-13, atingindo a marca de 22.190 TWh, sendo que a regido da
Asia e Oceania apresentou o maior crescimento no periodo, contando

com 32% de incremento em seu valor absoluto

= Embora a principal fonte de energia no mundo seja termelétrica,
representando 41% da geracdo total, o Brasil possui forte atuagdo em

energias renovaveis, com maior foco na matriz hidraulica

Matriz Energética — Geragdo de Energia no Mundo (%)

2009 2013

2,7%3,4% 4,3% 31%
6,1% 5,3%
6,6%

31,9%
’ 42,1%
15,7%
16,1%
4,7%
21,6% 22,5%
W Asia & Oceania M América do Norte B Europa
M Eurasia B América do Sul e Central  H Oriente Médio

W Africa
Geragdo de Energia Elétrica no Mundo (TWh) - 2015

= A geracdo de energia no Brasil é majoritariamente proveniente de
hidrelétricas, justificada pela abundancia de grandes rios de planalto e

pluviometria favoravel:
61,9%

40,8%

16,4% 21,6% 14,2%
,470 10,60/ 13,7% ,2/0
3,3% 25% 4,4% 4,3% 6,3%

Hidraulica Carvao Nuclear Gas Natural Oleo Outras
M Brasil (2015) ™ Mundo (2014)

Fonte: Global Energy Statistical Yearbook, Anudrio Estatistico de Energia Elétrica da Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

Nota 1: “Outras” inclui biomassa, edlica, solar, gds de coqueira, outras ndo renovdveis e outras secunddrias

= Em 2015, a energia gerada no Brasil representou cerca de 2,4% da

energia no mundo:

5.682

*

4324
13981062 995 ap g3 osge 569 546
H B B e v v ==
| —— /o B o ES NH e

Coréia do
Sul

I

China EUA india Russia Japdo Alemanha Canadd  Brasil Franga
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ANALISE SETORIAL

fator investment

SETOR DE GERACAO DE ENERGIA - GLOBAL banking

Energias Renovaveis

= A energia hidrelétrica é a principal fonte renovavel de geracdo de eletricidade a nivel mundial, tendo fornecido aproximadamente 71% de toda a eletricidade

renovavel produzida em 2015

= No periodo compreendido entre 2005-2015, a capacidade de geragdo de energia hidrelétrica global aumentou em cerca de 39% e totalizou 1.209 GW, dos quais

164 GW sdo oriundos de reservatérios de d4gua bombeada — ressalta-se, ainda, a existéncia de um potencial de geracdo de energia ndo desenvolvido na ordem de

10.000 TWh/ano

= No cenario internacional, dentre os paises com maior capacidade de geragdo de energia hidrelétrica, figuram China (26,0%), EUA (8,4%), Brasil (7,6%) e Canada (6,5%)

= Observando-se as tabelas abaixo contendo a evolugdo do perfil de energia gerada e consumida, comprova-se a tendéncia de crescimento nesta vertente

Evolugdo da Energia Renovavel

Consumo de Energia Elétrica no Mundo

Renovaveis /

Regido Energia Total
2005

Africa 16,9%
Asia 13,9%
cis 18,0%
Europa 20,1%
América Latina 59,3%
Oriente Médio 4,3%
América do Norte 24,0%
Pacifico 17,9%

Fonte: Enerdata (2016) Energy Statistical Yearbook

Nota 1: CIS equivale aos paises do norte da Asia (Common Wealth of Independant States)

Renovaveis / Renovaveis /

Energia Total Energia Total Fonte de Energia 2005 2010 2015
2010 2015
17,4% 18,9% Oleo 36,0% 33,5% 32,9%
16,1% 20,3% Carvdo 28,6% 29,8% 29,2%
16,7% 16,1% Gas 22,9% 23,7% 23,9%
25,7% 34,2% Nuclear 5,7% 5,1% 4,4%
57,7% 52,4% Hidrdulica 6,1% 6,4% 6,8%
2,0% 2,2% Edlica 0,2% 0,6% 1,4%
25,8% 27,7% Solar 1,0% 0,1% 0,5%
18,6% 25,0% Outros 0,5% 0,7% 0,9%
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ANALISE SETORIAL

fator investment
banking

Visdo Geral do Segmento Hidrelétricas

Desde 2004, o setor hidrelétrico tem sido impulsionado por crescentes investimentos, principalmente em mercados emergentes e paises menos desenvolvidos

Dentre as regides de destaque, estdo Asia (foco na China), América Latina e Africa, também influenciadas pelo fornecimento insuficiente de energia & populacdo,

bem como para atender a demanda industrial. Adicionalmente, também ¢é importante ressaltar a ampla gama de beneficios complementares gerados tendo em

vista os projetos associados que fomentam outras areas e segmentos de negdcios

Distribui¢cdo dos Investimentos no Cendrio Internacional Selecdo dos Principais Paises Geradores de Energia Hidraulica

No Brasil, a energia hidrelétrica é responsavel por atender cerca de 62%

da demanda energética

Capacidade Instalada Capacidade Instalada

Pais ao final de 2015  adicionada em 2015 Pmd(l:'rﬁ(;;mtal
(Gw) (Gw)

China 319 19,0 1.126
EUA 102 0,1 250

Brasil 92 2,5 382
Canadd 79 0,7 376

india 52 1,9 120
Russia 51 0,2 160

) Barragem hidrelétrica em construgéo

Barragem hidrelétrica planejada

Fonte: Enerdata (2016) Energy Statistical Yearbook
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ANALISE SETORIAL

SETOR DE GERACAO DE ENERGIA - BRASIL

fator investment
banking

Visdo Geral

Empreendimentos em Construcdo (% total MW) — 2016’

Considerado como um dos 3 maiores paises com capacidade instalada de
geracdo hidrdulica, ao final de 2016 o Brasil possuia 1.241
empreendimentos desta natureza em operac¢do — sendo que a China estd

posicionada como maior pais com essa caracteristica

Entretanto, quando analisados os empreendimentos em construgao,
verifica-se uma tendéncia a diversificacdo da matriz energética brasileira,
com aumento dos investimentos e incentivos a geracdo através de fontes

alternativas

Dessa forma, quando analisado o total de poténcia a ser acrescentada na
matriz geradora, verifica-se que os empreendimentos edlicos
representam cerca de 36,7% do total de MW, com 137 parques edlicos
atualmente em construcdo e 28,5% do total de MW com previsdo de

inicio de construcdo, totalizando 202 empreendimentos

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Banco de Informagdes e Geragdo (BIG), Ministério de Minas e Energia, Frankfurt School - UNEP Centre

Nota 1: Central Geradora Hidrelétrica representa 0,01% (consulta realizada em: 02/01/2017)
Nota 2: Central Geradora Hidrelétrica e Central Geradora Undi-elétrica representam 0,15% (consulta realizada em : 02/01/2017)

B Parques Edlicos

M Usinas Hidrelétricas

m Usinas Termelétricas

M Usinas Termonucleares

M Pequenas Centrais Hidrelétricas

M Central Geradora Solar
Fotovoltaica

Empreendimentos com Construgdo ndo Iniciada (% total MW) — 20162

m Usinas Termelétricas
B Parques Edlicos

B Central Geradora Solar
Fotovoltaica

B Pequenas Centrais
Hidrelétricas

B Usinas Hidrelétricas
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ANALISE SETORIAL
SETOR DE GERAC/TO DE ENERGIA - BRASIL

fator investment
banking

Visdo Geral

Investimentos em Fontes Alternativas de Energia Renovavel (2009-15)

= Segundo o relatério “Tendéncias Globais de Investimentos em Energia
Renovavel” publicado pelo PNUMA?, o Brasil ocupa a segunda posi¢do
dentre os paises em desenvolvimento que investem em fontes
alternativas de energias renovaveis e a sétima posicdo global, tendo

despendido USS$ 7,1 bilhdes em 2015:

USS 5,7 bilhdes

USS 7,1 bilhdes
USS 657 milhdes

Outros USS 743 milhdes

= Tal valor representa uma queda de 11% com relacdo a 2014, sendo

decorrente da prioridade dada pelo Governo Federal as hidrelétricas

= No relatério o BNDES é citado como o quarto maior banco de
desenvolvimento ativo no setor de financiamento de projetos de energia
limpa. Segundo dados divulgados, em 2015 o banco emprestou USS$ 1,8

bilhdo para projetos edlicos, crescimento de 85% com relagao a 2014

10,2
8,0
7,9 72 7,7 71
J I I : I l

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mUSS bilhdes

Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica

= Criado pela Lei n? 10.438/2002, o PROINFA tem por objetivo fomentar a
participacdo de fontes alternativas renovaveis na producdo de energia
elétrica, sendo custeado pelos consumidores finais (livres e cativos) do

SIN, exceto os classificados como baixa renda

= A Eletrobras é responsdvel pela comercializagdo da energia produzida

pelos empreendimentos contratados

= O BNDES é um dos principais fornecedores de recursos a
empreendimentos enquadrados no ambito do programa, fornecendo

condicGes diferenciadas de financiamento

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Banco de Informagées e Geragdo (BIG), Ministério de Minas e Energia, ONU

Nota 1: Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente
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Visdo Geral

Capacidade Instalada por Regido (%)

= Embora a regido Sudeste detenha 31% da capacidade instalada do pais,
ela também é responsavel pela maior representatividade no consumo,

com cerca de 50,5% do total

= Em 2015, o consumo industrial correspondeu a cerca de 36% do
montante total de 465,2 TWh consumidos, principalmente pelo uso
intenso de energia pela siderurgia, metalurgia e papel e celulose

= Do total de empreendimentos de geragdo existentes no pais, cerca de
64% sdo usinas termelétricas de médio porte movidas a dleo
combustivel, carvdo mineral, gas natural, biomassa e dleo diesel

Empreendimentos em Operacdo e Poténcia Outorgada - 20161

= Ao final de 2015, a capacidade instalada no Brasil atingiu de 140,9 GW,
sendo os estados de S3o Paulo e Parana os maiores geradores de energia

no pais, com cerca 13,8% e 12,2%, respectivamente:

M Sudeste
m Sul

H Nordeste
H Norte

M Centro-Oeste

Consumo por Classe (GWh)

= Atualmente, o Brasil possui mais de 4,6 mil empreendimentos em

operagao, totalizando cerca de 161,5 GW em poténcia outorgada:

2.948
. 106,1
42,7
10,2
661 2,5
Usinas Usinas Hidrelétricas  Parques Edlicos Outros

Termelétricas

H Poténcia Outorgada (GW) ¢ # Empreendimentos
Fonte: BIG, Abradee, Anudrio Estatistico de Energia Elétrica 2016

Nota 1: Hd 2 Usinas Termonucleares em Operagdo no Brasil
Nota 2: “Outros” engloba servigo publico, iluminagdo publica e rural

= Ao longo dos ultimos anos, a demanda dos segmentos Residencial e
Comercial apresentaram aumento superior ao do mercado, elevando a

sua representatividade:

2009 2015

M Industrial

 Residencial

19,5%

B Comercial

B Outros

‘~’,
v
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Visdo Geral Consumo por Regido Geografica (GWh) - 2015
= Em 2015 o total consumido na rede de energia foi de 465.203 GWh com Regido Norte
o . . . Consumo Cativo: 22.409 GWh Regido Nordeste
a regido Sudeste apresentando os maiores indices de consumo cativo, Consumo Livre: 11.124 GWh Consumo Cativo: 68.427 GWh
ativo e tarifa média Tarifa Média: R$ 372,9/MWh Consumo Livre: 11.559 GWh

Tarifa Média: RS 340,0/MWh

= O Sistema Interligado Nacional (SIN) conta com mais de 116 mil km de

linhas de transmissdo atendendo a 99,3% da demanda nacional

= Visando evitar crises energéticas no pais, a ANEEL regulou a importacdo e

exportagdo de energia elétrica, realizada principalmente com os paises °

vizinhos »

Consumo por Subsistema Elétrico’ (GWh) - 2015

Regido Centro-Oeste

Consumo Livre: 5.304 GWh

0,
Sudeste / Centro Oeste 273.234 58,7% Tarifa Média: RS 398,1/MWh
sul 82.012 17.6% Regido Sudeste
u . g ~ _
0 Importacdo ¢ Consumo Cativo: 163.233 GWh
Nordeste 72.933 15.7% Consumo Livre: 71.579 GWh
' Tarifa Média: RS 413,0/MWh
Norte 33.582 7,2%
Sistemas Isolados 3.442 0,7% Regido Sul
Consumo Cativo: 66.179 GWh .
Q Subsistemas
Total 465.203 100,0% Consumo Livre: 11.833 GWh
Tarifa Média: RS 409,3/MWh

Fonte: EPE, ANEEL, Anudrio Estatistico de Energia Elétrica, ONS

a9
Nota 1: Valores expostos incluem consumo registrado em sistemas isolados, fora do SIN : ‘
Nota 2: Imperatriz é um municipio do estado do Maranhéo por onde passam as principais linhas de transmissdo de energia elétrica do pais fa to r “.‘
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Energia Renovavel

Regides Hidrograficas

= As principais fontes relacionadas a geragdo renovavel abrangem as

modalidades: biomassa, lenha, carvdo mineral, edlica, solar e hidraulica

= O Brasil possui aproximadamente 76% de participagdo de energias
renovaveis em sua matriz energética, sendo que a extensdo territorial e
abundéancia dos recursos hidricos influenciaram para que o parque
gerador predominante no pais fosse o hidrdulico, representando mais de

60% da geracdo total

Participacdo da Energia Renovavel na Matriz Energética (% total)

Brasil (2015)

Brasil (2014) 74,6%

Mundo (2013)

Fonte: EPE, Senado

= Mais de 80% da poténcia instalada em recursos hidricos esta nas regides
Nordeste, Sudeste e Sul
= O maior potencial hidrelétrico brasileiro estd na Bacia do Amazonas, com

260 GW, representando cerca de 40% da capacidade nacional total

Atlantico NE Ocidental

Tocantins
Amazonas
Parnaiba
Xingu
.1 ; Atlantico NE
N\ Tocantins Parnaiba. Oriental
Madeira | .
. | S30 Francisco Sdo Francisco
Paguai ‘
Paranaiba
@)

Atlantico Leste

Parané/Tieté‘ ® Paraiba do
.Sul p

Paraguai ) . .Paranapanema Atlantico Sudeste
Igug 1
. Uruguai
Uruguai i Parana
Atlantico Sul

. Principais Bacias Hidrogrdficas

©  Principais Hidrelétricas em Operagdo
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Visdo Geral

10 Maiores Paises Geradores Hidrelétricos (TWh)

A fonte hidrelétrica é a principal fonte de geragdo no pais, seguida das
usinas termelétricas, as quais conjuntamente, representam cerca de 90%

da capacidade geradora instalada

Atualmente, 10 grupos controlam 71% da capacidade instalada total de

84,3 GW, esperando-se atingir 114 GW até 2022

O potencial técnico decorrente da extensdo territorial é um fato
determinante para o aproveitamento dos recursos hidricos,
posicionando o Brasil entre os maiores paises geradores de

hidroeletricidade e de capacidade instalada

Geragdo de Energia Hidraulica (MW Médio)

I NzE R

900

10 Maiores Usinas Geradoras de Energia do Pais

60.000

50.000

40.000

30.000

m SIN

20.000 4844 RN LR p Nk  SE/CO

» » » » » © o © o ©
\ \'\ . \'\, \\'\r \'» \'\r \'\/ \'\/ . \'\r \\'\r \'\r \'\/
& & VST E Y

> e
<& ) (\0

Fonte: Mercado Livre de Energia, BIG, Senado, IEA, Anudrio Estatistico de Energia Elétrica

Itaipu
Belo Monte
Sdo Luiz do Tapajos
Tucuruf
Jirau
Santo Antdnio
Ilha Solteira
Xingd
Paulo Afonso IV
Jatoba

14,0
11,2
8,4
8,4
3,8
3,6
3,4
3,2
2,9
2,3

16,6%
13,3%
9,9%
9,9%
4,4%
4,2%
4,1%
3,7%
3,4%
2,8%
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AVALIACAO DA AFLUENTE G fator investment
VISAO GERAL DA COMPANHIA banking

Visdo Geral Estrutura Acionaria

= Constituida em 31 de agosto de 2005, a Afluente G é resultado do

processo de desverticalizagdo da Companhia de Eletricidade do Estado

da Bahia (“Coelba”), decorrente da Lei n® 10.848/2004 Contour Global Free Float
= A Afluente G atualmente conta com 12 colaboradores (entre diretos e
ON: 97,93% ON: 2,07%
terceiros) e é proprietaria de 2 UHE localizadas no Estado da Bahia, PN:99,61% PN: 0,39%
Total: 98,63% Total: 1,37%
operando no sistema “fio d’dgua” com reservatdrio inferior a 3,0 km?:
UHE Prazo da Concessao Poténcia Instalada Garantia Fisica 1
Presidente Goulart 08/08/2027 10,65 MW 8,55 MW ’ afluente g
Alto Fémeas 08/08/2027 8,00 MW 5,21 MW
Total 18,65 MW 13,76 MW
Principais Eventos da Companhia
*  Constituicdo da Afluente G&T" através *  ANEEL autoriza a cisdo das atividades de * Afluente G opta por deixar UHE Presidente
da cisdo da Coelba, em um processo Geragdo e Transmissdo, dando origem a Goulart fora do MRE
promovido pelo Governo Federal Afluente G *  Novos contratos firmados com NC Energia

* Neoenergia S.A. aliena a sua participacao

* ANEEL aprova o Contrato de Compra e Venda de * Celebragdo de contrato de concessdo entre a o -
| . o | acionaria para a Contour Global, com adesdo
Energia Elétrica celebrado entre Afluente G&T e Unido e Afluente G com vigéncia até 2027 o
. ) N ) da PREVI e Iberdrola na sequéncia
Coelba, com validade até 2027 * Portarias do MME publicam redugdo na garantia

fisica das usinas detidas pela Afluente G
Fonte: Companhia
‘~’,
g »
“~‘

fator =

Nota 1: Afluente Geragdo e Transmissdo de Energia Elétrica S.A.



AVALIACAO DA AFLUENTE G fator investment
VISAO GERAL DA COMPANHIA banking

Sobre a Operagao

= Especializada na exploragdo de sistemas de geracdo de energia elétrica, a Afluente G beneficia cerca de
300 mil cidaddos do Oeste da Bahia por meio de suas UHE conectadas ao Sistema Interligado Nacional

(SIN) e com capacidade instalada de aproximadamente 18,7 MW

= Em virtude do movimento de desverticalizagdo, a Companhia detém um contrato de longo prazo de
compra e venda de energia com a Coelba vigente até 2027, o qual prevé o fornecimento anual de

148.920 MWh (17,0 MW médios)

= As usinas detidas pela Companhia apresentaram redugdo no volume de energia gerada nos ultimos 3

anos em fungdo da baixa afluéncia do Rio Corrente em virtude nos niveis de estiagem registrados, no

entanto mantiveram os indicadores de disponibilidade e confiabilidade em niveis histéricos (UHE Alto Fémeas)

Geracdo de Energia (milhares de MWh/ano) indice de Disponibilidade (%) indice de Confiabilidade (%)

150 100% 100%

120 80% - 80% -

90 60% - 60% -

60 - 40% - 40% -

30 - 20% - 20% -

0 - 0% - 0% -

UHE Presidente  UHE Alto Total UHE Presidente UHE Alto Fémeas UHE Presidente UHE Alto Fémeas
Goulart Fémeas Goulart Goulart
m2014 m2015 m2016 w2014 m2015 m2016 w2014 m2015 m2016

Fonte: Companhia
‘~’,
v
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Evolugdo Receita Liquida (RS ‘000)

Composicdo da Receita Bruta em 2016 (%)

25,3% 23,7%
¢ .
12,6%
V'S 35.395
29.474 28.614
I 25.406
2013 2014 2015 2016

M Receita Liquida

EBITDA (RS ‘000) e Margem EBITDA (%)

¢ Crescimento

m Coelba

m Venda de Energia no Curto Prazo

H Concessao

= Construgao

Lucro Liquido (RS ‘000) e Margem Liquida (%)

41,1% 41,7%
* * 9
28,3% 29,3% 31,7%
. * ¢
18,8% 14.754
12.110 3 12,4% 10,5% 11.215
7181 8.639 * P
5.391
. . 3.150 3.005
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
H EBITDA & Margem EBITDA M Lucro Liquido ¢ Margem Liquida

Fonte: Companhia
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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Balango Patrimonial - Ativo

Balango Patrimonial - Passivo

RS ‘000

ATIVO TOTAL

Ativo Circulante
Caixa e Equivalentes de Caixa
Contas a Receber

Outros Ativos Circulantes

Ativo Ndo Circulante
Concessdo do Servigo Publico (Ativo Financeiro)
Intangivel

Outros Ativos Nao Circulantes

Fonte: Companhia

2013

48.299
5.248
2.567
2.222

459

43.051
8.089
34.671
291

2014

47.192
11.138
8.760
2.293
85

36.054
5.228
30.565
261

2015

48.518
11.831
9.412
2.362
57

36.687
5.971
30.074
642

2016

45.329
8.089
4.439
3.532

118

37.240
12.786
23.228

1.226

RS ‘000

PASSIVO TOTAL

Passivo Circulante
Fornecedores
Impostos e Contribui¢cdes a Recolher
Dividendos e Juros Sobre Capital Préprio

Outros Passivos Circulantes

Passivo Nao Circulante
Taxas Regulamentares
Provisdes

Outros Passivos Nao Circulantes

Patrimonio Liquido
Capital Social

Reserva de Lucros

Proposta de Distribui¢cao de Dividendos
Adicionais

2013 2014 2015 2016

48.299 47.192 48.518 45.329
4.697 6.961 8.213  1.668
2.044  2.619 6.379 513

996 466 428 608
519 2.805 903 162
1.138 1.071 503 385

226 770 952  1.000
57 212 277 444
140 537 646 528

29 21 29 28
43376 39.461 39.353 42.661
30916 30.916 30.916 30.916
6.183 6.183  6.183 11.745
6.277 2.362  2.254 -
¢
3
(NS
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DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
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Demonstracao de Resultados do Exercicio

Fonte: Companhia

RS ‘000
Receita Operacional Liquida
(-) Custo dos Servigos Prestados
(-) Depreciagdo e Amortizagdo
(=) Lucro Bruto
Margem Bruta
Despesas Operacionais
(-) Despesas Gerais e Administrativas
(=) Resultado da Atividade - EBIT
Margem EBIT
(+/-) Resultado Financeiro
(=) Lucro antes dos Tributos - EBT
(-) Impostos Diretos
(=) Lucro Liquido
Margem Liquida
(=) EBITDA

Margem EBITDA

2013

29.474
(14.620)
(2.362)
12.492
42,4%
(2.744)
(2.744)
9.748
33,1%
60
9.808
(1.169)
8.639
29,3%
12.110

41,1%

2014

25.406
(16.549)
(3.095)
5.762
22,7%
(1.676)
(1.676)
4.086
16,1%
17
4.103
(953)
3.150
12,4%
7.181

28,3%

2015

28.614
(22.461)
(1.968)
4.185
14,6%
(762)
(762)
3.423
12,0%
756
4.179
(1.174)
3.005
10,5%
5.391

18,8%

2016

35.395
(19.965)
(2.853)
12.577
35,5%
(676)
(676)
11.901
33,6%
706
12.607
(1.392)
11.215
31,7%
14.754

41,7%
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AVALIACAO DA AFLUENTE G

RESUMO DAS DIFERENTES METODOLOGIAS DE AVALIACAO

fator investment
banking

= O Fator favoreceu a metodologia do fluxo de caixa descontado (“FCD”) por acreditar que esta metodologia é a que melhor captura o desempenho futuro

esperado das operagbes da Companhia, com base nas estimativas da Administracdo da Companhia

Metodologia

Descricdo e Informacgdes Utilizadas

Consideracgdes

Preco Médio Ponderado das

Agoes a Valor de Mercado

Valor Patrimonial

Fluxo de Caixa Descontado

(IIFCD")

Valor médio da cotagdo de mercado ponderado pelo
volume negociado (i) nos 12 meses prévios a data do Fato
Relevante e (ii) periodo compreendido entre a data do Fato

Relevante e data do Laudo de Avaliagao

Valor por a¢do com base no valor contabil do patrimonio
liguido da Companhia

O critério aplicado captura exclusivamente uma perspectiva
contabil, refletindo apenas o desempenho histérico da

Companhia

Andlise fundamentalista com base nas projegbes
econdmico-financeiras de longo-prazo da Companhia
Andlise suportada por projecdes de longo-prazo fornecidas
e validadas pela Administragdo da Companhia

Calculo baseado no fluxo de caixa livre para a firma

Reflete as expectativas de mercado para o Valor da
Companbhia
O valor de mercado histérico das agdes podem ser

impactados por fatores nao relacionados a Companhia

Metodologia baseada no valor contdbil, que nédo
captura o potencial futuro de geracdo de caixa da
Companbhia

Diferentes padrGes contdbeis afetam o valor do

patrimonio liquido

Reflete as melhores estimativas da Administracdo
guanto ao desempenho futuro da Companhia
Permite identificar e avaliar os principais fatores que

determinam o valor da Companhia
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AVALIACAO DA AFLUENTE G fator investment
PRECO MEDIO PONDERADO DAS AC@ES banking

= Esta andlise tem como base as cota¢Ges das acBes transacionadas na BM&FBOVESPA da Companhia (ticker: AFLU3)

Cotacgdo e Volume Negociado da Afluente G na BM&FBOVESPA

!
RS / acdo Fato Relevante i Volume
10,00 (17/03/2017) | 12.000
\\\ \\
\,\\\ \\\
7,50 - 9.000
N
5,00 ‘ e . I_\ 6.000
2,50 i 3.000
| II I, 2l 1 Lo L1 " | 1
0 00 T T T T T T T T 1 T T T T O
mar-16 abr-16 mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17
I Volume AFLU3
12 meses anteriores ao Fato Relevante 18/03/2016  17/03/2017 RS 3,52
Periodo desde o Fato Relevante 20/03/2017 17/04/2017 RS 5,00

Fonte: Companhia

-
4

fator

33



3 5 AVALIACAO DA AFLUENTE G
O



AVALIACAO DA AFLUENTE G
VALOR PATRIMONIAL DAS ACOES

fator investment
banking

= Esta analise tem como base os demonstrativos financeiros contdbeis da Companhia com data base 31 de dezembro de 2016:

Calculo do Valor Patrimonial das Agdes da Afluente G

Total de Ativos

Total de Passivos

(A) Patrimonio Liquido

(B) Numero total de agGes (ex-tesouraria)
Volume de A¢des ON — AFLU3
Volume de Agdes PN A — AFLU5S

Volume de Agdes PN B — AFLU6

(A/B) Valor Patrimonial Contabil por A¢do

Fonte: Companhia

RS ‘000
RS ‘000
RS ‘000
# Mil
# Mil
# Mil
# Mil

RS / agdo

31.12.2016

45.329
2.668

42.661

18.818

10.930
1.955
5.932

2,27

fator™=
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AVALIACAO DA AFLUENTE G ator nvectent
AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking

Principais Premissas Utilizadas

= Para a projegdo financeira, foi necessdria a adogdo de premissas macroeconémicas a fim de realizar os ajustes nas varidveis que compdem o demonstrativo

financeiro da Companbhia, utilizando-se como base o relatério Focus divulgado pelo Banco Central do Brasil e Bloomberg

= Eimportante ressaltar que, para periodos que n3o existem proje¢des macroecondmicas, as premissas foram mantidas constantes

Fonte 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P - 2027P

Inflagdo Brasil - IPCA BACEN 4,09% 4,46% 4,25% 4,25% 4,25%

Inflagdo Brasil - IGP-M BACEN 3,99% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%

Taxa de Cambio (R$/USS média) BACEN 3,18 3,34 3,42 3,50 3,50

Taxa de Juros (SELIC média, nominal) BACEN 10,31% 8,63% 8,75% 8,50% 8,50%

Inflagdo EUA — CPI Bloomberg 2,50% 2,40% 2,20% 2,20% 2,20%
Nota: Conforme relatério Focus divulgado em 07/04/2017, o BACEN dispée de projecbes até 2020 para IPCA, IGP-M, Taxa de Cémbio Média RS/USS. De 2021 a 2027, assumiu-se a manutencéo das "~"
projegdes para 2020. O Bloomberg divulga proje¢des da Inflagdo EUA (CPI) de 2017-2019, mantendo-se o valor de 2019 constante até 2027 fa to r “\‘
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AVALIACAO DA AFLUENTE G ator nvectent
AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking

Principais Premissas Utilizadas

= Data Base da Avaliacdo: 31 de dezembro de 2016
Informacgdes Gerais
= Horizonte de Proje¢do: 01 de janeiro de 2017 a 08 de agosto de 2027 (término da concessdo)

= Projecdes em Reais (R$) nominais
Projegoes de Fluxo de Caixa = Considera distribui¢cdo dos fluxos ao longo do ano (“mid-year convention”)

= Valor Terminal: reversao dos bens ndo depreciados, conforme estabelecido no contrato de concessao

= O WACC foi calculado pela combinagdo do Custo do Capital Préprio (“Ke”) e do Custo da Divida (“Kd”), conforme abaixo:

= O Ke foi calculado utilizando a metodologia do Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) calculado em USS
Custo Médio Ponderado de

Capital (“WACC”) nominais e convertidos para RS nominais utilizando o diferencial de inflagdo entre os EUA e o Brasil, conforme

expectativas de longo-prazo

= O Kd foi estimado considerando a estrutura financeira atual da Companhia

= Demonstragdes Financeiras Auditadas dos exercicios findos de 31 de dezembro de 2013 a 31 de dezembro de 2016
= Informacgdes fornecidas pela Administracdo da Companhia

Fontes Utilizadas
= Contrato de Concessao e de Venda de Energia

= Qutras andlises, estudos, pesquisas de mercado relevantes
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AVALIACAO DA AFLUENTE G ator nvectent
AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking

Principais Premissas Utilizadas

Receita

Dedugodes da Receita

Custo dos Servicos Prestados

Despesas Operacionais

Aliquotas de Imposto de Renda e
Contribuicao Social sobre o Lucro

Composta pelo volume de energia contratado até o final da concessdo conforme contrato firmado com a Coelba,

assumindo a manutencao do nivel atual de garantia fisica ao longo do periodo projetado

Para as demais linhas de receita, foram utilizadas as estimativas fornecidas pela Administragdo, majoritariamente

decorrentes do modelo de negdcios da Companhia

Considerados todos os encargos setoriais exigidos pela regulamentacdo do setor (Pesquisa e Desenvolvimento e
Reserva Global de Reversdo) e os impostos aplicdveis com as aliquotas referentes ao setor de atuagdo (PIS e COFINS)

em conformidade com o regime de tributag¢do do Lucro Presumido

Projecdo das taxas regulatdrias previstas, energia elétrica adquirida para revenda, bem como custos com pessoal
direto e terceiros, variando conforme o volume de venda de energia e garantia fisica, pregos estimados de energia no

mercado livre e inflagdo e dissidio, respectivamente, em linha com premissas fornecidas pela Companhia

Estimativas futuras de despesas gerais e administrativas, incluindo pessoal direto e terceiros, taxas e tributos,

considerando correcdo por inflagdo e dissidio, em linha com premissas fornecidas pela Companhia

Regime de tributagdo do Lucro Presumido, aplicando as respectivas aliquotas de presunc¢do do lucro para auferir a base

Liquido tributaria do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
o . . R B B o B . Yy,
Nota 1: A Companhia detém outras linhas de receita, referentes a (i) Receita pela disponibilidade da rede elétrica e (ii) Receita de construg¢do da infraestrutura da concessdo, originadas a partir de ’ 'S
(S

variagdo monetdria do ativo financeiro e servicos de construgdo ou melhoria de infraestrutura utilizada na prestagdo de servigos, respectivamente fa to r
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AVALIACAO DA AFLUENTE G ator nvectent
AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking

Principais Premissas Utilizadas

CAPEX

Depreciagao

Capital de Giro

Reversao dos Bens Nao
Depreciados

Conforme cronograma estabelecido pela Companhia, sdo previstos investimentos visando a manutengdo, reparo e

renovagao do ativo atual da Companhia

Taxa de depreciacdo anual aplicada no valor de 3,0%, com base nas demonstragdes financeiras e premissas de taxas

anuais médias ponderadas de depreciagdo por ativo fornecidas pela Companhia

Os prazos de capital de giro foram calculados com base na informacgédo financeira histérica da Companhia, mantidos

constantes ao longo do periodo de projecao:
= Ativo Circulante: Contas a receber - 33 dias

= Passivo Circulante: (i) Fornecedores - 8 dias, (ii) Taxas Regulamentares — 19 dias, (iii) Impostos e Contribui¢Ges

a Recolher: 90 dias

Conforme estabelecido no contrato de concessdo, findo o periodo de exploracdo, a Companhia tera direito a
indenizacdo relativa aos bens e instalagdes vinculadas a exploracdo dos ativos hidrelétricos ndo depreciados,
representado nas contas de Concessdao do Servico Publico (Ativo Financeiro) e Intangivel constantes no Balango

Patrimonial

‘~’,
v
)| “‘
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AVALIACAO DA AFLUENTE G

fator investment

AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking
Volume de Energia Vendido' (MWh) e Preco Médio (RS/MWh)
334
S50 593 306 3i0 o
246 257 268 . ¢
235 L 4
215 225 . .
7S *
*
148 920 148.920 148.920 149.328 148.920 148.920 148.920 149.328 148.920 148.920
j I I I B
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Receita Liquida (RS ‘000)
46.987
20384 42.850 45.167 45.165
33.835 34.902 36.014 37.589 :
31.360 I I 29.752
2017pP 2018P 2019pP 2020pP 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
. . o,
Nota 1: Volume de energia refere-se exclusivamente ao contrato com Coelba o D
fator

41



AVALIACAO DA AFLUENTE G fator investrment
AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking

Custo dos Servicos Prestados (RS ‘000) e Representatividade na Receita Liquida (%)

54%

L 4 50% 49% 48% 47% 47% 49% 50% 47% 47% 47%
¢ . . . . . . . . .
21.061 22.380 21.200 21.876
16.989 16.811 16.956 17.167 17.765 18.570
J I I I I I N
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

Despesas Operacionais (RS ‘000) e Representatividade na Receita Liquida (%)

3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 39 3% 3% 3%
. . . . . . . . . . .
1.286 1.340 1.397
959 1.001 1.044 1.088 1.135 1.183 1.233 l 478
2017P 2018P 2019p 2020P 2021P 2022p 2023p 2024p 2025P 2026P 2027P
¢
g %
N

fator
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fator investment

AVALIACAO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO banking
Variagdo de Capital de Giro' (RS ‘000)
1.374
677
5 15 20
N
| | T
3 1
(134) (3) (15) (80)
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
CAPEX (RS ‘000) e Representatividade na Receita Liquida (%)
o 6%
5% 6% R
L 2 3% ¢ o
2% 2% 3%
. L 4 2% 2% 2% o 2% *
L 4
2 L 2 * 2.456 2.839 *
1.702 1205
762 . ' 624 646 724 . 979 796 830
_ B o= == == B == =
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nota: Em concorddncia com o prazo da concessdo, a proje¢éo no ultimo ano encerra-se em 08 de agosto de 2027, sendo que o capital de giro serd liquidado via fluxo de caixa da Companhia "~"
"

fator
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AVALIACAO DA AFLUENTE G
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

fator investment
banking

WACC [%] Descrigao
Custo de Capital Proprio (Ke)
Taxa Livre de Risco (a) 1,98% Meédia do retorno do US T-Bond, referéncia 10 anos, nos ultimos 12 meses
Risco Pais (b) 3,27%  Meédia dos ultimos 12 meses do EMBI Brasil
Prémio de Risco de Mercado (c) 5,25%  Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bill (4ltimos 50 anos)
Prémio pelo Tamanho das Empresas (d) 3,74% |bbotson Associates, 20152
Beta Alavancado (B) 0,68 Calculo baseado no Beta ajustado da Companhia, com base em empresas comparaveis
Ke (USS nominal) (e)=a+b+(c*B)+d 12,58%
Diferencial de Inflagdo no Longo Prazo (f) 1,91% Expectativa de projegdes de inflagdo brasileira sobre a inflagdo americana no longo prazo
Ke (R$ nominal) (g)=(1+e) *(1+f)-1 14,73%
Custo da Divida (kd)
Custo do Capital de Terceiros (RS nominal) (h) n/a Baseado no custo atual da Companhia em operacdes de capta¢des de recursos?
Aliquota de Imposto (i) 34,00% Taxa de imposto de renda e contribuigdo social efetiva da Companhia
Custo da Divida apds Impostos (R$ nominal) (j) = h * (1-i) 0,00%
Estrutura de Capital
Equity (E / Capital Total) (k) 100,00%
Estrutura de capital de longo prazo da Companhia
Divida (D / Capital Total) (l) 0,00%
WACC (RS nominal) (m) =k * g +1*j 14,73%
Fonte: Companhia, Bloomberg, Ibbotson, Relatdrios Publicos de Mercado
Nota 1: Para o prémio pelo tamanho da Afluente G foi considerada a taxa aplicada a empresas de valor de mercado semelhante, conforme publicagdo Ibboston Associates de 2015 "~"
Nota 2: Ao final de 2016, a Companhia ndo apresentava endividamento bancdrios e financiamentos ““

fator
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

RS ‘000 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Receita Liquida 31.360 33.835 34.902 36.014 37.589 39.384 42.850 45.167 45.165 46.987 29.752
(-) Custos e Despesas (23.061) (22.758) (22.982) (21.372) (21.494) (22.369) (24.984) (26.441) (25.344) (24.530) (15.217)
EBIT 8.298 11.076 11.919 14.642 16.094 17.014 17.866 18.726 19.820 22.457 14.535
(-) IR+ CSLL (963) (1.008) (1.054) (1.106) (1.153) (1.206) (1.262) (1.323) (1.380) (1.443) (896)
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 5.114 4.946 4.982 3.117 2.594 2.616 2.690 2.775 2.804 1.257 428
(+/-) Variagdo de Capital de Giro 677 (134) 25 3) (15) 15 (80) 27 181 20 1.374
(-) CAPEX (762) (1.702) (1.205) (624) (646) (724) (2.456) (2.839) (979) (796) (830)
(=) Fluxo de Caixa Livre para Empresa (FCFF) 12.364 13.178 14.667 16.026 16.874 17.716 16.759 17.366 20.446 21.495 14.611
Fator de Desconto 0,93 0,81 0,71 0,62 0,54 0,47 0,41 0,36 0,31 0,27 0,25
Valor presente do FCFF 11.543 10.724 10.404 9.908 9.094 8.322 6.862 6.198 6.360 5.828 3.647
Avaliagdao da Companhia (WACC 14,73%) \L \L
RS ‘000 -4,75% +4,75%
VPL da Concessdo 88.890 Limite inferior Ponto Médio  Limite superior
VPL da Reversdo dos Bens Nao Depreciados 5.932 Valor das AcBes RS '000 95.323 100.077 104.831
Ve R AR 94.522 Nimero de AcBes ‘000 18.818 18.818 18.818
(-) Excesso de Caixa / (Divida Liquida), dez/16 5.134 e AR R$/acdo 5,07 5,32 5,57
(+/-) Ativo / Passivos ndo Operacionais’, dez/16 121
Valor das Agoes 100.077
Nota: Conforme prazo da concessdo, a proje¢do no ultimo ano encerra-se em 08 de agosto de 2027 "~"
Nota’ 1.: Ativo/.Pc.ls.sivos ndo Operacionais incl.ui contas do Balan.§o Pqtrimonial co.n.stantes no Ativo Circulante. ( T/'tulo’s e. Valores I\I/IobiIiNdrio§), Ativo Ndo Circulante (Titulos e Valor?s~MobiIidrios, f a to r ““
Depdsitos Judiciais e Despesas Pagas Antecipadamente), Passivo Circulante (Dividendos e Juros Sobre Capital Préprio) e Passivo Néo Circulante (Taxas Regulamentares, Provisdes e Outros

Passivos Ndo Circulantes)
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GLOSSARIO - fator investment
TERMOS UTILIZADOS NO LAUDO DE AVALIACAO banking

= Beta; B: Coeficiente que quantifica o risco ndo diversificavel a que um ativo esta sujeito. O indice é determinado por meio de uma regressao linear entre a série de

variagdes no preco do ativo e a série de variagdes no preco da carteira de mercado
= BM&FBOVESPA: BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
= CAPEX: Do inglés, Capital Expenditures, custos de investimento em capital fixo
= CAPM: Do inglés, Capital Asset Pricing Model, modelo de precificagdo de ativos através da relacdo entre o risco (medido pelo Beta) e o retorno esperado desses ativos
= COFINS: Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
= CSLL: Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido
= Divida Liquida: Equivalente a divida total menos caixa e equivalentes de caixa
= EBIT: Do inglés, Earnings Before Interest and Taxes, equivalente a lucro antes de juros, resultado de equivaléncia patrimonial e impostos (LAJIR)

= EBITDA: Do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, significa a soma do lucro operacional antes das despesas e receitas financeiras,

impostos, depreciacdo e amortizagdo (LAJIDA), com relagdo um periodo especifico

= EMBI: Do inglés, Emerging Markets Bond Index, indice que engloba a diferenca entre a média dos titulos de divida soberanos de um determinado pais emergente

denominados em ddlares norte-americanos e titulos do Tesouro norte-americano. Utilizado para medir o risco de investimento em um determinado pais
= Fairness Opinion: Carta de opinido emitida por um avaliador independente usualmente sobre os aspectos econdmico-financeiros de uma transagdo societdria
= Free Cash Flow to Firm (FCFF): Termo em inglés, significa o fluxo de caixa livre para a Companhia
= Free Float: Termo em inglés, significa parte das agdes de uma companhia que estdo disponiveis para negociagdo no mercado
= |GP-M: indice Geral de Precos do Mercado

= Instru¢do CVM 361: Instrugdo da Comissao de Valores Mobilidrios n® 361, de 5 de margo de 2002, conforme

‘I
X
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GLOSSARIO . fator investment
TERMOS UTILIZADOS NO LAUDO DE AVALIACAO banking

= |PCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
= |R: Imposto de Renda
= Leidas S.A.: A Lei das Sociedades por A¢des (Lei n2 6.404/1976) rege as Sociedades Andnimas

= Mid-year Convention: Convencdo na qual se assume que os fluxos de caixa de uma companhia concentram-se na metade de cada periodo
= MWh: Megawatt Hora

= Ofertante: Contour Global do Brasil Participa¢des LTDA.

= ON: Acdo classe Ordinaria

= PIS: Programa de Integragdo Social

= PN: Acédo classe Preferencial

= S&P-500: indice da bolsa americana composto por 500 ativos
= Selic: Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia

= SIN: Sistema Interligado Nacional

= Spread: Diferencga entre o valorbasee o valor considerado

= Taxa livre de Risco: Taxa de retorno obtida por investimento em um ativo teoricamente sem risco. O parametro tipicamente utilizado é a taxa de juros dos titulos do

Tesouro dos Estados Unidos da América
= VWAP: Do inglés, Volume Weighted Average Price, significa preco médio ponderado pelo volume de negociacdao
= VPL: Valor presente liquido

= WACC: Do inglés, Weighted Average Cost of Capital, equivalente a custo médio ponderado de capital

‘I
X
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APENDICE fator investment
banking

Na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, o fluxo de caixa projetado para a Companhia tem seu valor presente encontrado aplicando-se uma taxa de

desconto que reflita o custo médio ponderado de capital (WACC) da Companhia, o qual é composto pelo custo de oportunidade de credores e acionistas

Ao valor presente do fluxo de caixa soma-se o valor residual, o qual procura estabelecer o valor associado aos ativos da Companhia

Projecdes do Ultimo Ano 2027

(+) Valor Residual

Projecao Financeira 2018

Projecdo das Receitas
Projecdes da Companhia 2017

Receita Liquida

Projecdo dos Custos (-) Custos e Despesas
e Despesas (-) Depreciacdo (=) Valor Final

(=) Resultado Operacional

(-) Impostos (IR e CSLL)

(+) Depreciagdo

Projecdo do Capital de Giro (-) Variagdes de Capital de Giro

(-) CAPEX

A4

(=) Fluxo de Caixa Livre para Empresa i
Projecdo das necessidades \ V

de investimentos (CAPEX)

VALOR PRESENTE DOS Descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
FLUXOS R EE R EEEEEEEEEEEEEEEsEEEEEEEEEEEEEEEEsssEEEEEEEEEEEE




APENDICE

CALCULO WACC - MEMORIA DE CALCULO DO BETA

fator investment

banking

= Beta de empresas selecionadas no setor de geracdo de energia elétrica no Brasil:

Empresa Pais
AES Tiete Brasil
CESP Brasil
CEMIG Brasil
COPEL Brasil
Paranapanema Energia Brasil
EDP - Energias do Brasil Brasil
EMAE Brasil
Engie Brasil Energia Brasil
Mediana

Calculo do Beta Alavancado da Companhia
Mediana dos betas desalavancados (a)
Aliquota de Imposto (b)

Estrutura de Capital (D/E) (c)
Beta Alavancado (d) =a * (1 + (c * (1 - b))

Fonte: Bloomberg

Divida Liquida / Equity

(D/E)
16,6%
1,2%
107,9%
93,6%
20,5%
42,1%
3,5%
5,6%

0,68
34,00%
0,00%

0,68

Beta Alavancado

0,86
0,92
1,34
1,08
0,32
0,69
0,57
0,72

0,79

Aliquota de Imposto de Renda
Efetivo (%)
27,1%
197,4%
22,8%
34,9%
30,9%
18,9%
30,9%
26,6%

Nota 1: A Rio Paranapanema Energia S.A. é o novo nome da Duke Energy International, Geragdo Paranapanema S.A., adquirida pela China Three Gorges (Luxembourg) Energy S.a.r.l. (“CTG”)

Beta Desalavancado

0,77
0,93
0,73
0,67
0,28
0,51
0,55
0,69

0,68

fator™= _
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CALCULO WACC - MEMORIA DE CALCULO DO BETA banking

Breve descricdo das empresas brasileiras selecionadas

€9 AES Tiete

y_ ) Companhia
— Energética de
Séo Paulo

CIMIG

<%
3% copEL

) o .
UG AN

Rio Paranapanema
Energia S.A.

Fonte: Bloomberg

A AES Tieté é uma empresa de geracao de energia controlada pelo grupo AES Brasil, possui 9 UHE e 3 PCH localizadas no Estado de Sdo Paulo que

somam 2,7 GW de capacidade instalada

Controlada pelo Governo do Estado de Sdo Paulo, a CESP possui atuagdo focada na geracdo de energia hidrelétrica, operando 3 UHE apresentam

capacidade instalada total de cerca de 1,6 GW de energia

A CEMIG é constituida por mais de 200 empresas, além de consércios e fundos de participagdo e atua nas areas de geragao, transmissao e distribuicdo

de energia elétrica e soluges energéticas. Possui em operagdo 120 usinas de geragdo de energia, com capacidade instalada total de 8,5 GW

Empresa de economia mista do Parand que gera, transmite e distribui energia elétrica e também atua nas dreas de telecomunica¢des em,
praticamente, todo o Estado do Parand. A COPEL detém um parque gerador de energia composto por 29 usinas préprias que apresentam capacidade

instalada total de 4,8 GW

Adquirida pela CTG ao final de 2016, a empresa opera usinas hidrelétricas instaladas ao longo do Rio Paranapanema, localizado no estado de Sdo

Paulo) que, no total, apresentam uma capacidade instalada de aproximadamente 2,3 GW
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Breve descricdo das empresas brasileiras selecionadas (continuacao)

CNGIC

Fonte: Bloomberg

A EDP Energias do Brasil € uma holding que detém investimentos no setor de energia, consolidando ativos de geracdo, distribuicdo e comercializagdo,
EDP Energias de Portugal, uma das maiores operadoras europeias no setor energético, e indiretamente pela China Three Gorges Corporation, umas

das maiores operadoras asiaticas . No segmento de geracgdo de energia, possui capacidade instalada de 2,8 GW

Empresa estatal vinculada ao governo do Estado de Sdo Paulo, a EMAE empresa opera usinas geradoras de energia que totalizam cerca de 961 MW

de capacidade instalada, sendo a UHE Henry Borden a mais representativa do complexo com 889 MW

A Engie atua na implanta¢do e operagdo de usinas geradoras de eletricidade e, atualmente, é a maior geradora privada de energia do Brasil com
presenca em mais de 10 estados. O seu parque gerador possui 29 plantas, dentre hidrelétricas e termelétricas, com uma capacidade instalada total

de cerca de 8,5 GW (considerando a capacidade instalada consolidada)
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CALCULO WACC - DETERMINACAO DA TAXA LIVRE DE RISCO banking

Taxa Livre de Risco

= O Fator acredita que o rendimento dos titulos de divida do governo norte-americano represente a melhor estimativa para a taxa de retorno de um ativo livre de
risco, tendo sido selecionado o US Treasury Bond (“T-Bond”) de 10 anos pelo fato de ser um titulo de renda fixa que reflete as expectativas de rendimentos futuros

dos investidores, bem como compreende o periodo projetivo

= Nos ultimos 12 meses anteriores a data deste Laudo de Avaliagdo, a média de rendimento do US Treasury Bond de 10 anos foi de 1,98% a.a.

US Treasury Bond 10 Anos — Evolucao do Retorno
(%)

3,0%

2,5% [\ LN\
,),V\/vf' AT TR

- ey M
o M

VLS e
1,0%
0,5%
0,0% T T T T T T T T T T T T
abr-16 mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17 abr-17

e US Treasury Bond 10 Anos

Fonte: Bloomberg
A
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CALCULO WACC — RISCO PAIS banking

Risco Pais

= O EMBI+ Brasil € um dos indicadores mais utilizados como estimativa de Risco Pais, sendo o EMBI — Emerging Markets Bond Index um indicador que mede o

diferencial de rendimento médio didrio entre os titulos de divida de paises emergentes e T-Bonds norte-americanos

= Esse spread é a melhor representacdo do risco percebido pela comunidade internacional de investidores a qualquer data, diferentemente de classificacdes de risco-
pais que sdo ajustadas anualmente. Tal premissa se alinha com o fato de que o custo de capital de uma companhia deveria refletir, a qualquer momento o custo de

oportunidade do investidor de investir em ativos com risco similar

= Nos ultimos 12 meses anteriores a data deste Laudo de Avaliagdo, a média do Risco Pais para o Brasil foi de 3,27%

Risco Pais (bps)
(%)

4,5%

0% NP A
3,5% -\ A

3,0% T e N AT

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

O’O% T T T T T T T T T T T 1
abr-16 mai-16 jun-16 jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17

~—— EMBI + Risco-Brasil

Fonte: Bloomberg
Y
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NOTA IMPORTANTE

banking

fator investment

No contexto da OPA formulada pela Ofertante, o Banco Fator S.A. (“Fator”) foi contratado pela Ofertante para elaborar o laudo de avaliagdo (“Laudo de
Avaliagdo”) referente as agdes de emissdo da Afluente G em virtude da alienagdo direta do controle da Companhia, de acordo com o disposto no artigo 254-A da
Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”) e com o intuito de cancelar o registro de companhia aberta da Companhia perante a

CVM, nos termos do paragrafo 42, artigo 42 da Lei das S.A. e da Instrugdo CVM 361
O presente Laudo de Avaliacdo foi baseado e leva em consideragdo, dentre outros aspectos, o que segue:
= Relatédrios e dados fornecidos pela Ofertante

= InformacGes, estudos, andlises, pesquisas e critérios financeiros, econémicos, monetarios e de mercado que o Fator considerou relevantes, bem como
informac0es publicas sobre o setor de atuacdo da Afluente G e sobre parametros macroeconémicos dos mercados onde a Companhia possui presenca

relevante

= A data de referéncia utilizada para o Laudo de Avaliagdo é de 31 de dezembro de 2016. Adicionalmente o Fator ndo assume, a qualquer tempo, a
responsabilidade por atualizar, revisar, reafirmar ou revogar, no todo ou em parte, apds esta data, qualquer informagdo contida neste Laudo de

Avaliagdo, em decorréncia de qualquer desdobramento ou informagao posterior a data de publicagdo

O Fator declara ter tomado todas as cautelas e agido com elevados padrdes de diligéncia para assegurar que as informacdes prestadas pela Ofertada sdo
verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes. Toda responsabilidade sobre a verificacdo da exatiddo, veracidade, integralidade, completude e precisdo das
informacdes disponibilizadas é exclusiva da Ofertante. Nenhuma declaracdo ou garantia, explicita ou tacita, é ou sera dada pelo Fator, seus administradores,
empregados, consultores, agentes ou representantes, no tocante a exatiddo, veracidade ou integralidade das informacdes nas quais foi baseado este Laudo de

Avaliacdo. Caso tais informacdes se provem incorretas, incompletas ou imprecisas, as conclusdes deste Laudo de Avaliagdo podem se alterar de forma substancial
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banking

= Adicionalmente, o Fator, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes ndo assumem qualquer responsabilidade ou obrigagdo

de

indenizar no tocante a exatiddo, veracidade, suficiéncia, razoabilidade, precisdo ou integralidade das informagdes nas quais foi baseado este Laudo de Avaliagdo.

O Fator ndo assume qualquer obriga¢do de conduzir, e ndo conduziu, procedimentos de auditoria, due diligence ou investigacdes independentes de verificag
de nenhuma das informagdes (publicas ou privadas), de verificagdo de quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) e/ou de dénus ou gravames sobre eles

avaliagdo da solvéncia da Afluente G

ao

, e

= O conteudo deste Laudo de Avaliacdo ndo é e ndo deve ser considerado como promessa ou garantia de resultados futuros da Companhia. As analises e valores

sdo baseadas em previsGes, que ndo necessariamente se concretizardo pois estdo sujeitas a incertezas e fatores que estdo além do controle da Companhia ass

im

como do Fator. Portanto, o Fator ndo sera responsavel de qualquer forma, caso os resultados futuros da Companhia difiram dos resultados apresentados no

Laudo de Avaliacdo

= Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliagdo ndo levaram em consideragdo circunstancias especificas, objetivos ou necessidades particulares de cada

investidor e ndo podem, portanto, ser interpretados como recomendagao de investimento ou de qualquer tomada de decisdo. O Fator ndo sera, em hipdtese

alguma, responsabilizado por qualquer decisdo tomada pela Ofertante, pelos acionistas da Companhia, administradores ou terceiros com base neste Laudo de

Avaliagdo

= O Laudo de Avaliagdo ndo é e n3o representa (i) qualquer recomendacio e / ou aconselhamento, explicito ou implicito, de adesdo ou ndo a OPA, (ii) uma opinido

sobre a razoabilidade e adequacdo (“Fairness Opinion”) da OPA, (iii) uma opinido sobre quaisquer aspectos da OPA. Este Laudo de Avaliagdo nao foi compilado ou

elaborado visando ao cumprimento de qualquer dispositivo legal ou regulamentar no Brasil ou no exterior, exceto por aqueles aplicaveis a OPA

= Nota-se que o escopo de servico do Fator ndo inclui aconselhamento ou servigos de natureza legal, tributério, regulatério ou fiscais em relagdo ao Laudo de

Avaliacdo ou a OPA
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= Ndo expressamos opinido, explicita e implicita, a respeito dos valores que deverdo ser utilizados na OPA. O Laudo de Avaliagdo busca somente indicar um valor

razoavel para as a¢cdes no ambito da OPA, ndo devendo o referido valor ser entendido como recomendacdo de preco para a OPA, o qual devera ser determinado

pela Ofertante

= O Laudo de Avaliagdo foi elaborado de acordo com a Instrugdo CVM 361, mas ndo deve ser a Unica base para a avaliagdo da Companhia e, portanto, ca

da

acionista da Companhia deve realizar suas préprias analises consultando seus préprios assessores juridicos, financeiros, tributarios e regulatérios com o objetivo

de formarem sua proépria opinido sobre a OPA. Portanto, as decisdes sdo de Unica e exclusiva responsabilidade dos envolvidos na OPA, ndo podendo o Fator ser

responsabilizado por quaisquer dessas decisdes

= O Banco Fator ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso do Laudo de Avaliacdo

= A elaboragdo de avaliagdes econdmico-financeiras é um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e ndo é suscetivel a uma analise parcial ou

descricdo resumida. O Fator ndo atribuiu importancia especifica a nenhum dos fatores considerados individualmente no Laudo de Avaliagdo. Pelo contrar

io,

realizou uma analise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. Desse modo, o Laudo de Avaliagdo deve ser analisado como

um todo e a analise de partes selecionadas, sumarios, ou aspectos especificos do Laudo de Avaliagdo, sem o conhecimento e andlise do Laudo de Avaliagdo em

sua totalidade, podem resultar em um entendimento incompleto e incorreto da andlise realizada pelo Fator e das conclusGes contidas no Laudo de Avaliagdo

= O Fator adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos seus analistas de valores mobilidrios, os quais podem ter visdes diferentes daquelas

dos seus departamentos de assessoria em fusdes e aquisicdes e de estruturacdo de renda variavel (Investment Banking). O Fator também adota politicas e

procedimentos para preservar a independéncia entre os referidos departamentos (Investment Banking) e demais areas e departamentos do Fator e/ou empresas

controladas, coligadas, e ligadas em geral, incluindo, mas nao se limitando, a gestdo de ativos (Asset Management), mesa proprietaria de negociacdo de agdes,

instrumentos de divida, valores mobilidrios e demais instrumentos financeiros

= Os calculos financeiros apresentados neste Laudo de Avaliagdo pode diferir da soma apresentada em razdo de arredondamento de valores

= O Laudo de Avaliagdo é de propriedade intelectual do Fator e ndo pode ser reproduzido ou publicado sem o prévio consentimento do Fator, exceto nos casos

previstos na Lei 6.404/76 e na Instrucdo CVM 361
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SAO PAULO (BANCO, CORRETORA E GESTORA DE RECURSOS)

+55 (11) 3049 - 9100 (PABX)
R. Dr. Renato Paes de Barros, 1017 - 11° e 12° andares
04530-001 - S3o Paulo (SP)

SAO PAULO (SEGURADORA)

+55 (11) 3709 - 3000 (PABX)
Av. Santo Amaro, 48 - 6° andar
004506-000 - S3o Paulo (SP)

RIO DE JANEIRO (BANCO E SEGURADORA)

+55 (21) 3861 - 2500 (PABX)
Av. Presidente Antonio Carlos, 51 - 8° andar
20020-010 - Rio de Janeiro (RJ)

fator.com.br

Este material € meramente informativo e baseou-se em: (i) informagdes publicas por meio de fontes licitas e/ou pesquisas independentes e/ou (ii) documentos fornecidos pela
Companbhia, de forma que o Banco Fator S.A. ndo se responsabiliza pela exatiddo, veracidade ou a integralidade das informag&es contidas neste material ou de qualquer outra
informagdo verbal ou escrita disponibilizada ao receptor ou seus consultores. As informagdes contidas neste material devem ser avaliadas, exclusivamente, pelos receptores
antes da adogdo de qualquer iniciativa similar a ora apresentada, e, portanto nenhuma responsabilidade é ou devera ser atribuida aos membros do Banco Fator S.A., incluindo
seus socios, diretores, empregados, agentes ou consultores. Quaisquer estimativas, exemplos ou proje¢des contidas nesta apresentagao sao de carater meramente ilustrativo e
ndo devem ser considerados como garantia de eventos futuros e/ou performance. Quaisquer dados financeiros mencionados neste material, incluindo multiplos e projegdes,

podem sofrer alteragdes, de acordo com condi¢des de mercado.

Este material é de propriedade do Banco Fator S.A. e foi elaborado exclusivamente para uso e anélise da Companhia e ndo podera ser copiado, reproduzido e/ou distribuido ou

divulgado a terceiros sem o consentimento, por escrito, do Banco Fator S.A.
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