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Este documento ndo representa uma atualizagdo dos valores constantes do laudo anterior de 26
de fevereiro de 2007. Vale ressaltar a exce¢do observada no item 4.2 que faz referéncia aos 12
meses anteriores a 05 de abril de 2007.

As consideragoes constantes no Oficio CVM SER GER-1 no.1286/2007, de 16 de junho de 2007,
estao presentes na Carta de Apresentagdo deste Laudo, no item 4.2 e no item 8.10.

Prezado Srs (as).

Conforme solicitagdo de V.Sa., apresentamos o laudo de avalia¢do economico-financeira da
Trafo Equipamentos Elétricos S.A. (“Trafo”) baseada na metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado. Este laudo tem por objetivo suportar futuras decisoes da WEG S.A. (“WEG”),
dentre elas atender as exigéncias especificadas na instru¢do N° 361 da CVM (“Comissdo de
Valores Mobiliarios”) de 5 de Mar¢o de 2002, ndo devendo ser utilizado para nenhum outro

fim.

A data-base da avalia¢dao contida neste laudo ¢ 31 de Dezembro de 2006. O periodo projetivo
considerado foi de 10 (dez) anos, compreendendo o periodo de 1°de Janeiro de 2007 a 31 de
Dezembro de 2016, e perpetuidade.

Este laudo contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologia por nos utilizados, bem
como as premissas mercadologicas e operacionais que envolveram o calculo do valor justo de
mercado da Trafo.

Como resultado final do presente trabalho, obtivemos o valor justo de mercado para a Trafo de
aproximadamente RS 77.573 mil (setenta e sete milhoes, quinhentos e setenta e trés mil reais).

O valor justo de mercado pressupoe o valor da Trafo “on a stand alone basis”, isto é, sem
considerar eventuais expectativas de sinergias ou beneficios indiretos sob a otica de um
investidor especifico, o que poderia trazer vantagens de escala, modificar sua capacidade de
realizar investimentos ou aumentar seu poder de barganha.

Adicionalmente, referimo-nos ao capitulo 10 — “Cenario Conversdo das Debéntures” em que
apresentamos a apura¢do do valor da Trafo considerando um cenario de conversdo de certas
debéntures conversiveis em agoes, de emissdao da empresa, na data-base da avaliagdo.

O cenario de “Conversdao das Debéntures” ¢ meramente ilustrativo e foi apurado a pedido da
administra¢do da WEG de maneira a fornecer elementos e subsidios em seu processo de tomada
de decisdo.
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Outrossim, salientamos que ndo tivemos conhecimento de qualquer fato relevante ocorrido entre
a data-base da avaliagdo da Trafo e a data de emissdo deste relatorio.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a WEG e a atengdo dispensada pelos seus
executivos e funciondrios durante a execugdo deste trabalho.

Atenciosamente,

ERNST & YOUNG ASSESSORIA EMPRESARIAL LTDA.

Carlos Alberto Miranda Eduardo Vargas Rédes Fabio Luis Monteiro
Socio Socio Gerente Sénior
Ernst & Young Brasil Ernst & Young Brasil Ernst & Young Brasil
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A Trafo é uma industria brasileira especializada em solugdes tecnoldgicas para o mercado de transmissao
e distribuicdo de energia. Especializada na fabricagéo de transformadores, subestagdes moveis, fixas e
unitarias e disjuntores, ela atua neste segmento desde 1961, possuindo atualmente uma rede de
representantes distribuidos pelas Américas.

O objetivo basico do presente trabalho é a avaliagdo econdmico-financeira da Trafo para suportar futuras
decisdes dos seus acionistas, ndo devendo ser utilizado para nenhum outro fim.

Para atingirmos o objetivo de nosso ftrabalho de avaliagdo econdmico-financeira foram aplicados
procedimentos, sempre baseados em fatos historicos, econdmicos e de mercado. Os valores aqui
apresentados s&o resultantes da analise de dados historicos (financeiros e gerenciais), além de projecdes
de eventos futuros, merecendo as seguintes consideragdes:

& As consideragdes apresentadas neste laudo foram elaboradas por profissionais da Ernst & Young
Assessoria Empresarial Ltda. (‘Emst & Young Brasil’), aléem da utilizagdo das informacdes
disponibilizadas pela Administracéo da Trafo;

& Nenhum dos sécios ou profissionais da Ernst & Young Brasil tem qualquer interesse financeiro na
WEG/ Trafo, caracterizando assim sua independéncia. Os honorarios estimados para a execugao
deste trabalho nédo s&o baseados e néo tém qualquer relagdo com os valores aqui reportados;

& Este trabalho foi feito com base em informagdes disponibilizadas pela Administragdo da Trafo e foram
consideradas verdadeiras, uma vez que ndo faz parte do escopo deste projeto qualquer tipo de
procedimento de auditoria. Desta forma, a Ernst & Young Brasil ndo assume qualquer
responsabilidade futura pela precisao das informagdes historicas utilizadas neste laudo;

& Os fatores que possam resultar em diferengas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados
reais incluem mudangas no ambiente externo, alteragdes no ambiente operacional interno da Trafo e
diferenca de modelagem. O método do Fluxo de Caixa Descontado ndo antecipa mudangas nos
ambientes externo e interno em que a empresa esta inserida, exceto aquelas apontadas neste laudo;

& Fez parte de nosso trabalho obter informagdes junto & diretoria e geréncia da Trafo, que julgamos
confidveis, mas ndo assumimos responsabilidade futura por sua precisao;

& Nao foram efetuadas investigacdes sobre os titulos de propriedade da empresa envolvida neste laudo,
nem verificagdes da existéncia de dnus ou gravames sobre os mesmos;

& Este laudo de Avaliagdo Econdmico-Financeira da Trafo visa atender as exigéncias especificadas na
Instrugdo N° 361 da CVM, de 5 de Margo de 2002, que dispde sobre o registro das ofertas publicas de
aquisicdo de agbes para cancelamento de registro de companhia aberta. Este laudo também visa
atender as exigéncias especificadas na Instrugdo N° 436 da CVM, de 5 de Julho de 2006, que
acrescenta o Anexo |l e altera a Instru¢do N° 361, exceto pelo item XII do Anexo IlI, pois né&o foram
realizadas avaliagdes por qualquer outra metodologia que nao a de Fluxo de Caixa Descontado;
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& A Emst & Young Brasil ndo tem responsabilidade de atualizar este laudo para eventos e
circunstancias que ocorram apds a data-base do mesmo;

& Nao fez parte de nosso trabalho nenhum procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria
tributaria;

& Nao tivemos a oportunidade de expor os negdcios ou ativos da Trafo ao mercado, nem utilizamos
neste trabalho informagdes sobre transacdes comparaveis ou mdltiplos. Consequentemente, nédo
pudemos concluir se existem ou ndo potenciais compradores que desejam pagar uma quantia pelo
negocio que exceda nossa estimativa de valor justo de mercado encontrado;

& Os valores contidos neste laudo sdo referéncias de valores justos de mercado da Trafo, o que ndo
reflete, necessariamente, um eventual prego de negocia¢do da mesma; e

& Entende-se como valor justo de mercado “o prego mais elevado, expresso em termos de equivalentes
de caixa, pelo qual uma propriedade possa mudar de mdos em uma transagéo entre um comprador
hipotético disposto e capaz e um vendedor hipotético disposto e capaz, feita com base nas regras
vigentes em um mercado aberto e irrestrito, nenhuma das partes estando sob a compulsdo de
comprar ou vender e possuindo conhecimento razoavel dos fatos pertinentes™.

1 Tradugao Livre: IRS (Receita Federal Norte-Americana), regra 59-60.
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Este documento e as opinides e conclusdes nele contidas s&o para uso da WEG. Sendo assim, a WEG e
suas partes relacionadas néo podem distribuir este documento para outras partes, exceto se requisitado
por autoridades locais e seus advogados, ou sob as seguintes condigdes:

1. A Ernst & Young Brasil devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicao deste laudo, que, por
sua vez, devera ser previamente aprovada;

2. Os receptores deverdo se comprometer, por escrito, a nao distribuir este laudo a nenhuma outra parte;
3. Este laudo néo devera ser distribuido em partes;

4. Qualquer usuario deste laudo deve estar ciente das condi¢des que nortearam este trabalho, bem como
das situagdes de mercado e econdmicas do Brasil;

5. A Ernst & Young Brasil respondera as perguntas dos receptores relativas a este laudo, as custas da
WEG, somente se for acordado anteriormente com os receptores, 0 escopo de tais perguntas e respostas;
e

6. A Emnst & Young Brasil desde ja autoriza a divulgacéo dos resultados da avaliagao da Trafo e este
laudo dela decorrente, incluindo, sem limitagdo aos administradores e acionistas da WEG, aos seus
assessores, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e & Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA).

S| ERNST & YOUNG
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Esse laudo apresenta a avaliagdo econdmico-financeira da Trafo na data-base de 31 de Dezembro de
2006 e tem como objetivo suportar futuras decises dos seus acionistas, ndo devendo ser utilizado para
nenhum outro fim. Para a determinacdo do valor justo de mercado da Trafo, consideraram-se os
seguintes procedimentos:

1. Reunido e discussao com os executivos e funcionarios da Trafo;

2. Obtengdo de dados historicos contabeis, operacionais e gerenciais da Trafo. As informagdes
histdricas representam as atividades da Trafo e foram aqui apresentadas para fins de comparacéo;

3. Anadlise do mercado de atuacdo da Trafo, buscando identificar suas expectativas futuras de
rentabilidade;

4. Projecé@o dos demonstrativos financeiros da Trafo (Demonstrativos de Resultados e Fluxos de Caixa
Livres) com base nas expectativas futuras de crescimento de mercado e premissas adotadas no Plano
de Negdcios da Trafo;

5. Avaliagdo econdmico-financeira da Trafo através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD). Este método € reconhecido como o que mais apropriadamente traduz o valor econémico de
um empreendimento, seja ele uma empresa ou um negdécio integrante de uma estrutura maior, esteja
ele em fase operacional ou de projeto, e € tido como 0 modelo que melhor determina o valor relativo
entre companhias;

6. Calculo da taxa de desconto que reflete adequadamente os riscos inerentes ao setor e a Trafo, sendo
essa taxa utilizada para trazer os Fluxos de Caixa Livres da Trafo e Perpetuidade a Valor Presente
Liquido;

7. Os resultados contidos neste laudo dependem das premissas que serviram de base para as
proje¢des. O método do Fluxo de Caixa Descontado néo antecipa mudangas nos ambientes externo e
interno em que a empresa esta inserida, exceto aquelas apontadas neste laudo; e

8. A taxa de desconto utilizada para o célculo do valor presente dos fluxos de caixa da Trafo foi de
11,39% durante o periodo de projecéo e perpetuidade, conforme apresentado no item 8.9 — Taxa de
Desconto (WACC) deste laudo. A taxa de desconto foi calculada tecnicamente de acordo com as
caracteristicas da Trafo.
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Como resultado final do presente trabalho, obtivemos os seguintes valores econdmicos, apurados pela
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, para a Trafo, na data-base de 31 de Dezembro de 2006:

Valor Presente da Trafo R$000

Valor Presente Liquido 64.647
Perpetuidade 45.699
Valor Total 110.346
Ajustes Nao Operacionais (32.773)
Ativos 15.232
Aplicagdes financeiras 12.940
Iméveis destinados a venda 1.494
Depdsitos e caucoes 384
Aluguel de imdveis (valor presente) 339
Créditos de sociedades ligadas 75
Passivos 48.005
Empréstimos e financiamentos 36.620
Debéntures 6.146
Provisdo para contingéncias 5.239
Valor Econémico 77.573
Quantidade de Agdes (mil) 38.444
Valor Econémico por agéo (R$/ agédo) 2,02

Fonte: Trafo/ Emst & Young Brasil

Nota: Apresentamos no capitulo 10 — “Cenario Conversdo das Debéntures” uma analise do valor da Trafo considerando-se a
conversdo em agdes das debéntures emitidas. No cenario de conversio, o valor da Trafo é de R$ 83.999 mil e o valor
econdmico por agdo é de R$ 1,94, conforme detalhado no referido capitulo.

& Cotagao das agoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

O capital social, em 31 de Dezembro de 2006, esta representado por 38.443.833 acdes, sendo 16.527.753
acdes ordinarias e 21.916.080 agdes preferenciais.

A seguir serdo apresentados os valores da Trafo pelos critérios de Prego Médio Ponderado de cotagédo
das agdes na BOVESPA e Valor do Patriménio Liquido por agdo da companhia apurado nas ultimas
informagdes periodicas enviadas a CVM.

& Prego médio ponderado de cotagédo das agoes na BOVESPA
Os valores dos precos das agdes referem-se a média dos 12 (doze) ultimos meses imediatamente

anteriores a data-base do presente laudo para as agdes Ordinarias (TRFO3) e Preferenciais (TRFO4) da
Trafo.
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TRAFO ON (TRFO3)
Quantidade Volume Preco da agédo
IR Titulos (R9) (R$/ agdo)
Média diaria do Gltimo més 400 640 1,60
Média diaria dos ultimos 6 meses 11435 15.257 1,33
Média diaria dos ultimos 12 meses 32.353 46.809 1,45

Fonte: Bloomberg

Cotacao do Preco das Acdes Ordinarias da Trafo
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TRAFO PN (TRFO4)
Quantidade Volume Preco da agédo
[R5 Titulos (R9) (R$/ agdo)
Média diaria do Gltimo més 75.621 115.273 1,52
Média diaria dos ultimos 6 meses 30.891 41593 1,35

Média diaria dos Ultimos 12 meses

Fonte: Bloomberg

Cotacao do Preco das Acoes Preferenciais da Trafo
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Fonte: Bloomberg

& Valor do Patriménio Liquido por agdo da companhia apurado com base nas demonstragdes
financeiras de 2006 enviadas a CVM

A tabela a seguir apresenta o Valor do Patriménio Liquido da Trafo na data-base de 31 de Dezembro de

2006.
Valor Patrimonial da Trafo (R$ mil) 40.732
Quantidade de Agdes (mil) 38.444
Valor Patrimonial da Trafo (R$/ agao) 1,06

Fonte: Bloomberg

Elf ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do




4. Informagdes do Avaliador




16

4.1 A Ernst & Young Brasil

& Historico

A Emst & Young € uma empresa de auditoria e assessoria empresarial resultante da fuséo de escritdrios
de contabilidade e assessoria que surgiram nos Estados Unidos no inicio de 1900.

Em 1906, o escocés Arthur Young abriu em Chicago uma firma contébil para cuidar dos negdcios de
empresas inglesas, formando a Arthur Young & Co. Enquanto isso, em Cleveland, ja funcionava o
pequeno escritdrio contabil Emst & Emst, fundado pelos irméos A.C. e Theodore Emst em 1903.

Nos anos subsequentes ambas as firmas adquiriram outros escritdrios contabeis e abriram novas filiais.
Elas também abriram escritorios no exterior, principalmente nos paises europeus.

Em 1979, a relag&o internacional iniciada por A. C. Emnst culminou na fuséo com a firma britanica Whinney
Murray & Co., formando uma sociedade mundial, a Ernst & Whinney.

Em 1989, a Ernst & Whinney fundiu-se com a Arthur Young, criando a Emst & Young, empresa que hoje
atua em 140 paises, com 700 escritorios. A Emst & Young conta com 100 mil profissionais e uma receita
anual de US$ 16,9 bilhdes (ano fiscal de 2005).

No Brasil 0 1° escritorio da Ernst & Young Brasil foi aberto em 1933. Hoje o pais possui 12 escritérios em
10 cidades, agregando mais de 1.200 colaboradores.

& TAS - Transaction Advisory Services

O Departamento de Transaction Advisory Services da Ernst & Young Brasil prové servigos e solugbes
financeiras de qualidade relacionados a Fusdes e Aquisi¢des, Project Finance, Real Estate Advisory
Services, Estratégia Financeira, Suporte a Transagdes e Valuation.

A area de Valuation da Ernst & Young Brasil foi responsavel pela avaliagdo econdmico-financeira da

Trafo.

4.2 A Avaliagao

Nos 12 meses que antecederam o registro do requerimento da Oferta Publica de Agdes, ocorrido no dia 5
de abril de 2007, a Ernst & Young Brasil prestou os servigos e recebeu os honorarios apresentados na
tabela a seguir:

Elf ERNST & YOUNG
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Cliente Projeto Remuneragao Data do Responsavel pelo
(R$) Projeto desembolso
Trafo Equipamentos Avaliagdo 41.900 Janeiro/07 A contratante
Elétricos S.A. Econdmico- Fevereiro/ 07 (Trafo)
Financeira
WEG Equipamentos Assessoria 902.683 Margo/ 06 a A contratante
Elétricos S.A. - Filial Tributaria Margo/ 07 (WEG)
Motores
WEG Equipamentos Assessoria 1.345 Maio/ 06 a A contratante
Elétricos S.A. - Filial Tributaria Junho/ 06 (WEG)
Motores
WEG SA. Avaliagdo 15.437 | Fevereiro/ 07 A contratante
Econdmico- (WEG)
Financeira

O valor recebido relativo a execugdo do Laudo de Avaliacdo Econdmico-Financeira da Trafo é de
R$ 15.437 (quinze mil quatrocentos e trinta e sete reais) conforme Ultimo item da tabela acima.

Vale ressaltar que o Projeto denominado Avaliagédo Econdmico-Financeira do cliente WEG refere-se a
adaptacéo do laudo de Avaliagdo Econdmico-Financeira do cliente Trafo (no valor de R$ 41.900 acima) as
exigéncias especificadas na instrugdo no. 361 da CVM de 05 de Margo de 2002, conforme autorizagao
emitida pelas partes.

E importante salientar também que nenhum dos sécios ou profissionais da Ernst & Young Brasil tem
qualquer interesse financeiro na WEG/ Trafo. Além disso, nenhum dos socios ou profissionais da Ernst &
Young Brasil detém qualquer participacdo acionaria na WEG/ Trafo, caracterizando assim sua
independéncia.

4.3 Equipe Responsavel pela Avaliagao

Nossa abordagem considera o elemento humano fundamental para que os objetivos sejam atendidos.
Dessa forma, procuramos formar uma equipe com total expertise € dominio das areas em que a Trafo
opera.

Pessoas, processos e tecnologia sdo trés elementos necessarios a prestagdo de servigos da mais alta
qualidade, de forma a satisfazer as expectativas do cliente. Dentre eles, o elemento que faz a maior
diferenca para os nossos clientes sdo as pessoas responsaveis pela execugdo dos processos e pelo
desenvolvimento e implementagéo das idéias.

Toda a tecnologia existente e a melhor metodologia ndo sao suficientes se ndo houver uma equipe com
nivel de conhecimento e experiéncia adequados e uma total interagcdo com a equipe da Trafo.

O projeto foi conduzido por profissionais especializados em Avaliagdo de Empresas, Assessoria
Financeira e Finangas Corporativas do Departamento de Transaction Advisory Services (TAS) da Ernst &
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Young Brasil, liderados pelo Sr. Carlos Alberto Miranda, Managing Partner da érea de TAS da Ernst &
Young Brasil.

Nossa equipe foi liderada pelo Sr. Eduardo Vargas Rédes, socio responsavel pela area de Transaction
Advisory Services da Ernst & Young Brasil, que desempenhou o papel de coordenador de todo o projeto.

O Quality Advisor deste trabalho foi o Sr. Sérgio B. D. de Almeida, Gerente Sénior responsavel pelo grupo
de Valuation do Departamento de Transaction Advisory Services da Ernst & Young Brasil.

A responsabilidade pela execucdo dos servigos de Avaliagdo Econdmico-Financeira esteve a cargo do Sr.

Fabio Luis Monteiro, Gerente Sénior de Valuation do Departamento de Transaction Advisory Services da
Ernst & Young Brasil.

& Carlos Alberto Miranda (carlos.a.miranda@br.ey.com) — Sécio

Sadcio nacional de TAS da Ernst & Young Brasil, possui sdlida experiéncia em finangas corporativas
atendendo empresas de diferentes setores, coordenando inimeros projetos de viabilizagdo de negécios,
avaliagdo econdmico-financeira, fusdes e aquisigdes, assessoria gerencial, para empresas privadas e
estatais. Foi lider de importantes consorcios e participou de varios processos de privatizagao,
principalmente nas areas de transportes, eletricidade e infra-estrutura.

Participou do Programa Executivo Kellog Shoool of Management (Northwestern University). Possui

Mestrado em Administragdo Geral (IBMEC), MBA Executivo em Finangas (IBMEC) e é graduado em
Arquitetura e Urbanismo (Universidade Farias de Birito).

& Eduardo Vargas Rédes (eduardo.v.redes@br.ey.com) — Sécio

Sacio de TAS da Ernst & Young Brasil, com sélida experiéncia nas seguintes atividades: avaliagbes de
empresas para fusdes e aquisigdes e reestruturagdes societarias, estudo para langamento de debéntures
e reestruturagdes financeiras, analise de estratégias financeiras e de operacéo, estudos de localizagéo
estratégica e logistica (site location), viabilidade econdmica de projetos, privatizagdes, avaliagédo de
marcas e ativos intangiveis, assessoria financeira e de EVA - Economic Value Added.

Possui pos-graduagdo em Avaliagdo de Empresas e Viabilidade de Projetos pela Fundagdo Getulio
Vargas, possui MBA Executivo pelo COPPEAD/ UFRJ (Instituto COPPEAD de Administragdo da
Universidade Federal do Rio de Janeiro) e bacharelado em Economia (UFRJ — Universidade Federal do
Rio de Janeiro).

&, Sérgio Barcelos Dutra de Almeida (sergio.almeida@br.ey.com) — Gerente Sénior

Gerente Sénior de Transaction Advisory Services da Erst & Young Brasil. Possui solida experiéncia em
avaliagdes de empresas para fins fiscais, fusdes e aquisicoes, analise de estratégias financeiras e de
operacao, viabilidade econdmica de projetos, avaliagéo de ativos intangiveis e assessoria em processos
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de reestruturagdes societarias envolvendo CVM (Comiss@o de Valores Mobiliarios), ANEEL (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica), entre outras entidades fiscalizadoras.

Possui MBA Executivo em Finangas (IBMEC/ SP - Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais), possui
curso de especializagdo na érea financeira, Financial Management (BSP) e graduado em Administragao
de Empresas pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro (UERJ - Universidade Estadual do Rio de
Janeiro). Atualmente, & Mestrando em Administracdo de Empresas pela EAESP/ FGV (Escola de
Administragdo de Empresas de S&o Paulo/ Fundagao Getulio Vargas).

& Fabio Luis Monteiro (fabio.monteiro@br.ey.com) — Gerente Sénior

Gerente Sénior de Transaction Advisory Services da Erst & Young Brasil. Possui solida experiéncia em
avaliagdes de empresas para fusdes e aquisicdes e reestruturagao corporativa, anélise de estratégias
financeiras e de operacao, estudos de viabilidade, avaliagdo de marcas e ativos intangiveis e assessoria
em processos de planejamento estratégico.

Possui pos-graduacao em Administracao de Empresas (FGV/ EAESP - Fundagéo Getulio Vargas/ Escola

de Administracdo de Empresas de Sao Paulo). Graduado em Engenharia Mecénica (Escola Politécnica —
Universidade de S&o Paulo).

% Fabio Luiz Pecequilo (fabio.pecequilo@br.ey.com) — Gerente

Gerente de Avaliagdo Econdmico-Financeira na area de Transaction Advisory Services (TAS) da Ernst &
Young Brasil. Possui sélida experiéncia em avaliagbes de empresas para fusbes e aquisicOes e
reestruturagdo corporativa, avaliagdo de marcas e ativos intangiveis e assessoria em processos de
reestruturagdes societarias envolvendo CVM (Comiss@o de Valores Mobiliarios), ANEEL (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica) entre outras entidades fiscalizadoras.

Cursando MBA Executivo em Finangas (IBMEC/ SP - Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais).
Graduado em Administragéo de Empresas (PUC-SP - Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo).

4.4 O Processo de Qualidade na Ernst & Young Brasil

O processo de revisdo seguido na Ernst & Young Brasil é bastante criterioso e composto de varias
etapas, nas quais profissionais qualificados, de todos os niveis hierarquicos, que participaram e que ndo
participaram do trabalho, sdo engajados.

Especificamente na area de Valuation, responsavel pela Avaliagdo Econdmico-Financeira da Trafo, todos
os modelos e planilhas de avaliagdo passam por um rigoroso processo de revisdo que € iniciado pelo
Consultor Sénior atuante no projeto, um Gerente que néo participou da avaliagao (revisor independente) e
um Gerente Sénior.

Os laudos, produto final de nosso trabalho, passam por revisdes nos mesmos niveis que 0s modelos
financeiros desenvolvidos e agrega-se a este processo a revisdo dos sdcios responsaveis pela area.
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Todo este processo de revisao garante que todos os trabalhos sejam executados no mais alto padréo de
qualidade.

4.5 Credenciais

O departamento Transaction Advisory Services (TAS) da Ernst & Young Brasil, ja prestou servigos para
clientes dos mais diversos ramos, demonstrando comprovada capacidade técnica.

Podemos destacar como principais servigos prestados os seguintes: Avaliagdo Econdmico-Financeira,
Privatizagdo, Avaliagdo Patrimonial, Assessoria Financeira, Fusdes e Aquisi¢des e assessoria em Real
Estate, entre outros servigos.

Dentre as empresas, para as quais prestamos servigos, podemos destacar as seguintes:

Empresas Capital Servigo Prestado Data
Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
v
Duke Energy Averto Reestruturacdo Societaria Out/06
v Va Tech Trasmissao e Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
Distribuicdo Fechado Decisdo dos Acionistas Ago/08
: Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
v" Alcan Composites Fechado Decis3o dos Acionistas Ago/06
, - Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
v
Motion Maquinas Fechado Reestruturagéo Societaria Jun/06
: : Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
Y Lojas Americanas Averto Decis&o dos Acionistas Minoritarios Abr/06
L Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
v' Estanho de Rondonia Aberto Reestruturacao Societaria Dez/05
v EDP Lajeado Aberto Avallagao Economlcq-Flnancelra para Incorporagéo Nov/05
de Agdes Resgataveis
Avaliagao Econémico-Financeira para Suportar
¥ Grupo EDP Aberto Decisdes Estratégicas dos Controladores Abr/05
v Ambev Aberto Avaliagao Econémico-Financeira para Decisfes Mar/05

Estratégicas dos Controladores
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5.1 A Trafo

A Trafo é uma industria brasileira especializada em solugdes tecnoldgicas para o mercado de transmissdo
e distribuicdo de energia. Especializada na fabricagéo de transformadores, subestagdes moveis, fixas e
unitarias e disjuntores, ela atua neste segmento desde 1961, possuindo atualmente uma rede de
representantes distribuidos pelas Américas.

Atualmente, a Trafo possui duas unidades fabris, a matriz na cidade de Gravatai, no Rio Grande do Sul e
uma filial na cidade de Hortolandia, em S&o Paulo, assim como um escritorio na capital paulista, onde fica
localizada a Unidade de Sistemas e Vendas Nacional.

Na Unidade de Gravatai, que ocupa uma area de 81 mil m? s&o produzidos transformadores e
autotransformadores de poténcia até 200 MVA com tenses até 230 kV (transformadores de forga).

Na Unidade de Hortolandia, que ocupa uma area de 96 mil m? s&o produzidos transformadores de média
poténcia, distribuicao e secos na poténcia até 10 MVA com tensdes até 38 kV e fabricados disjuntores de
alta tensdo até 420 kV.

A missé@o da Trafo é “Fornecer equipamentos e solugdes para transmisséo e distribuicdo de energia
elétrica no Brasil e América Latina, com qualidade, prazos e pre¢os competitivos, cumprindo as condi¢oes
pactuadas com os clientes, através do comprometimento de seus colaboradores”.

Elf ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do




23

% Tecnologia e Produtos

A Trafo opera com tecnologia e laboratérios proprios e através de parcerias, na prestacdo de servigos e

fabricacao dos seguintes produtos.
v Produtos

- Transformadores e Autotransformadores de Poténcia;
- Transformadores a Seco;

- Pad-Mounted;

- Ecotrafo;

- Transformadores Herméticos;

- Transformadores Subterraneos;

- Reguladores Trifasicos e Monofasicos de Tenséo;

- Compactrafo;

- Transformadores para Fomos;

- Transformadores de Aterramento;

- Reatores;

- Subestacao Unitaria Completa;

- Transformador para subestagao unitaria;

- Disjuntores de Circuito a Gas SF6 — 72,5 kV a 245 kV;
- Disjuntores de Circuito a Gas SF6 — 72,5 kV a 420 kV;
- Disjuntores de Circuito a Gas SF6 até 36 kV;

- Transformador de Potencial Capacitivo;

- Transformador de Potencial Indutivo;

- Transformador de Corrente;

- Disjuntor a Vacuo - até 36 kV; e

- Para-raio de Oxido de Zinco.

% Divisdo de Sistemas

25y, a7w Transformadores e
| s Autotransformadores
de Poténcia

Ecotrafo

P 8

i

] l Reatores
-

Disjuntores de Circuito
aGasSF6-72,5kV a
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T p———
e
|

==
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A Trafo, através de sua Divisdo de Sistemas, oferece solugées no campo de subestagdes industriais e de

alta tens3o:

- Subestagbes convencionais;

- Subestacoes digitalizadas;

- Subestagbes moveis;

- SubestacOes abrigadas;

- Subestagbes compactas;

- Subestacdes blindadas com gés SF6;
- Subestagbes unitarias;

- Centros de carga;

- Filtros harménicos de rede;

- Corregéo do fator de poténcia;
- Conservagéo de energia;
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- Ramais de transmissao e distribui¢do de energia; e
- Estudos de sistemas elétricos de poténcia.

& Principais Concorrentes

A tabela abaixo apresenta os principais concorrentes e 0s segmentos nos quais eles atuam.

Concorrente Segmentos

SIEMENS Transformadores de Forc¢a; Transformadores de Média Forca; e Sistemas
ABB Transformadores de For¢a; Transformadores de Média Forca; e Sistemas
AREVA Transformadores de Forga; e Sistemas
WEG Transformadores de For¢a; Transformadores de Média Forca; e Sistemas
TOSHIBA Transformadores de Forga

E importante ressaltar que os concorrentes da Trafo em seus segmentos de atuagio apresentam perfis
diferentes. Nos segmentos de produtos e servigos mais estruturados, como transformadores de forca e
sistemas, os concorrentes sdo grandes empresas, muitas delas multinacionais. Entretanto, nos segmentos
de produtos mais simples como transformadores de distribuicdo, existem dezenas de concorrentes, que
sd0, em sua grande maioria, empresas de pequeno ou médio portes.
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5.2 Demonstragoes Financeiras Histéricas

& Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006
R$000 (reclassificado)

ATIVO 57.182 100.921 125.151 131.912
CIRCULANTE 34.168 77.632 101.807 111.618
Caixa e bancos 11477 333 2.162 11.847
Aplicagdes financeiras 3.165 2.665 3.491 12.940
Clientes 10.446 33.983 48.727 48.194
Impostos a recuperar 2.957 15.831 10.703 11.033
Adiantamento fornecedores 326 2.564 9.017 2.140
Outras contas a receber 662 1.425 9.728 3.748
Estoques 15.297 20.774 17.486 21.438
Despesas do exercicio seguinte 138 57 493 278
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3.301 2.865 5.108 2.488
Clientes 1.309 - - -
Créditos de sociedades ligadas 9 33 74 75
Depésitos e caugdes 467 507 336 384
Iméveis destinados a venda 1.516 1.516 3.480 1.494
Outros créditos a receber 809 1.218 535
PERMANENTE 19.713 20.424 18.236 17.805
Investimentos 324 146 143 143
Imobilizado 19.389 19.644 17.122 16.454
Diferido 634 971 1.208

BALANCO PATRIMONIAL 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006

R$000 (reclassificado)

PASSIVO 57.182 100.921 125.151 131.912
CIRCULANTE 26.819 58.892 77.599 79.496
Formecedores 3.575 10.312 22.890 16.843
Salarios e encargos sociais 2.303 2.145 1.970 2.644
Impostos e contribui¢des a pagar 377 170 570 1.529
Provisdo para IRPJ e CSLL 1.100 - 799
Empréstimos e financiamentos 9.531 29.812 40.562 31.819
Debéntures 352 116 117
Adiantamentos de clientes 8.049 12.220 8.531 18.801
Comissdes a representantes 535 784 794 1.580
Provisé&o para contingéncias 1.591 421 208 421
Provisdo diversas 1.454 1.931 4.818
Outras contas a pagar 858 122 27 126
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1.416 10.492 16.349 11.683
Debéntures 6.000 5.988 6.029
Empréstimos e financiamentos 2.140 9.233 4.801
IR e CS diferidos 1416 2.352 1.128 853
PATRIMONIO LiQUIDO 28.947 31.537 31.203 40.732
Capital social 26.995 27.329 27.330 34.434
Reservas de capital 894 - - -
Reservas de reavaliagéo 8.124 4.565 5.589 4.694
Lucros (Prejuizos) acumulados (7.066) (357) (1.716) 1.605

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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&, Demonstrativo de Resultados

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 31/12/2006
R$000 (reclassificado)
RECEITA BRUTA 75.324 115.420 172.470 253.386
Dedugdes das vendas (7.981) (12.716) (25.329) (98.219)
RECEITA LiQUIDA 67.343 102.704 147141 155.167
CPV E CSP (53.072) (79.233) (113.564) (109.420)
LUCRO BRUTO 14.271 2347 33.577 45.747
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (22.601) (20.155) (34.812) (40.233)
Despesas com vendas (9.381) (11.186) (16.020) (19.937)
Despesas gerais e administrativas (11.722) (10.866) (9.784) (11.820)
Resultado financeiro liquido (2.922) (5.480) (10.986) (10.495)
Outras receitas/despesas operacionais liquidas 1.424 7.377 1.978 2.020
LUCRO (PREJUIiZO) OPERACIONAL (8.330) 3.316 (1.235) 5.515
Receitas ndo Operacionais 640 1.356 171 47
Despesas nao Operacionais (270) (381) (495) (1.060)
LAIR (7.960) 4.291 (1.559) 4.502
IRPJ e CSLL - (1.100) - (2.352)
LUCRO (PREJUIiZO) DO EXERCICIO (7.960) 3.191 (1.559) 2.150

Fonte: Trafo/ Emst & Young Brasil

5.3 Premissas Macroecondmicas?

O crescimento moderado do PIB acabou sendo um dos aspectos mais marcantes do desempenho
macroecondmico em 2006. No entanto, a economia brasileira também apresentou um amplo conjunto de
resultados positivos, como:

() ocomportamento da inflagdo e das contas externas,
(i)  aeliminagdo da divida liquida cambial (externa e interna) do setor publico,
(i)  afirme expansdo da massa salarial e das vendas do comércio varejista e

(iv) aevolugéo favoravel dos indicadores financeiros, como a redug&o do risco Brasil ao seu menor nivel
historico.

O ano de 2007 é o primeiro ano do segundo mandato do Presidente Luis Inacio Lula da Silva, onde uma
das questbes é a mudanca ou continuidade da atual politica econémica. O Governo Federal parece
comprometido com a meta de crescimento, e iniciou 0 ano com o langamento do PAC (Programa de
Aceleragéo do Crescimento). Apesar do programa néo prever as reformas necessarias para destravar o
crescimento, as medidas apresentadas devem estimular a economia brasileira.

2 Fonte: Banco Central do Brasil, janeiro de 2007
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Neste contexto, € importante analisar os principais aspectos macroecondémicos que podem ter relevancia
nos resultados futuros esperados pela Empresa:

PIB: Segundo as proje¢Ges mais recentes do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), o
crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) esperado no ano de 2006 é de 2,7% em relagao a 2005. Vale
ressaltar que o crescimento esperado do 4° trimestre de 2006 em relagdo ao 4° trimestre de 2005 foi de
3%, taxa esta que sera tomada como referéncia quando examinamos as perspectivas de crescimento da
economia em 2007.

Entre outros fatores que contribuiram para este baixo desempenho, destacam-se: (i) os efeitos da
valorizagdo cambial que reduziu o ritmo de crescimento das exportagdes e elevou as importagdes,
penalizando a balanga comercial; (i) a elevada carga tributaria; (iii) infra-estrutura precaria; (iii)
imobilizagao do governo federal frente aos diversos episddios de corrupgao que marcaram o Ultimo ano do
1° mandato do Presidente Lula; (iv) ambiente regulatério deficiente; e (v) baixa qualificacdo da méo de
obra.

Inflagdo: Segundo o IBGE, o indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA), usado como pardmetro pelo
Governo no sistema de metas de inflagao, fechou 0 més de dezembro com uma variagéo de 0,48%, contra
0,31% no més anterior. J& o IPCA-15 teve variagdo de 0,35% em dezembro ficando 0,02 pontos
percentuais (p.p.) abaixo da taxa registrada em novembro.

A Fundagao Getulio Vargas divulgou o indice de pregos ao consumidor (IPC) de dezembro de 2006 e
registrou variagéo de 0,63%, 0,39 p.p. acima da taxa divulgada no més anterior. Os grupos habitacéo e
transportes foram as classes de despesas que obtiveram variagao negativa das sete classes apuradas no
indice.

O indice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M), segundo a FGV, variou em 0,32% em dezembro ficando
0,43 p.p. abaixo da variagao registrada em novembro.

O IGP-DI elevou-se em 0,26% em dezembro, ficando 0,31 p.p. abaixo da variagdo registrada em
novembro de 0,57%, segundo relatério de dezembro de 2006 da FGV.

Em contrapartida ao fraco crescimento do PIB, a inflagdo IPCA ficou bem abaixo do que se previa,
fechando o ano de 2006 em 3,04%. Além do resultado ser muito baixo para os padrdes brasileiros,
existem sinais de consolidagao da estabilidade monetaria.

Mercado Financeiro: Apos a reunido do Copom de 24 de janeiro de 2007, o conselho decidiu desacelerar
o ritmo de redugao dos juros basicos da economia, cortando a taxa Selic em apenas 0,25 p.p., para 13%
ao ano. Nas cinco Ultimas reunifes, a taxa havia caido 0,5 ponto percentual. Embora tal decisdo tenha
sido tomada dois dias ap6s o governo ter anunciado uma expansao fiscal em seu Plano de Aceleragéo do
Crescimento (PAC), e a julgar pelo resultado do PIB e da inflagéo no ano de 2006, a perspectiva de uma
posicao mais conservadora ja era sinalizada pelo conselho desde julho do ano passado.

Desde o inicio do atual ciclo de cortes (setembro/ 2005), a taxa bésica de juros caiu 6,75 pontos, criando o
receio das autoridades monetarias de que tal acimulo podera provocar uma expansdo da demanda
superior ao que pode ser suportado pela oferta, pressionando assim os indices de inflagdo. No entanto,
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isto ndo ocorreu e apesar do conservadorismo do Banco Central, a politica monetaria adotada ao longo de
2006 acumulou mais acertos do que erros, sendo bem sucedida.

Ambiente Externo: O balango de 2006 foi positivo se comparado com as perspectivas para economia
norte-americana. De forma geral, os numeros revelaram recuperacdo da economia aliada a pregos
controlados. A comegar pelo setor imobiliario, 0 nimero de residéncias iniciadas em dezembro subiu 4,5%
em relagéo a novembro, apesar da queda verificada no terceiro trimestre de 2006 em relagéo ao trimestre
anterior. O desempenho do numero de licengas concedidas para construgdo também foi bastante
favoravel, ja que desde fevereiro so registrava taxas negativas. Em dezembro, o aumento foi de 5,5%,
contrariando as expectativas de queda. A produgéo industrial, por sua vez, também teve vigor acima do
previsto, crescendo 0,4% em dezembro, enquanto o mercado esperava por elevagédo de 0,1%. No ano, o
setor industrial acumulou aumento de 3%, enquanto a capacidade instalada cresceu apenas 0,5% o que é
positivo para 0s pregos.

No cenario inflacionario, 0s nimeros publicados vieram um pouco pressionados pelos precos de energia,
mas 0s nucleos mostraram que ndo houve aumento generalizado de pregos. O CPI (Consumer Price
Index) cresceu 0,5% em dezembro, enquanto o PPI (Producer Price Index) subiu 0,9% na mesma base de
comparagdo. Em contrapartida, ambos os nucleos subiram apenas 0,2% em linha com as estimativas do
mercado.

Em relacdo ao Livro Bege (relatério mensal sobre a economia norte-americana elaborado pelos 12
escritorios do Fed), este veio de acordo com as percepgdes sobre o cenario econdmico americano. O
documento que é utilizado como base nas decisdes de politica monetaria continuou reforgando as
expectativas de manutencgao das taxas de juros. Em resumo, a economia continua crescendo em ritmo
modesto e no cenario inflacionario mostrou que os pre¢os subiram moderadamente.

Na Asia, 0 banco central japonés decidiu manter a taxa de juros inalterada em 0,25% ao ano. A decis&o
nao foi consenso entre os membros do comité (seis votos a trés) e contrariou as expectativas do mercado
financeiro internacional. Ainda na Asia, a producdo de aco bruto na China cresceu 18,5% em 2006 na
comparagdo com 0 ano anterior, atingindo 418,7 milhdes de toneladas. Em dezembro de 2006, houve
expansao de 19,3% ante a dezembro do ano anterior. Os grandes destaques em 2006 foram a China
(com crescimento superior a 10%) e a India (com crescimento superior a 8%).

Na Europa, 0 aumento de 0,6% no CPI do Reino Unido em dezembro, levou a inflagdo acumulada no ano
de 2006 para 3%. Na Zona Euro o resultado foi positivo, com a inflagdo do consumidor acumulando no
ano passado, 1,9%. Na Alemanha, o indice Zew mede a expectativa do empresariado quanto ao
desenvolvimento da economia alem& nos proximos 6 meses, embora este tenha se mantido negativo —
indicando uma expectativa ainda pessimista — melhorou sensivelmente passando de -19 em dezembro de
2006 para -3,6 em janeiro de 2007.

No cenario internacional, a evolugao dos fatos foi favoravel para as economias emergentes. Embora o
ritmo de crescimento dos EUA ter reduzido de 3,2% em 2005 para 2,9% em 2006 (valor estimado), o ritmo
do crescimento da economia mundial deve se manter bem acima da média histdrica, fechando 2006 em
torno de 5%. As economias emergentes seguiram crescendo de forma bastante intensa, devendo fechar o
ano de 2006 com expansao proxima a 7,5%, com destaque para China e india.
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Comércio Exterior: Os dados do setor externo mostram que nesta area o Brasil conseguiu manter a
trajetoria de melhora nos indicadores de solvéncia que vem marcando os ultimos anos. Ao contrario do
que era esperado, o superavit da balanga comercial brasileira deve fechar 2006 mais ou menos no mesmo
patamar do registrado no ano anterior.

A expectativa atual ¢ de um saldo positivo em US$ 45 bilhdes em 2006, contra um resultado anterior de
US$ 44,7 bilndes em 2005. As exportagdes seguiram se beneficiando do bom ambiente intemacional e
devem fechar o ano de 2006 ao redor de US$ 136 bilhdes, num crescimento ligeiramente inferior a 15%
sobre o ano anterior. As importagdes devem fechar 2006 em US$ 91 bilhdes, cerca de 24% maiores do
que em 2005.

Perspectivas Macroecondmicas para 2007: No geral, comparando as proje¢ées do mercado feitas no
inicio do ano de 2006 e as mais recentes, percebe-se que: i) a inflagéo (IPCA) ficou bem abaixo do que se
previa; i) o saldo da balanga comercial surpreendeu positivamente, a despeito da taxa de cambio ter
ficado bem mais apreciada do que o esperado (erro de previséo, neste caso, inteiramente explicado pelo
surpreendente comportamento dos pregos das exportagdes, ja que estas em volume tiveram um mau
desempenho); e iii) a taxa Selic recuou bem mais que o previsto, mas isto decorreu basicamente do
comportamento positivo da inflagéo (a taxa Selic real projetada em janeiro era menor do que a de fato
acabou ocorrendo).

O cenario basico para 2007 é de uma expansao do PIB de 3,5%. Este crescimento esta calcado sobre as
seguintes premissas:

) cenario externo ainda favoravel, com desaquecimento suave da economia mundial e liquidez
abundante para as economias emergentes;

i) taxa de cambio estavel, em decorréncia do cenario externo benigno, do Risco Brasil muito baixo,
da manutengao de um saldo na balanga comercial, do saldo novamente positivo na conta corrente e de
um ingresso significativo de investimentos estrangeiros no pais;

ii) folga da capacidade produtiva na economia por conta do aumento do investimento em curso e do
crescimento relativamente moderado do PIB em 2007;

iv) inflagdo (IPCA) de novo abaixo do centro da meta, comportamento positivo favorecido pela
estabilidade da taxa de cambio e pela folga da capacidade produtiva em nivel compativel com o controle
dainflagéo; e

V) continuidade da redugéo da taxa Selic (previsdo de 11,25% em dezembro de 2007) viabilizada
pelo bom comportamento da inflacéo.

As restricdes mais fortes ao crescimento em 2007 devem continuar sendo a apreciagdo cambial e a
contribuigdo negativa das exportagdes liquidas para o crescimento do PIB.

No entanto, um aspecto importante do ano de 2007 é o impacto da provavel flexibilizagéo da politica fiscal
sobre a taxa de juros. No pacote econdmico que o governo divulgou no dia 22 de janeiro de 2007, o
principal ponto do Programa de Aceleragéo do Crescimento (PAC) foi o aumento dos investimentos
publicos em até 0,5 p.p. do Produto Interno Bruto (PIB), a custa da redugao do superavit primario do setor
publico.
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O programa lista 37 medidas das quais apenas 21 sdo novas, no entanto, destas novas muitas se
restringem a intengdes. Dos R$ 503,9 bilhdes de investimentos anunciados, a maior parte ja é gasto
programado, como os das estatais, por exemplo, a Petrobras e aqueles destinados ao setor de habitagéo.
Uma novidade foi a flexibilizagao dos requisitos do BNDES para fazer empréstimo na area energética,
com maior caréncia e prazos de amortizagdo menores, reduzindo o custo de capital das empresas. Os
recursos para os investimentos vém de financiamentos do BNDES, bancos publicos e privados, orgamento
da Unido, FGTS, Estados e Municipios. O pacote ndo prevé a reducdo dos gastos publicos, no entanto,
trata-se de uma tentativa do govemno de preparar o pais para crescer.

5.4 Analise do Mercado

& Introdugéo

A projecao do desempenho futuro da Trafo foi realizada de forma consistente com a evolugéo esperada
de seus dois principais mercados de atuagé@o: o mercado nacional de transmissdo e distribuicdo de
energia elétrica e a industria pesada nacional.

Estes dois segmentos s&o os principais demandantes dos produtos e servicos da Trafo, e a empresa
possui atualmente uma estratégia de focar sua forga de vendas no mercado nacional, encorajada por
melhores condigdes de recebimento e pela manutengéo da valorizagdo do Real frente ao Doélar Norte-
Americano.

A expansdo da infra-estrutura de energia elétrica no Brasil esta diretamente ligada ao crescimento
econdmico esperado para os proximos anos. Vale ressaltar que durante as duas ultimas décadas, o
consumo de energia elétrica apresentou indices de expansdo bem superiores aos do Produto Interno
Bruto (PIB). Este crescimento foi impulsionado principalmente pelo crescimento populacional concentrado
nas zonas urbanas assim como pela modernizag¢do da economia.

Em 2006, o consumo de energia elétrica dos consumidores cativos e livres atendidos pelo sistema elétrico
brasileiro foi de 347.371 gigawatt-hora (GWh), representando um crescimento de 3,8% em relagdo a 2005.
Com este resultado, mantém-se a tendéncia histérica de crescimentos anuais superiores aos da
economia, sendo que em 2006 e nos anos anteriores 0 consumo de energia elétrica vem crescendo em
média 36% acima do crescimento econémico do pais. Os dados foram divulgados pelo presidente da
Empresa de Pesquisa Energética — EPE, Mauricio Tolmasquim.

De acordo com projecdes do Ministério de Minas e Energia — MME e da Empresa de Pesquisa Energética
- EPE, contidas no “Plano Decenal de Expanséo de Energia Elétrica de 2006 a 2015, espera-se que tal
relagé@o de crescimento mantenha-se para os proéximos anos, de acordo com gréfico que se segue.
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Indicadores
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Os valores para 0 ano de 2010 e 2015 correspondem a trajetéria de referéncia.

O grafico acima parte dos valores absolutos de cada um dos indicadores em 1980 como base 100, e
aplica o crescimento verificado e previsto sobre esta base. Ele reforca o conceito de que as taxas de
crescimento pretéritas e futuras do consumo de energia elétrica superam as taxas de crescimento do PIB,
e indica que novos e vultosos investimentos deverdo ser realizados em infra-estrutura de geracao,
transmiss&o e distribuicdo de energia elétrica no Brasil para suportar os avangos da economia previstos
pelo Governo Federal.

No segmento de transmissdo, os investimentos foram projetados pelo MME e consolidados no “Plano
Decenal de Expanséo de Energia Elétrica de 2006 a 2015”. Este plano traga as expansdes previstas para
as diferentes regides do Pais, com base em informagdes como previséo de crescimento do PIB, infra-
estrutura atual, demanda esperada para consumidores individuais e corporativos, projetos em
desenvolvimento e outras.

Desta forma, a proxima tabela apresenta os investimentos esperados para o segmento de transmissao
nas diferentes regides do Pais, assim como o total para o SIN - Sistema Interligado Nacional, divididos em
‘Linhas de Transmisséo” (LT) e “Subestacdes e Transformadores” (SE + TR).
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Regides 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Norte 162.804 835.710 77.476 88.402 390.677 2.949.102 1.266.805 2.789.637 -
LT 29.267 681.089 20.589 56.402 327.317 2.425.062 1.122.400 2.326.669

SE+TR 133.5637 154.621 56.887 32.000 63.360 524,040 144 .405 462.968

Nordeste 1.077.240 212.838 222.466 42.101 17.336 956.088 7.455 32.217 56.009
LT 923.079 90.716 193.309 - 17.336 846.045 - - 42.505
SE+TR 154.161 122.122 29.157 42.101 - 110.043 7.455 32.217 13.504
Sudeste/Centro-Oeste 1.667.846 3.382.472 86.853 143.062 3.579.414 3.582.927 4.993.108 5.155.782 -
LT 1.148.235 2.282.697 - 33.496 1.878.661 1.508.420 3.271.141 4.448.790

SE+TR 519.611 1.099.775 86.853 109.566 1.700.753 2.074.507 1.721.967 706.992

Sul 604.371 908.758 593.912 154.421 157.582 44.670 75.324 3.906 90.961
LT 253.634 576.662 245.997 98.927 39.361 30.608 - - 23.233
SE+TR 350.737 332.096 347.915 55.494 118.221 14.062 75.324 3.906 67.728
Total SIN 3.512.261 5.339.778 980.707 427.986 4.145.009 7.532.787 6.342.692 7.981.542 146.970
LT 2.354.215 3.631.164 459.895 188.825 2.262.675 4.810.135 4.393.541 6.775.459 65.738
SE+TR 1.158.046 1.708.614 520.812 239.161 1.882.334 2.722.652 1.949.151 1.206.083 81.232

Valores em milhares de reais
Fonte: EPE e MME

O gréfico abaixo apresenta as informagdes do quadro anterior apenas para o SIN — Sistema Interligado
Nacional.

SIN - Estimativa dos Investimentos no Sistema de Transmisséo
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Os investimentos para os proximos nove anos que montam cerca de R$ 36,4 bilhes para expanséo da
transmissao, sendo R$ 11,47 bilhdes somente para subestacdo e transformadores, envolverdo, dentre
outros pontos, a integragcdo de Manaus e das regides da margem esquerda do Rio Amazonas e a dos
estados do Acre e de Ronddnia ao Sistema Interligado Nacional — SIN, aumentando as perspectivas de
expansao destes mercados. Ressalta-se também a premissa de integracéo a partir de 2011 de grandes
usinas na regido amazonica previstas no programa de expansdo da geragdo: Jirau e Santo Antdnio, no
Rio Madeira e Belo Monte no Xingu.

Elf ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



33

Outras interligagbes relevantes serdo realizadas em todas as regides do Pais, com destaque para a
Regido Sudeste que devera consumir cerca de 62% dos investimentos previstos.

Os valores apresentados no “Plano Decenal de Expansédo de Energia Elétrica de 2006 a 2015" foram
corroborados € mesmo superados pelos investimentos anunciados no inicio de 2007 no ambito do
Programa de Aceleracdo do Crescimento — PAC do Governo Federal, que prevé que na Transmissao de
Energia Elétrica serdo acrescentados 13.826 km de Linhas de Transmissdo e Subestagbes associadas,
avangando na integrag@o eletro-energética do Pais e reforgando os sistemas j& existentes. Afirma ainda
que as instalagdes de Linhas e as Subestacdes previstas e em construcao totalizam R$ 12,5 bilhdes.

No caso da Distribuicdo de Energia Elétrica, a tendéncia de aumento de consumo de energia, que se
firmou nos Ultimos anos se mantera, apoiada pelo crescimento populacional e da renda per capita
previstos. Além disso, este segmento continua contando com 0s negécios oriundos do Programa Luz para
Todos.

Em relagéo a evolugéo esperada para o mercado de industria pesada, a expectativa de crescimento para
os préximos anos foi refor¢cada quando do anuncio do PAC, que inclui diversas medidas que beneficiarao
a instalagdo de novas plantas ou expansédo de existentes, como: estimulo ao crédito e financiamento;
melhora do ambiente do investimento; desoneragéo e aperfeicoamento do sistema tributario; e medidas
fiscais de longo prazo.

Neste cenario de investimentos previstos para os proximos anos, a Trafo devera ser capaz de
acompanhar a evolugao do mercado, expandindo suas vendas de acordo com a capacidade instalada de
suas plantas e melhorando suas margens, uma vez que a Trafo vem se capacitando com emprego de
tecnologia de ponta e certificacdo de seus produtos nos 6rgaos responsaveis ao longo dos ultimos anos.
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6.1 Introdugao

N&o héa férmulas ou regras definidas que possam ser utilizadas em quaisquer circunsténcias na avaliagao
de empresas ou empreendimentos. Académicos e profissionais de mercado, entretanto, tém desenvolvido
abordagens e metodologias de avaliagdo normalmente aceitas.

Tais formas e metodologias diferem umas das outras de maneira que cada uma se concentra em
diferentes aspectos de um negécio. Ainda assim, e mesmo que formalmente corretas, quando aplicadas
na pratica, elas apresentam aspectos peculiares e problemas no tratamento das variaveis fundamentais
da empresa.

Desta forma, as abordagens de avaliagdo devem ser criteriosamente escolhidas de acordo com a
natureza e caracteristicas do negdcio a ser avaliado, dependendo também da finalidade do exercicio de
avaliag&o.

As principais abordagens e metodologias propostas por académicos e adotadas por profissionais do
mercado podem ser resumidas da seguinte forma:

%, Abordagem da Renda

v" Método do Fluxo de Caixa Descontado
v" Método do Desconto de Dividendos

& Abordagem de Mercado

v Anélise de Transacdes Comparaveis
v Anélise de Empresas Comparaveis

% Abordagem do Custo

v" Valor Contabil ou Valor Contabil Ajustado
v' Valor de Liquidagdo
v" Equivaléncia Patrimonial

Para a avaliagéo econémico-financeira da Trafo, foi adotada a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), conforme acordado previamente com a Administragéo da Trafo.

O método do FCD ¢é reconhecido como o que mais apropriadamente traduz o valor econémico de um
empreendimento, seja ele uma empresa ou um negdcio integrante de uma estrutura maior, esteja ele em
fase operacional ou de projeto, e € tido como o modelo que melhor determina o valor relativo entre
companhias.
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6.2 Fluxo de Caixa Descontado

Neste método, o desempenho da empresa é analisado sob o enfoque operacional, sendo que o resultado
nao-operacional (incluindo resultado financeiro) é avaliado a parte.

O trabalho de avaliagdo econdmico-financeira consiste na projecdo do comportamento futuro dos
parametros econémicos basicos da empresa. O trabalho é desenvolvido em duas etapas consecutivas:

1. Identificacdo de parametros econdmicos que influenciam na operagéo da empresa; e

2. Projecéo dos resultados esperados.

A etapa de identificagdo de pardmetros econdmicos da empresa baseou-se em: analise dos

demonstrativos histdricos e confrontagéo dos dados histéricos da Trafo com varidveis macroeconémicas,
que consideram o ambiente econdmico, social e politico nos quais ela esta inserida.

Na etapa seguinte, que representa a avaliagdo econdmico-financeira propriamente dita, projetaram-se os
cenarios que buscam retratar realisticamente as expectativas da empresa analisada.

Os resultados futuros projetados foram trazidos a valor presente pela taxa de desconto, obtendo-se o valor
operacional da empresa. Ativos e passivos ndo-operacionais sdo acrescidos/ subtraidos destes valores,
obtendo-se assim o valor justo de mercado da empresa na data-base.

Nesse sentido, os valores da Trafo foram determinados pela seguinte formula:

Vn=VProp + VP px Vyop

Onde:

VN = Valor da empresa ou Valor do negécio;

VProp = Valor presente dos fluxos de caixa operacionais no horizonte de proje¢éo;
VPp = Valor presente do valor residual, calculado pelo método da perpetuidade; e
Vnor = Valores dos ativos e passivos ndo-operacionais expressos na data-base.

6.2.1 Fluxo de Caixa

As seguintes diretrizes bésicas foram adotadas na projecéo do fluxo de caixa operacional da Trafo:

& Horizonte de Projecao: o periodo projetivo utilizado deve refletir o ciclo natural dos negécios, podendo
variar em fungao da industria ou setor a ser analisado, ou até em funcéo do ciclo de planejamento
estratégico das Empresas. Na presente avaliagdo, considerou-se o periodo de 10 (dez) anos,
compreendendo o periodo de 1° de Janeiro de 2007 a 31 de Dezembro de 2016 e perpetuidade;
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& Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo Social (CS) a pagar: Para o célculo do IR & CS foi considerada
a legislacdo vigente;

& Impostos a Compensar. A Base Negativa de Contribuicdo Social e os Prejuizos Fiscais a Compensar,
quando verificados, foram compensados respeitando o determinado pela legislagdo vigente;

& Exigéncias de Capital de Giro Operacional: calculadas por meio da projecdo de aplicagbes e fontes
operacionais, sem considerar investimentos n&do-operacionais na data-base, financiamentos ou
prestacdes de impostos vencidas, as quais sado tratadas separadamente;

& Fluxo de Caixa Operacional: para se obter o fluxo de caixa operacional, 0 qual determinou o valor do
negocio, comegamos com a projecao dos lucros operacionais da Trafo (excluindo resultados néo-
operacionais e financeiros); subtraimos os impostos calculados sobre esse lucro; adicionamos as
despesas com depreciagdo; os investimentos em ativos fixos foram deduzidos e eventuais
necessidades de investimento em capital de giro foram consideradas; e

& Valor Residual: o valor residual expressa o fluxo de caixa gerado apds o horizonte de projecdo
considerado. O método mais usual para o calculo do valor residual € o método da perpetuidade, o
qual calcula o valor residual como sendo o valor presente de um fluxo de caixa considerado padréo,
que € perpetuado apés o ultimo ano de proje¢éo.

6.2.2 Taxa de Desconto

A taxa de desconto usada para calcular o fluxo de caixa a valor presente corresponde ao Custo Médio
Ponderado do Capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital).

O Custo Médio Ponderado do Capital é a taxa adequada para descontar o fluxo de caixa operacional
porque reflete o custo de oportunidade dos provedores de capital, ponderado pela estrutura de capital das
empresas.

O Custo Médio Ponderado do Capital é definido pela seguinte formula:

WACC = (E/(E+D)) * R + (D/(E+D)) *R,

Onde:

E = Patriménio Liquido;

D = Divida;

RE = Custo do Patriménio Liquido; e
RD = Custo da Divida.
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6.2.3 Estrutura de Capital

Para o célculo da taxa de desconto, a estrutura de capital considerada foi de aproximadamente 61%
Equity (Capital Préprio) e 39% Debt (Capital de Terceiros) de acordo com a politica interna da Trafo.

% 0O Custo do Patriménio Liquido (Rg):

v 0O Custo do Patrimdnio Liquido é estimado pelo Método CAPM, que mostra o retorno esperado € 0

nivel de risco para o investidor. O célculo desse risco considera trés fatores: risco pais, risco
setorial e risco de liquidez.

v’ Para estimar o custo de financiamento por meio do Patrimdnio Liquido, foram utilizados dados do
mercado norte-americano, uma vez que dados do mercado de agdes no Brasil podem causar
distor¢des no modelo. Assim, € necessario acrescentar ao modelo o “risco pais”.

A equacao do modelo CAPM é:

Re = Re +P *[E(Ru) -Rr ] + agg

Onde:

Rr = Taxa de retorno de um ativo livre de riscos;

B = Risco sistematico comparado com as empresas comparaveis;

[E(Rm)-Re] = Retorno esperado da carteira de mercado comparada com a taxa de retorno de
um ativo livre de riscos; e

OlBR = Risco Brasil (*).

(*) Obs.: O Risco Brasil considerado foi o Embi +. Este indice foi adotado em virtude deste ser um indice composto por titulos
do govemo brasileiro de maiores liquidez de mercado.

O procedimento abaixo é adotado para definir Betas:

& Identificagdo e selegdo de empresas comparaveis (na impossibilidade de se obter um Beta
significativo da empresa que esta sendo avaliada);

& Determinagdo de suas correlagdes com os mercados de agoes relevantes; e
& Célculo de Betas ponderados, que serdo utilizados para determinar o risco das empresas.
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E importante notar que o Beta observado nos mercados de capitais para empresas comparaveis inclui os
diferentes graus de alavancagem dessas empresas. Assim, & necessario extrair o fator de alavancagem
para calcular o fator de risco determinado pelo mercado sobre 0s riscos operacionais inerentes ao
negocio.

Para tal, a seguinte formula € empregada:
Ba=B/[1+(1-T) *(DE)]

Bq = Beta Desalavancado — risco de agGes de empresas comparaveis, sem considerar a
alavancagem de cada uma delas;

Onde:

B = Beta Alavancado - risco de agdes de empresas comparaveis, acrescido da alavancagem
de cada uma delas;

T = Aliquotas de Imposto de Renda e Contribuicdo Social para cada empresa comparavel; e

DEE = Divida/ Patriménio Liquido de cada empresa comparavel.

Definida a estrutura de capital da Trafo, 0 novo Beta deveréa ser calculado, agora realavancado, com base
na seguinte formula:

B,=Ba*[1+(1-T) *(D/E)]

pr = Beta Realavancado a ser usado como base para o calculo do custo de financiamento
(fornecido por suas proprias fontes);

Ba = Beta Desalavancado — risco de agbes de empresas comparaveis, sem considerar o
fator de alavancagem de cada uma delas;

T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribuigdo Social, conforme aliquota efetiva da
empresa; e

D/IE = Divida/ Patriménio Liquido da empresa sob analise.
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% Custo da Divida (Rp):

O custo da divida mede o custo para a empresa dos empréstimos assumidos para o financiamento de
projetos. Em termos gerais, € determinado através das seguintes variaveis:

v" O nivel corrente das taxas de juros;
v Orisco de inadimpléncia das empresas; e

v" Beneficios fiscais associados aos financiamentos (divida).

As aliquotas de Imposto de Renda e Contribuigdo Social tém influéncia direta sobre o custo da divida, uma
vez que esses pagamentos sdo dedutiveis para fins fiscais. Assim, o custo da divida é obtido pela

seguinte formula:
Rp=Rg*(1-T)

Onde:

Ro = Custo da Divida;

Rs = Taxa Real da Divida; e

T = Aliquota de Imposto de Renda e Contribui¢do Social.

E importante ressaltar que a taxa real da divida ndo tem como base os financiamentos contraidos pela
empresa no passado, pois este seria o custo do dinheiro passado. Embora estas possam determinar o
custo dos juros reais que a empresa tera de pagar, ndo determinam o custo da divida apds o pagamento
de impostos. Basicamente entdo a taxa a ser considerada seria aquela que a empresa poderia tomar
dinheiro emprestado num futuro préximo.

6.2.4 Valor Residual/ Método da Perpetuidade

O método mais usual para o calculo do valor residual € o método da perpetuidade, o qual calcula o valor
residual como sendo o valor presente de um fluxo de caixa considerado padrao, perpetuado ap6s o ultimo
ano de projegao.

Para o periodo subsequente ao horizonte projetado, este método baseia-se em algumas premissas, quais
sejam:

& A empresa obtém margens constantes, giros constantes e retomos constantes sobre o capital
investido;

& A empresa investe uma proporcao constante do fluxo de caixa operacional bruto, suficiente para repor
a sua depreciagédo anual e manter a empresa funcionando em perfeitas condigdes; e

& A empresa obtém um retorno igual ao Custo Médio Ponderado do Capital - WACC sobre qualquer
novo investimento no periodo posterior ao projetado.
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O valor residual na data do ultimo fluxo projetado € dado pela formula abaixo:

Fluxo de Caixa Operacional Ajustado * (1+ g)

Valor Residual = WACC - ¢

Onde:

g = taxa de crescimento.
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As premissas gerais consideradas para refletir de forma fiel e real as operagdes da Trafo estdo descritas a
sequir:

& A data-base da avaliagdo é 31 de Dezembro de 2006;

& Para a avaliagdo da Trafo, tanto no cenario “as is” quanto no cenario de conversdo das debéntures,
aplicou-se a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado;

& Considerou-se um periodo de projecdo de 10 (dez) anos, compreendendo o periodo de 1° de Janeiro
de 2007 a 31 de Dezembro de 2016, e perpetuidade;

& A presente avaliagdo contemplou dois cenarios de projecéo: “as is” e “hipotético”. No cenario as is
considerou-se a proje¢do das operacdes da Trafo em linha com seu desempenho histdrico e com
base nas expectativas futuras de comportamento do mercado. No cenério hipotético considerou-se a
conversao de certas debéntures emitidas pela empresa em agdes, conforme descrito adiante neste
laudo em capitulo especifico, e a consequente alteragdo na taxa de desconto decorrente da mudanca
na estrutura de capitais da empresa. Exceto pela conversdo das debéntures em acgdes e pela
alteracdo na taxa de desconto, todas as demais premissas do cenario hipotético foram mantidas
iguais as premissas do cenario as is.

& Conservadoramente, ndo foi considerado nenhum crescimento na perpetuidade;

& Os fluxos de caixa foram projetados em reais (R$) constantes e com cambio fixo, ou seja, as
proje¢des nao consideram o efeito da inflagao;

& Os Fluxos de Caixa para a Empresa foram descontados no meio do periodo, pois consideramos que a
geragao de caixa ocorre de maneira uniforme ao longo do ano;

& A taxa de desconto utilizada para o célculo do valor presente dos fluxos de caixa da Trafo foi de
11,39% durante o periodo de projecéo e perpetuidade, conforme apresentado no item 8.9 — Taxa de
Desconto (WACC) deste laudo. A taxa de desconto foi calculada tecnicamente de acordo com as
caracteristicas da Trafo;

& Receitas e despesas ndo-operacionais (excluindo financiamentos) foram consideradas nas projegdes.
Os saldos de divida e aplicagao financeira quando observados foram tratados a parte; e

& As projegoes foram baseadas em: (i) dados historicos (até 31 de Dezembro de 2006); (i)
demonstrativos financeiros forecidos pela Administracdo da Trafo; e (iii) no Plano de Negdcios da
Trafo; e

& As premissas utilizadas para as projegdes foram baseadas em informagdes histéricas da Trafo (até
Dezembro de 2006) representando as atividades da Trafo e foram aqui apresentadas para fins de
comparagao.
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8.1 Receita Operacional

% Receita Liquida

A projecao da Receita Liquida da Trafo foi realizada com base (i) no desempenho pretérito da Trafo; (ii)
em sua carteira de pedidos para 2007; (iii) nas previsdes realizadas pela Administracdo da Trafo para os
anos de 2007 e 2008; (iv) na expectativa de crescimento do setor elétrico brasileiro; e (v) de acordo com a
capacidade instalada das unidades fabris.

Foi adotada a mesma separagdo dos produtos comercializados pela Trafo, na projecdo da Receita. As
categorias séo:

v TFITFP: os chamados ‘transformadores de forga”, produtos de engenharia mais complexa,
fabricados na unidade de Gravatai;

v' TDITMITS: Transformadores de distribuicdo, de média forca e secos. Fabricados na unidade de
Hortolandia;

v" DISJ / EQUIP. PATIO: Disjuntores e equipamentos de patio. Os disjuntores sé&o fabricados na
unidade de Hortolandia, com exceg¢ao do pélo, que é importado da India. Os equipamentos de
patio sdo produtos revendidos pela Trafo; e

v SISTEMAS: Todas as receitas que nao estdo incluidas nos outros grupos, envolvendo inclusive
0s servigos realizados nas subestagdes.

Para os anos de 2007 e 2008, a Receita Liquida projetada segue as expectativas da Trafo, definidas com
base em suas experiéncias de mercado, que atualmente mostra-se bastante aquecido nacional e
internacionalmente, e principalmente na lista de pedidos ja realizados para 2007.

Receita Liquida (R$000) 2007 Total C;':g:;‘):e Por Vender
TF/ TFP 118200 |  130.000 TF/ TFP 118.200 82088 | 36112
TDITMITS 33500 36545 TDITMITS 33.500 12043 | 21457
DISJ/ EQUIP. PATIO 10500 11455 DISJ/ EQUIP. PATIO 10.500 5.793 4707
SISTEMAS 19.000 | 19.000 SISTEMAS 19.000 17.695 1305

Total 181.200 | 197.000 Total 181.200 7.619 |  63.581

Paras os anos de 2009 a 2016, as taxas de crescimento adotadas para as diferentes categorias de
produtos e servicos foram definidas com base no crescimento esperado para o setor de energia elétrica,
projetado pelo Ministério de Minas e Energia — MME e pela Empresa de Pesquisa Energética — EPE,
apresentados no “PDE - Plano Decenal de Expanséo de Energia Elétrica — 2006 a 2015”.

Neste documento, é realizada uma proje¢do da necessidade de energia elétrica pelas diferentes
categorias de consumo, com base em diversos fatores, sendo um dos principais, a evolugéo esperada do
PIB, sendo apresentados trés cenarios distintos: um de referéncia (referéncia), um otimista (alta) e um
pessimista (baixa), conforme quadro a seguir:
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Projecdo das Taxas Anuais de Crescimento do PIB (PDE)

Cenérios 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Alta 450% | 450% | 450% | 450% | 450% | 450% | 6,00% | 6,00% | 6,00% | 6,00%
Referéncia 400% | 400% | 400% | 400% | 400% | 4,00% | 450% | 450% | 450% | 450%
Baixa 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,00% | 3,50% | 350% | 350% | 3,50%

Fonte: MME e EPE

Nota-se que, mesmo no cendrio baixo, o valor projetado para o crescimento do PIB em 2006 ficou acima
do verificado, que devera ficar em cerca de 2,73%. Segundo o Relatério Focus de 19 de janeiro de 2007
do Banco Central, a expectativa para o crescimento do PIB em 2007 é de 3,5%, situando-se tal parametro
entre os cenérios “Referéncia” e “Baixa” da proje¢ao do PDE.

De forma analoga, optou-se por utilizar, como premissa de crescimento do setor de energia elétrica no

pais, na avaliagcdo econdmico-financeira da Trafo, uma média entre os cenarios “Referéncia” e “Baixa” da
projecéo do setor apresentada pelo PDE, conforme quadro a seguir:

Projecao das Taxas Anuais de Crescimento do Setor de Energia Elétrica (PDE)

Cenérios 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Alta 560% | 560% | 560% | 560% | 560% | 6,10% | 6,10% | 6,10% | 6,10% | 6,10%
Referéncia 530% | 530% | 530% | 530% | 530% | 500% | 500% | 500% [ 500% | 5,00%
Baixa 440% | 440% | 440% | 440% | 440% | 4,00% | 4,00% | 400% | 400% | 4,00%

Fonte: MME e EPE

Taxas Anuais de Crescimento do Setor de Energia Elétrica Adotadas

Cenério Utilizado 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Cresc. do Setor de EE 4,85% | 485% | 450% | 450% | 450% | 450% | 450% | 4,50%

Esta taxa de crescimento foi utilizada na projecdo da Receita Liquida de todas as categorias de produtos e
servigos, com excegdo dos transformadores de forga (TF/ TFP), uma vez que a planta industrial que os
fabrica estara muito préxima de sua capacidade maxima instalada para suportar tais crescimentos. Desta
forma, os crescimentos de Receita Liquida proveniente da venda dos transformadores de forga advira de
ganhos de eficiéncia na fabricagdo e eventuais aumentos de prego. A tabela abaixo apresenta os
crescimentos percentuais para cada categoria de produtos e servigos a partir de 2009.

Receita Liquida (R$000) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 PNES 2016
TF/ TFP 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,5% 1,5% 0,8% 0,8%
TDITMITS 4,9% 4,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
DISJ / EQUIP. PATIO 4,9% 4,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
SISTEMAS 4,9% 4,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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Segue abaixo a projecao da Receita Liquida da Trafo:

Receita Liquida (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TF/TFP 118.200 130.000 133.900 137.917 142.055 146.316 148.511 150.739 151.869 153.008
TD/TMITS 33.500 36.545 38.318 40.176 41.984 43.874 45.848 47.911 50.067 52.320
DISJ/ EQUIP. PATIO 10.500 11.455 12.010 12.593 13.159 13.751 14.370 15.017 15.693 16.399
SISTEMAS 19.000 19.000 19.922 20.888 21.828 22.810 23.836 24.909 26.030 27.201
Total 181.200 197.000 |  204.150 211.574 |  219.026 |  226.751 232,565 | 238.575| 243.659 | 248.928

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

8.2 Custo de Produtos e Servigos Prestados

Os Custos de Produtos e Servigos Prestados foram projetados, divididos entre: (i) Material; (i) Mao-de-
Obra; (iii) Gastos Gerais; € (iv) Servigos. Cada componente do custo foi projetado como percentuais da
receita de sua respectiva categoria de produtos. Tais percentuais foram estabelecidos com base na
performance pretérita da Trafo, notadamente o ano de 2006, e nas expectativas futuras de seus
Administradores.

CPV
(% da Receita Liquida) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TF/ TFP 63,6%) 656%| 656% 656% 656%| 656%| 656% 656% 656% 656%
Material 48,1%| 50,0%| 50,0%| 50,0%| 50,0%| 50,0%| 500%| 50,0%| 50,0% 50,0%
Mé&o-de-Obra 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Gastos Gerais 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Servicos 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
TD/TM/TS 778%| 778% 778%| 77,8%| 77,8%| 77.8%| 718%| 7718%| 718%| 71,8%
Material 62,9%| 62,9%| 62,9%| 629% 62,9%| 629%| 629%| 629% 629%| 629%
Mé&o-de-Obra 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Gastos Gerais 11,0%) 110%| 11,0%] 11,0%| 11,0% 11,0%] 11,0% 11,0%] 11,0%| 11,0%
Servicos 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
DISJ / EQUIP. PATIO 729%| 729%| 729%| 729%| 729%| 72,9%| 72,9%| 729%| 729%| 72,9%
Material 58,9%| 58,9%| 589%| 589%| 589%| 58,9%| 589%| 589%| 589%| 589%
Mé&o-de-Obra 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Gastos Gerais 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%| 10,3%
Servicos 1.8% 1,8% 1.8% 1.8% 1,8% 1.8% 1.8% 1,8% 1.8% 1,8%
SISTEMAS 85,0% 850%| 850% 850% 850%| 850%| 850%| 850%| 850%| 850%
Material 52,6%| 52,6%| 52,6%| 52,6% 52,6%| 526%| 52,6%| 526%| 526%| 52,6%
Mé&o-de-Obra 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gastos Gerais 15% 115%| 115%] 115%| 11,5%| 11,5%| 11,5%| 11,5%| 11,5%| 11,5%
Servicos 209%| 209%| 20,9%| 209%] 20,9%l 209%] 209%[ 209%| 209%| 20.9%

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

O percentual de “Material” na categoria de produtos TF/ TFP em 2008 sofreu um aumento devido a
expectativa da Trafo em um aumento do preco do cobre no mercado internacional, um dos principais
insumos de transformadores. Os custos com “Mao-de-Obra” e “Gastos Gerais”, embora pudessem ser
classificados como de natureza semi-fixa, foram conservadoramente projetados como um percentual fixo
da receita liquida em funcéo da dificuldade em se estabelecer, com base no comportamento dos dados
historicos, um critério alternativo mais adequado de projegéo.
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Segue abaixo a projecao de Custos de Produtos e Servigos Prestados da Trafo:

CPV (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TFI TFP 75.225 85.265 87.823 90.458 93.172 95.967 97.406 98.868 99.609 |  100.356
Material 56.799 65.000 66.950 68.959 71.027 73.158 74.255 75.369 75.935 76.504
Mao-de-Obra 3.032 3.334 3.434 3.537 3.643 3.753 3.809 3.866 3.895 3.924
Gastos Gerais 11.687 12.854 13.240 13.637 14.046 14.467 14.684 14.905 15.016 15.129
Servicos 3.707 4.077 4.199 4.325 4.455 4.589 4.658 4.727 4.763 4.799

TDITMITS 26.057 28.426 29.804 31.250 32.656 34125 35.661 37.266 38.943 40.695
Material 21.058 22973 24.087 25.255 26.391 27.579 28.820 30.117 31472 32.888
Mao-de-Obra 656 716 751 787 823 860 898 939 981 1.025
Gastos Gerais 3.687 4.022 4.217 4.421 4.620 4.828 5.045 5.272 5.510 5.758
Servicos 656 715 750 786 822 859 897 938 980 1.024

DISJ / EQUIP. PATIO 7.657 8.353 8.758 9.183 9.596 10.028 10.479 10.950 11.443 11.958
Material 6.188 6.750 7.078 7421 7.755 8.104 8.469 8.850 9.248 9.664
M&o-de-Obra 193 210 221 231 242 253 264 276 288 301
Gastos Gerais 1.083 1.182 1.239 1.299 1.358 1.419 1.483 1.549 1.619 1.692
Servicos 193 210 220 231 241 252 264 275 288 301

SISTEMAS 16.150 16.150 16.933 17.755 18.553 19.388 20.261 21173 22125 23121
Material 9.996 9.996 10.480 10.989 11.483 12.000 12.540 13.104 13.694 14.310
M&o-de-Obra - - - - - - - - - -
Gastos Gerais 2.193 2.193 2.299 2411 2.519 2.632 2.751 2.875 3.004 3.139
Servicos 3.962 3.962 4.154 4.355 4.551 4.756 4.970 5.194 54271 5.672

TOTAL 125.088 | 138.194 | 143.319| 148.645| 153.977| 159.508 | 163.807 | 168.256 | 172120 | 176.130
Material 94.041 104.719 108.595 112.623 116.657 120.841 124.084 127.440 130.349 133.367
M&o-de-Obra 3.881 4.261 4.406 4.556 4.708 4.865 4.971 5.081 5.165 5.251
Gastos Gerais 18.650 20.250 20.995 21.768 22.543 23.347 23.963 24.601 25.149 25.718
Servicos 8.517 8.964 9.323 9.698 10.069 10.455 10.788 11.134 11.458 11.795

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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8.3 Despesas Operacionais

& Despesas Comerciais

As Despesas Comerciais foram estimadas como percentuais da Receita Liquida para cada categoria de
produtos, divididas em: (i) Comissdes sobre Vendas; (ii) Fretes e Seguros sobre Vendas; (iii) Despesas
com Intermediacdes; (iv) Despesas com Pessoal; e (v) Outras Despesas de Venda, conforme tabela a
sequir:

Despesas Comerciais

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(% da Receita Liquida)
TF/ TFP 13,8%| 13,3%| 12,8%| 12,8% 12,8%| 12,8%| 12,8%| 12,8%| 12,8%| 12,8%
Comissoes s/Vendas 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%, 4,0% 4,0% 4,0%
Fretes/Seguros s/Vendas 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Despesas ¢/ Intermediagdes 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%, 0,7% 0,7% 0,7%
Despesas C/Pessoal 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Qutras Despesas de Venda 4,9% 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%| 4,0% 4,0% 4,0%
TDITMITS 11,4%( 11,1%| 10,9%| 10,9%  10,9%| 10,9%| 10,9%| 10,9%| 10,9%| 10,9%
Comissoes s/Vendas 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%, 4,0% 4,0% 4,0%
Fretes/Seguros s/Vendas 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Despesas ¢/ Intermediagdes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despesas C/Pessoal 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%) 1,8% 1,8% 1,8%
Qutras Despesas de Venda 2,5% 2,3% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
DISJ / EQUIP. PATIO 11,4%( 11,1%| 10,9%| 10,9% 10,9%| 10,9%| 10,9%| 10,9%| 10,9%| 10,9%
Comissoes s/Vendas 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%, 4,0% 4,0% 4,0%
Fretes/Seguros s/Vendas 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Despesas ¢/ Intermediagdes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despesas C/Pessoal 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%) 1,8% 1,8% 1,8%
Outras Despesas de Venda 2,5% 2,3% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
SISTEMAS 5,3% 5,2% 5.2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Comissoes s/Vendas 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%, 4,0% 4,0% 4,0%
Fretes/Seguros s/Vendas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despesas ¢/ Intermediagdes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despesas C/Pessoal 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
QOutras Despesas de Venda 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
SAO PAULO 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Comissdes s/Vendas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fretes/Seguros s/Vendas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despesas ¢/ Intermediagdes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Despesas C/Pessoal 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
QOutras Despesas de Venda 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

Os percentuais da unidade “S&o Paulo” se referem a categoria de produtos “Sistemas”, devido a seu fim
comercial para tais servigos.

Os percentuais da tabela acima tiveram como origens principais a anélise das informagdes pretéritas da
Trafo, assim como na expectativa de seus Administradores. A reducdo dos percentuais de “Outras
Despesas de Vendas” refere-se principalmente & diminuicdo de atrasos de entrega e defeitos
operacionais, que resultam em multas e execucdo de garantias. Este aumento da eficiéncia ocorrera ao
longo de um periodo de trés anos e suas causas sdo basicamente a maturagdo de alguns produtos
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relativamente novos nas linhas de producdo da Trafo e o aperfeicoamento de préaticas operacionais em
Hortolandia. A despesa comercial com “Pessoal’, embora pudesse ser classificada como de natureza
semi-fixa, foi conservadoramente projetada como um percentual fixo da receita liquida em fungdo da
dificuldade em se estabelecer, com base no comportamento dos dados histéricos, um critério alternativo
mais adequado de projecao.

Segue abaixo a projecdo das Despesas Comerciais da Trafo:

Despesas Comerciais (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TFI TFP 16.254 17.233 17.154 17.669 18.199 18.745 19.026 19.312 19.456 19.602
Comissdes s/Vendas 4.730 5.203 5.359 5.519 5.685 5.856 5.943 6.032 6.078 6.123
Fretes/Seguros s/Vendas 3.548 3.902 4.019 4.140 4.264 4.392 4.458 4.524 4.558 4.592
Despesas ¢/ Intermediagées 842 926 954 983 1.012 1.043 1.058 1.074 1.082 1.090
Despesas C/Pessoal 1.287 1.415 1.458 1.501 1.546 1.593 1.617 1.641 1.653 1.666
Outras Despesas de Venda 5.847 5.787 5.365 5.526 5.692 5.862 5.950 6.039 6.085 6.130
TDITMITS 3.817 4.071 4.181 4.384 4.581 4,787 5.002 5.227 5.463 5.709
Comissdes s/Vendas 1.342 1.464 1.535 1.610 1.682 1.758 1.837 1.920 2.006 2.096
Fretes/Seguros s/Vendas 1.007 1.098 1.151 1.207 1.262 1.318 1.378 1.440 1.505 1.572
Despesas ¢/ Intermediagées - - - - - - - - - -

Despesas C/Pessoal 617 673 705 739 773 808 844 882 921 963
Outras Despesas de Venda 851 836 789 827 864 903 944 986 1.031 1.077
DISJ / EQUIP. PATIO 1.197 1.276 1.311 1.374 1.436 1.501 1.568 1.639 1.713 1.790
Comissdes s/Vendas 421 459 481 505 527 551 576 602 629 657
Fretes/Seguros s/Vendas 316 344 361 378 396 413 432 451 472 493
Despesas ¢/ Intermediagées - - - - - - - - - -

Despesas C/Pessoal 193 211 221 232 242 253 265 276 289 302
Outras Despesas de Venda 267 262 247 259 271 283 296 309 323 338
SISTEMAS 1.015 997 1.027 1.077 1.126 1.176 1.229 1.285 1.342 1.403

ComissGes s/Vendas 760 760 797 836 873 912 953 996 1.041 1.088
Fretes/Seguros s/Vendas - - - - - - - - - .

Despesas ¢/ Intermediagdes - - - - - - - - - -
Despesas C/Pessoal 69 69 73 76 80 83 87 91 95 99

Outras Despesas de Venda 186 167 158 166 173 181 189 197 206 216

SAO PAULO 806 782 799 837 875 914 956 999 1.043 1.090
Comissdes s/Vendas - - - - - - - - - -
Fretes/Seguros s/Vendas
Despesas ¢/ Intermediagées - - - - - - - - - -
Despesas C/Pessoal 574 574 602 631 660 689 720 753 787 822

Outras Despesas de Venda 231 208 197 206 215 225 235 246 257 268
TOTAL 23.088 24.360 24.472 25.341 26.217 27123 27.782 28.461 29.018 29.594
Comissdes s/Vendas 7.253 7.886 8.172 8.469 8.768 9.077 9.310 9.550 9.754 9.965
Fretes/Seguros s/Vendas 4870 5.344 5.531 5.725 5.921 6.123 6.267 6.415 6.535 6.658
Despesas ¢/ Intermediagdes 842 926 954 983 1.012 1.043 1.058 1.074 1.082 1.090
Despesas C/Pessoal 2.740 2.942 3.059 3.180 3.301 3.426 3.532 3.643 3.745 3.852
Outras Despesas de Venda 7.382 7.261 6.755 6.984 7.215 7.454 7.614 7.778 7.902 8.029

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

& Despesas Administrativas

Este grupo de despesas segue a mesma divisdo utilizada pelos profissionais da Trafo e sua projecéo foi
realizada a partir do orgamento realizado para o ano de 2007 e da definicdo de uma sensibilidade destas
contas ao crescimento da receita.

O orcamento para as Despesas Administrativas para 2007 é de R$ 12 milhdes, adotando-se a mesma
composicao relativa das contas. Estimou-se ainda que o crescimento destas despesas correspondera a
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40% do crescimento da Receita Liquida da Trafo, com base no comportamento histérico dessas despesas
e em discussdes com a Administragcéo da empresa.

Segue abaixo a proje¢ao das Despesas Administrativas da Trafo:

Despesas Administrativas

(R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Despesas C/Pessoal 4.510 4.667 4.735 4.804 4.872 4.941 4.991 5.043 5.086 5.130
Honorarios Diretores e Conselho 1.353 1.400 1.420 1.441 1.461 1.482 1.497 1.512 1.525 1.538
Gastos Basicos Operacionais 1.005 1.040 1.055 1.070 1.086 1.101 1.112 1.124 1.133 1.143
Servicos de Terceiros 2.904 3.005 3.049 3.093 3.137 3.181 3.214 3.247 3.275 3.303
Impostos e Taxas 84 87 88 89 91 92 93 94 95 95
Despesas c/Viagens 574 594 603 612 620 629 635 642 647 653
Qutras Despesas 1.164 1.205 1.223 1.240 1.258 1.276 1.289 1.302 1.313 1.324
Total 11.594 11.998 12.173 12.350 12.524 12.700 12.831 12.963 13.074 13.187

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

% OQutras Despesas

Neste grupo foram projetadas as seguintes contas CPMF e Outras Despesas Financeiras. Todos estes
itens foram projetados como percentuais da Receita Liquida da Trafo, baseados nos parametros
verificados em 2006. As “Outras Despesas Financeiras” correspondem principalmente a taxas bancarias
(excluindo juros).

Segue abaixo a projecao das Outras Despesas da Trafo:

Outras Despesas (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

CPMF (1.189) (1.293) (1.340) (1.388) (1.437) (1.488) (1.526) (1.566) (1.599) (1.634)
Outras Despesas Financeiras (2.733) (2.972) (3.080) (3.192) (3.304) (3.421) (3.508) (3.599) (3.676) (3.755)
Total (3.923) (4.265) (4.419) (4.580) (a.741) (4.909) (5.034) (5.165) (5.275) (5.389)

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

8.4 Depreciagao/ Amortizagao

A projecao da depreciagao esta dividida em duas partes: (i) Depreciacao do Ativo Imobilizado Atual; e (ii)
Depreciagao dos Novos Investimentos.

Para as Despesas com Depreciacdo do Ativo Imobilizado Atual, sua composicdo foi analisada, assim
como seu volume em periodos anteriores.

31/12/2006
Ativo Imobilizado (R$000) Custo  Reavaliagao [I)\f:zﬁ?:\ %Zo Liquido DeprecT::;oc(':o Tl

Terrenos 1.835 3.039 - 4.874 -
Edificacdes e benfeitorias 7.644 5.220 9.861 3.002 4%
Maquinas, Equipamentos e Instalagdes 28.818 7.579 30.589 5.808 10%
Veiculos 870 228 857 241 20%
Méveis e Utensilios 1.446 14 1.145 315 10%
Sistemas e Processamento de Dados 3.253 - 2.087 1.187 20%
Imobilizagées em Andamento 935 - 935 -
Outros 96 - 4 92 10%
Total 44.896 16.079 44,523 16.453

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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Para a Depreciagao dos Novos Investimentos, foi adotado o periodo de 10 anos para depreciagéo integral.

Por sua vez, as Despesas com Amortizag&o correspondem ao seguintes ativos diferidos:

3111212006
Ativo Diferido (R$000) Principal Amortizagdo Liquido

Transformadores a Seco 973 (316) 657
Implantacdo de Sistemas e Métodos 26 (10) 16

Implantacdo de Sistema Contabil e Financeiro 174 (39) 135
Desenvolvimento Novo produto (Disjuntor) 316 (26) 290
Projeto Compex Santa Catarina 110 - 110
Total 1.599 (390) 1.208

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

O prazo de amortizacao é de 10 anos.

Segue abaixo a projecdo das Despesas de Depreciacao/ Amortizagéo da Trafo:

Depreciagéo (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Imobilizado 1.769 2.412 2.412 2.384 2.115 1.041 924 924 924 924
Edificaces e benfeitorias 249 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Maquinas, equip., moldes e instalacdes 1.207 1.207 1.207 1.207 978 - - - - -
Veiculos 68 68 68 39 - - - - - -
Moveis e utensilios kil kil kil 31 kil kil kil 31 kil kil
Sistemas e processamento de dados 214 214 214 214 214 118 - - - -
Imobilizacdes em andamento - 644 644 644 644 644 644 644 644 644
Qutros 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 01 0.1 0.1 0.1
Investimento Corrente - - 197 401 613 832 1.058 1.291 1.530 1.773
Total 1.769 2.412 2.609 2.785 2.728 1.873 1.982 2.215 2.453 2.697 |

Amortizagao (R$000) 2007 2010 2011

Amortizagdo do Diferido 160 160 160 160 160 160 160 89
Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

8.5 Impostos Diretos

O Imposto de Renda e a Contribui¢do Social da Trafo foram projetados de acordo com legislagéo fiscal
vigente no Brasil.
& Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CS)

Para o calculo da Contribuigdo Social foi considerada a aliquota atualmente praticada de acordo com a Lei
n° 10.637 de 30 de Junho de 2002, a saber: 9% sobre o lucro antes dos impostos.
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% Imposto de Renda (IR)

Para o calculo do Imposto de Renda foi adotada igualmente a previséo legal presente na Lei n° 9.430 de
27 de junho de 1996, a saber: incidéncia de 15% sobre o lucro antes dos impostos e 10% sobre a parcela
do lucro excedente a R$ 240 mil por ano.

&, Base Negativa da CS e Prejuizo Fiscal de IR

Vale ressaltar que a legislacdo em vigor permite que no pagamento do Imposto de Renda (IR) e da
Contribuigdo Social (CS) seja levada em consideragdo a compensacéo parcial da base de calculo para o
Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social (CS), com os prejuizos fiscais acumulados. Segundo
legislacao vigente, é possivel compensar prejuizos fiscais em exercicios anteriores com o lucro real
auferido até o limite de 30% deste ultimo, permanecendo o saldo para ser compensado nos anos
seguintes, sem prazo de caducidade. Isto é, ndo ha prazo de prescricdo para os prejuizos fiscais de
exercicios anteriores; 0 mesmo ocorrendo com a base de calculo negativa da contribui¢do social.

Na data-base deste trabalho o saldo a compensar de imposto de renda era de R$ 12,4 milhdes e
contribuicdo social de R$ 13,1 milhdes, saldos estes que estdo sendo integralmente compensados ao
longo das projecdes.

A tabela a seguir apresenta a projegao dos Impostos Diretos da Trafo, por todo periodo projetivo:

Impostos Diretos (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Imposto de Renda 2.702 2.708 3.461 4.404 4.646 5.095 5.218 5.333 5.406 5.459
Contribuic&o Social 981 984 1.190 1.594 1.681 1.843 1.887 1.928 1.955 1.974
Total 3.684 3.692 4.651 5.999 6.327 6.938 7.106 7.261 7.361 7.433

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

8.6 Capital de Giro

A projecéo do Capital de Giro da Trafo tem como base o balango de 31 de dezembro de 2006, a partir do
qual foram calculados os parametros utilizados no estudo. Alguns destes parametros refletem exatamente
o comportamento verificado no balango, enquanto outros foram ajustados de acordo com a expectativa da
evolugéo do relacionamento da Trafo com seus clientes, fornecedores e etc.
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A tabela a seguir apresenta as premissas utilizadas na projegéo do Capital de Giro da Trafo.

Capital de Giro Premissas

Usos
Caixa e bancos 16,0 dias da receita liquida
Clientes 105,0 dias da receita liquida
Impostos a recuperar

Impostos operacionais 17,0 dias da receita liquida
Adiantamento fornecedores 5,0 dias da receita liquida
Outras contas a receber 8,7 dias da receita liquida
Estoques 70,5 dias do CPV
Despesas do exercicio seguinte 0,6 dias da receita liquida
Fontes
Fornecedores 50,0 dias do CPV
Salarios e encargos sociais 95,4 dias da méo de obra
Impostos e contribui¢des a pagar 3,5 dias da receita liquida
Adiantamentos de clientes 43,6 dias da receita liquida
Comissdes a representantes 3,7 dias da receita liquida
Outras contas a pagar 0,3 dias da receita liquida

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
As principais modificagOes realizadas nas premissas do capital de giro ocorreram nas seguintes contas:

v’ Caixas e Bancos: esta premissa foi reduzida em relagdo ao valor verificado no balanco de partida de
acordo com a indicagdo da Empresa de que o nivel operacional de caixa seria de aproximadamente
R$ 8 milhdes. O valor desta conta estaria superior a seu nivel necessario para a operagdo da
empresa, devido a um acordo com credores da Empresa de nédo quitar suas dividas antes do prazo
acordado.

v Clientes: esta premissa foi reduzida em relagao ao valor verificado no balango devido a politica de
vendas que visa encurtar os prazos de pagamento dos clientes e a reducdo de problemas
operacionais de defeitos e entrega que prolongam o prazo de pagamento de equipamentos.

v Fornecedores: premissa reduzida pois o valor do balango estava mais alto do que uma situagao
rotineira.

8.7 Novos Investimentos (CAPEX)

Os investimentos projetados, com excec¢do de 2007, ndo indicam qualquer aumento das capacidades
instaladas das unidades de Gravatai ou Hortolandia, correspondendo apenas a investimentos de
manutencao de capacidade e compensacao de Depreciagdo, de forma a manter similar nivel de Ativo
Imobilizado ao longo do periodo projetivo. Esses investimentos sdo classificados em investimentos
‘correntes”. Os investimentos em ampliagdo, concentrados em 2007, sdo chamados de investimentos
fixos.
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Em 2007, os investimentos fixos correspondem a:
v R$ 1,5 milh&o para instalagdo de um novo sistema de gestdo empresarial;

v R$ 4 milhdes para implantacéo de novas autoclaves em Gravatai, melhorias em pontes rolantes e
em laboratérios e instalacdo de sistema de colchdo de ar para locomogdo interna de
equipamentos.

A tabela a seguir apresenta a projecao dos Novos Investimentos da Trafo, por todo periodo projetivo:

Investimentos (R$000) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Investimentos Fixos 5.500
Investimentos Correntes - 1.970 2.0¢1 2116 2.190 2.268 2.326 2.386 2.437 2.489

Investimentos Totais 5.500 1.970 2.041 2.116 2.190 2.268 2.326 2.386 2.437 2.489
Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil '

8.8 Ativos e Passivos Nao-Operacionais

Os ativos e passivos nao-operacionais apresentados no balango patrimonial da Trafo na data-base da
avaliagéo foram adicionados (ou deduzidos) do valor presente das operagbes da empresa. Adicionalmente
apurou-se o valor presente do fluxo de caixa gerado através do aluguel de imével ndo operacional
adicionando-se tal montante ao valor dos demais ativos ndo-operacionais. A tabela a seguir apresenta os
ativos e passivos nao-operacionais na data-base da avaliacao:

Ajustes Nao-Operacionais

Ativos

Aplicacdes financeiras 12.940
Iméveis destinados a venda 1494
Depositos e caucoes 384
Aluguel de imoveis (valor presente) 339
Créditos de sociedades ligadas 75
Passivos 48.005
Empréstimos e financiamentos 36.620
Debéntures 6.146
Provis&do para contingéncias 5.239

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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8.9 Taxa de Desconto (WACC)

O Fluxo de Caixa projetado da Trafo foi descontado pelo Custo Médio Ponderado do Capital (WACC -
Weighted Average Cost of Capital) da empresa. Abaixo encontram-se os principais parametros utilizados
na taxa de desconto.

L, Beta
Emoresas Comparaveis Beta Cap. Terceiros/ Taxa de Beta
P P Alavancado Cap. Préprio IR & CS Desalavancado

Emek Elektrik Endustrisi A.S. 0,43 10,70% 20,81% 0,40
Siyuan Electric Co., Ltd. 0,92 10,09% 21,38% 0,85
Togami Electric Mfg. Co., Ltd. 1,04 45,98% 17,48% 0,75
AcBel Polytech Inc. 1,37 23,79% 13,48% 1,14
Densei-Lambda K.K. 1,41 14,70% 77,24% 1,36
Powell industries, Inc. 1,42 17,54% 25,93% 1,26
Seondo Eletric Co, Ltd 0,91 0,00% 27,54% 0,91
ZPUE B.Wyppychewicz SA 0,80 0,00% 26,41% 0,80
Beta 0,93

Fonte: Bloomberg/ Ernst & Young Brasil, 31 de dezembro de 2006.

% Custo do Capital Proprio

Item Fonte 2007-2016 Perpet.
Beta Desalavancado Bd Bloomberg 0,93 0,93
Capital de Terceiros/ Capital Proprio DIE Trafo 63,77%  63,77%
IR& CS T Legislagao 34,00%  34,00%
Beta Realavancado B Ernst & Young Brasil 1,33 1,33
Taxa Livre de Risco (EUA T-Bond - 30 anos) RF Bloomberg 3,02% 3,02%
Risco - Brasil (EMBI +) Ogr IpeaData 313%  3,13%
Prémio de Risco [E(RM) - RF] EY LLP 5,50% 5,50%
CAPM =R¢ + B x [E(Ry) - Re] + agr 13,44% 13,44%
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& Custo do Capital de Terceiros

Item Fonte 2007-2016 Perpet.
1.Taxa da Divida Trafo RB = 1238% 12,38%
2. Aliquota de IR e CS Projetadas Legislagdo T = 3400% 34,00%
RD=RBx(1-T) 817% 817%

& WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Item Fonte 2007-2016 Perpet.
1.Custo do Capital Préprio Ernst & Young Brasil RE 13,44%  13,44%
2.Custo do Capital de Terceiros Trafo RD 8,17% 8,17%
3.Estrutura de Capital Trafo

3.1.Debt D 38,94%  38,94%
3.2.Equity E 61,06% 61,06%
WACC = (E/(E+D)) * RE + (D/(D+E))*RD 11,39% 11,39%

8.10 Consideragoes Adicionais

8.10.1 Crescimento na Perpetuidade e Sinergias
Crescimento na Perpetuidade

A adog@o de crescimento zero na perpetuidade ndo € premissa inovadora nem tampouco fere algum
principio basilar em avaliagao. De fato a adogdo desta premissa € usual no mercado conforme podera ser
observado a seguir. A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), por exemplo, disponibiliza ao publico em
geral em seu site na Internet os Laudos de avaliagdo das Ofertas Publicas de Agdes (OPA) ocorridas
desde 2002 no mercado de capitais brasileiro, mesmo local, alids, em que pode-se ter acesso ao Laudo
de avaliagao da Trafo elaborado pela Emst & Young Brasil. Dos 30 (trinta) laudos la disponibilizados que
adotaram a metodologia do fluxo de caixa descontado relativos as OPAs mais recentes (agrupadas pela
CVM nos anos de 2005, 2006 e 2007), 9 (nove) adotaram como premissa um crescimento real na
perpetuidade de 0%, conforme tabela a seguir:
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Avaliador Empresa Avaliada Crescimento na Ano de
Perpetuidade Publicacao

LLM Consultoria Financeira Cia. Eldorado de Hotéis 0% 2007
AQM Anélise Qualitativa de | Manasa Madeira Nacional 0% 2006
Mercado

Unibanco Acesita 0% 2006
ltat BBA Acos Villares 0% 2006
LLM Consultoria Financeira Eletromoura 0% 2006
Lopes Filho e Associados Cia. Fabril Mascarenhas 0% 2006
Pactual Cia. De Tecidos Santanense 0% 2005
Lopes Filho e Associados Servix Engenharia 0% 2005
Fator Corretora de Valores Cia. Fluminense de 0% 2005

Refrigerantes

Fonte: CVM, www.cvm.gov.br

O uso de crescimento real zero na perpetuidade néo pode, portanto, ser entendido como uma premissa
inovadora. Cada empresa possui sua propria capacidade de investimentos, produgéo e crescimento vis-a-
vis a evolugcdo do mercado. A adogédo de uma taxa 0% de crescimento real na perpetuidade, de fato
significa a adogdo de uma valor nominal para a taxa de perpetuidade no modelo, que seria a sua propria
taxa de inflagao.

Ressalte-se que das nove avaliagdes mencionadas na tabela anterior, quatro foram elaboradas por
bancos e corretoras (Unibanco, Pactual, Ital BBA e Fator Corretora de Valores), os chamados “sell-side”.

Vale destacar também pesquisa encomendada pela Emst & Young no mercado brasileiro (em
setembro/2005) junto & empresa Somatdrio Pesquisa & Informagdes, que tomou como base as empresas
listadas na publicacdo 500 Maiores e Melhores da Revista Exame (base 2003) relativa a técnicas e
metodologias de avaliagdo de negocios, divulgada parcialmente no jomal Gazeta Mercantil em dezembro
de 2005. Conforme a pesquisa constatou, como critério mais utilizado em avaliagbes, apenas 27% dos
pesquisados adotam o crescimento na perpetuidade.

Calculo do Valor Residual

M Perpetuidade sem taxa de
crescimento

7% W Perpetuidade com taxa de
crescimento real

m Outros Métodos

31%

Fonte: Emst & Young / Somatorio Pesquisa & Informagdes, “Pesquisa sobre
Praticas de Avaliagdo Econdmico-Financeira de Empresas”, setembro de 2005.
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Do ponto de vista estritamente operacional e de acordo com informagbes da administragcao da Trafo aos
avaliadores, néo foram previstos investimentos em ampliagcdo da capacidade no periodo projetivo (exceto
em 2007). Sendo assim, de forma a manter a consisténcia do modelo, como ndo estdo previstos
investimentos destinados ao aumento da capacidade da fabrica, néo foi considerado também crescimento
na perpetuidade. Para se aumentar a capacidade produtiva das unidades fabris da Trafo (localizadas nos
municipios de Gravatai e Hortolandia) seriam necessérios, segundo a administragdo da empresa,
investimentos significativos 0s quais se entende ndo serem possiveis dado que a empresa esta sendo
avaliada “on a stand alone basis”.

Quando uma empresa é analisada “on a stand alone basis” isto significa que ela é vista de forma
independente, ou seja, sem considerar, por exemplo, eventuais sinergias e/ou beneficios decorrentes do
fato dela fazer parte de um grupo econdmico maior, 0 que poderia trazer vantagens de escala, modificar
sua capacidade de realizar investimentos ou aumentar seu poder de barganha.

Resumidamente, e de acordo com informagdes da administracdo da Trafo aos avaliadores, a unidade de
Gravatai, principal planta fabril da Trafo, esta no seu limite de produgao e vida util. Os investimentos
previstos para 2007 agilizam os processos fabris, eliminado “gargalos”, efeito este contemplado neste
Laudo de avaliagdo, sendo que crescimentos maiores determinariam a construgéo de uma nova fabrica.

Importante ressaltar que o modelo de avaliagdo da Trafo foi construido considerando moeda de poder
aquisitivo constante, ou seja, as proje¢des néo consideram o efeito da inflagdo, conforme mencionado no
capitulo 7 deste Laudo de avaliag&o.

Adicionalmente, caso fosse adotado qualquer crescimento na perpetuidade, deveria haver uma
contrapartida na projecéo dos investimentos. Nesse sentido, dever-se-ia também estimar o retorno desses
investimentos, os quais provavelmente seriam superiores ao custo de capital da empresa, caso contrario
0s mesmos nao seriam efetuados, assumindo-se uma deciséo racional de alocagao de recursos por parte
do administrador. No caso especifico em questdo, que projeto de investimentos deveria ser adotado na
perpetuidade para justificar o seu crescimento? Como prevé-lo, dado que 0 mesmo ocorreria somente em
20167 Certamente qualquer hipdtese acerca de tal premissa seria pautada por aspectos meramente
subjetivos.

Adotou-se para o calculo da perpetuidade o modelo de Gordon o qual é caracterizado pelo uso do fator K-
g no denominador e o fluxo de caixa projetado no numerador, sendo K a taxa de desconto e g a taxa de
crescimento na perpetuidade. Esse modelo apresenta certas limitages sendo a mais importante a que ele
pode ndo reconhecer plenamente as saidas de caixa necessarias para fazer jus aos investimentos
necessarios para permitir a manutengéo do crescimento da empresa na perpetuidade. O tema da estrutura
de capital também nédo é tratado. O crescimento nos fluxos de caixa podem frequentemente levar a
alteracdes significativas na estrutura de capitais as quais podem ser irreais ou indesejadas.
Adicionalmente, vale relembrar as observages do Professor Aswath Damodaran segundo o qual “O
modelo de crescimento de Gordon é extremamente sensivel as informacbes relativas a taxa de
crescimento. Usado incorretamente, pode levar a resultados enganosos ou mesmo absurdos, dado que
quando a taxa de crescimento converge a taxa de desconto, o valor tende ao infinito.”

3“The Gordon growth model is extremely sensitive to the inputs for the growth rate. Used incorrectly, it can yield misleading or
even absurd results since as the growth rate converges on the discount rate, the value goes to infinity.” Damodaran, Aswath.
Investment Valuation / 2nd edition, Wiley Finance, pag. 324.
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Sinergias

Embora a WEG possua uma divisdo de negocios no mesmo segmento de atuagdo da Trafo, as duas
empresas apresentam tamanhos, formas de atuagdo e capacidades de investimentos e fabris, dentre
outras caracteristicas, diferentes. Dessa forma nédo é imediata a relagao entre o crescimento de vendas de
uma empresa com o da outra.

Cabe novamente ressaltar que a Trafo foi avaliada “on a stand alone basis” e na situagéo vigente na data-
base da avaliagéo (“as is”), ou seja, ndo foi considerada qualquer sinergia com um potencial investidor
especifico.

Quando uma empresa é analisada “on a stand alone basis” isto significa que ela é vista de forma
independente, ou seja, sem considerar, por exemplo, eventuais sinergias e/ou beneficios decorrentes do
fato dela fazer parte de um grupo econdmico maior, 0 que poderia trazer vantagens de escala, modificar
sua capacidade de realizar investimentos ou aumentar seu poder de barganha.

O Laudo de avaliagéo da Trafo é explicito ao definir o padrao de valor (“standard of value”) adotado na
avaliagdo da empresa, qual seja, o valor justo de mercado (“fair market value”) o qual é definido como
sendo “o pre¢o mais elevado, expresso em termos de equivalentes de caixa, pelo qual uma propriedade
possa mudar de mdos em uma transagéo entre um comprador hipotético disposto e capaz e um vendedor
hipotético disposto e capaz, feita com base nas regras vigentes em um mercado aberto e irrestrito,
nenhuma das partes estando sob a compulséo de comprar ou vender e possuindo conhecimento razoavel
dos fatos pertinentes™.

8.10.2 Nova Metodologia de Calculo do PIB

Utilizou-se nas projegdes, em consenso com a administracdo da Trafo, o crescimento esperado para o
setor de energia elétrica projetado pelo Ministério de Minas e Energia — MME e pela Empresa de Pesquisa
Energética — EPE, apresentados no PDE - Plano Decenal de Expanséo de Energia Elétrica 2006-1015.
Esse estudo utiliza o Produto Interno Bruto (PIB) como uma das variaveis de projegdo do crescimento do
consumo de energia elétrica. O MME e a EPE n&o divulgaram ainda um novo estudo (apds a data de
emissdo deste Laudo) contemplando a nova metodologia de célculo do PIB e seu impacto no setor de
energia elétrica. Nesse sentido, ndo ha como avaliar o impacto de possiveis mudancas da metodologia de
calculo do PIB no referido Laudo, visto que os avaliadores ndo tém acesso ao detalhamento da
metodologia de calculo utilizada.

Por outro lado, ainda que houvesse aumento no consumo de energia elétrica como consequéncia da
mudanca na metodologia de calculo do PIB, a proje¢éo de vendas manter-se-ia a mesma ja que ndo sao
previstos investimentos em aumento de capacidade da fabrica (exceto aqueles realizados em 2007,
conforme mencionado neste Laudo de avaliag&o).

De acordo com mencionado neste Laudo, o avaliador ndo tem responsabilidade de atualizar o mesmo
para eventos e circunstancias que ocorreram ap6s a data-base do mesmo. De fato, a alteracdo da

4 Tradugdo livre: IRS (Receita Federal Norte-Americana)
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metodologia de célculo do PIB foi divulgada pelo IBGE em margo de 2007, ou seja, posteriormente a data
do Laudo de avaliagao.

8.10.3 Empresas Concorrentes e Calculo do Beta

As empresas citadas como concorrentes no capitulo 5 deste Laudo de avaliagéo (Siemens, ABB, Areva,
WEG e Toshiba) ndo foram consideradas para o calculo da desalavancagem do Beta pois, apesar de
serem de fato concorrentes da Trafo, correspondem a grandes conglomerados nacionais ou
internacionais com uma série de outras atividades econdmicas (telecomunicagdes, equipamentos de
medicina diagnostica, computadores, equipamentos de automag&o industrial, motores elétricos, efc...)
diferentes daquela exercida pela Trafo.

De acordo com a abordagem adotada de que as empresas mencionadas como concorrentes nao foram
incluidas no calculo da taxa de desconto, realizou-se uma anélise para verificar o impacto no valor da taxa
de desconto caso as mesmas fossem incluidas no calculo. Verificou-se que a incluséo das empresas
mencionadas pouco altera o Beta médio calculado para a nova amostra de empresas e
consequentemente o valor da taxa de desconto permanece praticamente inalterado. Apresenta-se na
tabela a seguir um comparativo entre a taxa de desconto utilizada no relatério e a taxa de desconto
apurada considerando-se as empresas citadas como concorrentes:

ftem Como esta Incluindo empresas
atualmente no mencionadas na amostra
Laudo original
Beta 1,33 1,31
WACC 11,39% 11,33%

Fonte: Ernst & Young Brasil

Conforme se verifica na tabela acima, o impacto decorrente da inclusdo das empresas mencionadas no
calculo da taxa de desconto é marginal.

Adicionalmente, apresenta-se a seguir uma breve descrigdo das empresas originalmente utilizadas no
calculo da taxa de desconto:

- Emek Elektrik Endustrisi A.S. € uma empresa Turca que atua na produgédo e venda de produtos
eletromecanicos. A companhia apresenta plantas em Ankara, Turquia. Os seus principais produtos
incluem transformadores de varios tipos. Estes produtos sé@o vendidos em 72 paises. Emek Elektrik
Endustrisi é subsidiaria da Barmek Holding.

- Siyuan Electric Co., Ltd. € uma empresa engajada em pesquisa, desenvolvimento, produgéo e venda de
equipamentos de distribuicdo, monitoramento e transformadores de energia. Os principais produtos da
empresa sao equipamentos de prote¢do para automacéo de energia, transformadores de alta-voltagem,
capacitores e reatores. A companhia distribui seus produtos nos principais mercados chineses.

- Togami Electric Mfg. Co., Ltd., € uma empresa situada em Saga no Japao, ela € engajada principalmente
na producdo e venda de maquinas e equipamentos elétricos. Juntamente com suas subsidiarias, a
companhia participa na produgao e venda de controladores eletrdnicos, transformadores de alta-voltagem
para distribui¢do de energia, equipamentos de sistema, electrical insulators, produtos pléasticos, montagem
de controladores eletronicos, producéo de plate-processing para equipamentos eletrénicos, produgéo de
caixas metalicas para equipamentos eletrénicos e treinamentos para engenheiros e outros servicos.
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- AcBel Polytech Inc. € uma empresa estabelecida desde 1981, engajada na produgédo de produtos para
energia. Os produtos da companhia incluem: modulos de reguladores de voltagem (VRM), direct current
(DC) e conversores DC, adaptadores, fornecedor de energia para computadores pessoais servidores de
energia e fornecedor de energia para equipamentos de telecomunicagdes.

- Densei-Lambda K. K., uma empresa localizada em Toquio, Japéo, é um fornecedor de equipamentos
para fornecimento de energia. A empresa opera em dois segmentos: O segmento de transformadores de
energia, que incluem uma série de transformadores de energia. O segmento de Permanent Power
Supplies, que incluem equipamentos permanentes para fornecimento de energia, softwares
especializados, unidades de suprimento de energia e turbinas geradoras de energia a gas.

- Powell Industries, Inc. desenvolve, produz e oferece servigos e sistemas para administragdo e controle
de energia elétrica e outros processos criticos. A empresa oferece servigos aos segmentos de transporte,
meio-ambiente, energia e industria. As principais subsidiarias da Powell incluem a Powell Electrical
Sustems, Inc., Transdyn, Inc., Powell Industries International, Inc., Switchgear & Instrumentation Limited,
and Switchgear & Instrumentation Properties Limited. A Powell conduz suas operagdes através de dois
principais segmentos: Produtos para Energia Elétrica e Sistemas Controladores de Processos.

- Seondo Electric Co., Ltd. € uma empresa engajada na produgéo de equipamentos elétricos de grande
porte. A empresa produz 5 principais produtos: transformadores que séo utilizados na producao de
energia a gas vacuum circuit breakers vacuum contactors e motor control centers; sistemas de controles,
incluindo sistemas de subesta¢fes automatizadas, sistemas de monitoramento e controle, remote terminal
unites (RTUs), sistemas controladores de distribuicdo e contactors, incluindo magnéticos, home panel
boards, reject filters e transformadores de igni¢do; produtos de meio-ambiente, incluindo redutores de
fuligem de diesel, coletores elétricos de poeira , unidades de alta voltagem, geradores de ion e
equipamentos para pulverizar quimicos agricolas, e construgdes elétricas.

- ZPUE B.Wypychewicz S.A. é uma empresa produtora de equipamentos elétricos. Eles produzem uma
grande variedade de estagdes transformadoras, tal como estagdes em concreto, metal e estagbes de
servigo externo equipadas com transformadores de voltagem média. A gama de produtos da companhia
ainda inclui estagbes especiais customizadas.

8.10.4 Taxa de Desconto

A taxa de desconto utilizada para se calcular o valor presente dos fluxos de caixa operacionais da Trafo
foi estimada através da metodologia do Custo Médio Ponderado de Capitais. Os parametros utilizados
para se calcular a taxa (risco Brasil, taxa livre de risco, Beta e prémio pelo risco de mercado) foram
obtidos através de dados de mercado. Em particular a estrutura de capitais e o custo do capital de
terceiros utilizados no calculo da taxa foram apurados com base em informagbes da propria empresa
obtidas de seu balanco patrimonial. E importante ressaltar que este Laudo de avaliagdo apresenta duas
taxas de desconto: a taxa de desconto de 11,39% - apurada para o cenario base sugerido (sem conversédo
das debéntures) e a taxa de desconto de 11,36% - apurada para o cenario da conversdo das debéntures,
meramente ilustrativo. A tabela a seguir apresenta um sumario dos principais parametros empregados no
calculo da taxa de desconto assim como seus valores e fontes de informagao.
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Parametro Cenario base Cenario conversado
debéntures

Taxa livre de risco ® Reuters 3,02% 3,02%
Prémio de risco © E&Y 5,50% 9,50%
Beta ’ Bloomberg 1,33 1,20
Risco Pais 8 Ipea Data 3,13% 3,13%
Custo da divida Trafo 12,38% 12,38%
Capital de terceiros/capital | Trafo 63,77% 42,41%
proprio 10

WACC 11,39% 11,36%

Fonte: Ernst & Young Brasil

8.10.5 Calculo do Risco Brasil

N&o existe ainda um critério ou uma metodologia universalmente aceita sobre a forma utilizada para o
calculo do risco Brasil. Utilizou-se como premissa a média do indice EMBI referente aos 24 meses
anteriores a data-base da avaliagéo. A utilizagao de valores pontuais poderiam determinar, por exemplo,
que esta mesma taxa de risco Brasil se repetiria indefinidamente, tendo em vista a projegdo da empresa
adotar a metodologia da perpetuidade para o seu valor residual. Nesse sentido, estatisticamente a
utilizagao de médias melhor traduz o comportamento de estimativas para o futuro.

Os Laudos de avaliagdo elaborados para suportar processos de OPA disponibilizados no site da CVM, por
exemplo, apresentam diversos critérios, parametros e metodologias de célculo na apuragdo do risco
Brasil. A faixa de valores dos riscos Brasil calculados nos Laudos de 2006 e 2007, por exemplo,
apresentou um intervalo de aproximadamente 2% até 5%.

Adicionalmente para ratificar o carater subjetivo da escolha dos critérios e parametros utilizados na
apuracdo da taxa de desconto em geral e do risco Brasil em especifico, vale destacar os resultados
relativos ao tema risco Brasil levantados na pesquisa encomendada pela Ernst & Young no mercado
brasileiro (em setembro/2005) junto a empresa Somatorio Pesquisa & Informacdes, que tomou como base
as empresas listadas na publicacdo 500 Maiores e Melhores da Revista Exame (base 2003) relativa a
técnicas e metodologias de avaliagao de negdcios, divulgada parcialmente no jornal Gazeta Mercantil em
dezembro de 2005.

Conforme a pesquisa constatou, existe um amplo espectro de abordagens sobre o tema. Destacaremos a
sequir trés aspectos em particular: (i) qual o parametro utilizado na mensuragdo do risco pais, (i) qual o
critério utilizado na mensuragdo (média histérica ou ultimo valor disponivel) e (i) para aquelas empresas

5 A taxa livre de risco foi obtida da Reuters com base no retomo real do T-Bond de 30 anos, apurado em janeiro de 2007.

& O prémio de risco é foi obtido com base em estudo intemo da Emst & Young.

70 Beta foi obtido da Bloomberg com base no beta médio dos ultimos 14 meses anteriores a data-base da avaliagdo de
empresas comparaveis a Trafo, conforme mencionado anteriormente neste Laudo de avaliagio.

8 O risco Pais foi obtido com base na média do indice EMBI apurado para os 24 meses anteriores a data base da avaliagao.
90 custo da divida foi apurado com base no custo real da divida da Trafo na data base da avaliaggo.

10 A estrutura de capitais adotada foi apurada com base no balango patrimonial da empresa na data base da avaliagao.
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que adotam a média histérica, qual o periodo de observacao da variavel. Apresentamos nos gréaficos a
seguir um resumo dos resultados obtidos naquela pesquisa:

v Parametro Utilizado
Os parametros mais comumente utilizados na mensuragdo do risco pais, de acordo com a pesquisa
realizada, s&o titulos da divida do governo brasileiro (em 2005, época em que a pesquisa foi conduzida, o

titulo da divida brasileira mais utilizado era o C-Bond) ou o indice EMBI +, com 54% das respostas. O
gréfico a seguir apresenta o resultado das respostas:

Estimativa de Risco Pais

28%

H C - Bond/ EMBI +
W Nenhum

54%
Outros

18%

Fonte: Emst & Young / Somatorio Pesquisa & Informagdes, “Pesquisa sobre
Praticas de Avaliagdo Econdmico-Financeira de Empresas”, setembro de 2005.
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v' Critério Utilizado na Mensuragao

Com relagéo ao critério utilizado na mensuragado do parametro de calculo do risco Brasil, a pesquisa
aponta que a maioria das empresas (cerca de 60%) prefere utilizar a média historica. Existem, no entanto,
empresas (cerca de 40%) que optam por utilizar o ultimo valor disponivel do pardmetro, conforme indicado
no grafico a seguir:

Periodo para Analise

Pontos Base do Titulo C
- Bond

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Ultimo Valor Disponivel ~ Média Histrica

Fonte: Emst & Young / Somatorio Pesquisa & Informagdes, “Pesquisa sobre
Praticas de Avaliagdo Econdmico-Financeira de Empresas”, setembro de 2005.

v" Periodo de Analise

A pesquisa também apontou que o periodo utilizado na estimativa do risco Brasil ndo € uma unanimidade.
O numero de anos utilizado no calculo do risco Brasil pode variar de 1 ano até 11 ou mais anos. Cerca de
60% das empresas respondentes, no entanto, utiliza para o calculo do risco Brasil um periodo de tempo
de 2 a 5 anos, conforme indicado no gréafico a seguir:

60% utilizam
de 2 a 5 anos

\ Periodo para Analise (em anos)
35% L it

30% 4— — —k e
2% {— — — el et
20% |
15% 1 13% 13%

10% -
5% -
0% ‘ ‘ ‘ ‘

1 ano 2e3anos 4ebanos 6al0anos 11anosou+ Outros

Fonte: Emst & Young / Somatorio Pesquisa & Informagdes, “Pesquisa sobre
Praticas de Avaliagdo Econdmico-Financeira de Empresas”, setembro de 2005.
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Com base nos resultados apontados pela pesquisa, percebe-se a grande dispers@o de respostas o que
enseja a subjetividade do tema. Cabe ressaltar aqui as palavras de Brudney e Chirelstein com tradugéo
livre expressa a seguir: “Avaliagcdo ndo € uma ciéncia exata e os métodos disponiveis para determinar o
valor de uma empresa e o valor de seus valores mobiliarios podem produzir valores diferentes para a
mesma empresa ou valor mobiliario. As diferencas podem resultar ndo apenas do uso de um método de
avaliagdo no lugar de outro (i.e. receita capitalizada em vez de avaliagdo de ativos) mas também de
diferencas entre fatos e juizos de valor aplicados em um método em especifico (i.e. a identificacdo de
fatos considerados relevantes na determinagé@o de receitas passadas ou o juizo de valor envolvido na
determinagédo de uma taxa de capitalizagdo apropriada ou o valor apropriado da receita a ser capitalizada).

()1

Por fim cabe ressaltar que a tendéncia de reducéo do risco Pais ndo esta refletida na taxa de desconto, ja
que essa foi calculada em uma determinada data-base, mas sim no proprio fluxo de caixa projetado, ao
longo das premissas adotadas na propria avaliagao do negdcio.

8.10.6 Deducoes de Vendas

Na avaliagdo da Trafo foi utilizada a receita operacional liquida, ou seja, para efeito de proje¢do das
vendas, os fatos econdmicos estdo considerados a partir da receita operacional liquida. As diferengas na
receita bruta e nas deducdes em 2006 devem-se a adogédo de diferengas de critérios de registros
contabeis relacionados as dedugdes das vendas e receitas brutas, sem efeito na apuragdo da receita
operacional liquida daquele ano; e, dessa forma, em nada influenciaram as projecoes.

O “Demonstrativo A” contém os valores que foram informados ao avaliador pela administracdo da Trafo a
época da preparagdo do Laudo de avaliagdo e o “Demonstrativo B” contém os valores que foram
divulgados ao mercado pela empresa quando da publicagdo das suas Demonstragdes Financeiras. Como
pode ser verificado, ndo ha modificagcdo da Receita Operacional Liquida:

ITEM Demonstrativo A Demonstrativo B
R$ mil % R$ mil %
Receita Operacional Bruta 253.386 138,8% 187.390 117,2%
Dedugdes de Vendas 98.219 38,8% 32.222 17,2%
Receita Operacional Liquida 155.168 100,0% 155.168 100,0%

Fonte: Trafo

1 Brudney e Chirelstein’s Corporate Finance. Foundation Press. 4th Edition, p.79. Original em Inglés: “Valuation is not an exact
science and the available methods for determining the value of an enterprise and the value of its securities may produce
different values for the same enterprise or security. Differences may result not only from the use of one method of valuation
rather than another (e.g. capitalized eamings rather than asset appraisal) but also from differences among the factual and
judgmental in-puts in the application of a particular method (e.g. the identification of facts deemed relevant in determining past
eamings or the judgment involved in determining an appropriate capitalization rate or an appropriate future earnings figure to
capitalize). (...)"
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De acordo com a metodologia e as premissas descritas previamente neste laudo, os resultados
encontrados para a Avaliacdo Econdmico-Financeira da Trafo, em 31 de Dezembro de 2006, estdo
apresentados a seguir:

Valor Presente da Trafo R$000

Valor Presente Liquido 64.647
Perpetuidade 45.699
Valor Total 110.346
Ajustes Nao Operacionais (32.773)
Ativos 15.232
Aplicacdes financeiras 12.940
Iméveis destinados a venda 1.494
Depdsitos e caucoes 384
Aluguel de imdveis (valor presente) 339
Créditos de sociedades ligadas 75
Passivos 48.005
Empréstimos e financiamentos 36.620
Debéntures 6.146
Provisdo para contingéncias 5.239
Valor Econémico 77.573

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

& Valor do Patriménio Liquido por agdo da companhia apurado com base nas demonstragdes
financeiras de 2006 enviadas a CVM

A tabela a seguir apresenta o Valor do Patrimdnio Liquido da Trafo na data-base de 31 de Dezembro de

2006.
Valor Patrimonial da Trafo (R$ mil) 40.732
Quantidade de Agbes (mil) 38.444
Valor Patrimonial da Trafo (R$/ agéo) 1,06

Fonte: Bloomberg
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Além do valor econdmico estimado para a Trafo e apresentado anteriormente no item “8 — Resultados
Encontrados”, estimou-se alternativamente o valor econémico da Empresa em um cenério diferente que
pressupde a conversao das debéntures na data-base de 31 de dezembro de 2006. Desta forma, parte da
divida da Empresa seria transformada em capital.

Existiam na data citada 5.897 debéntures conversiveis no mercado, com preco de conversdo de R$ 1,20
por debénture, valor este inferior ao valor de mercado das agdes correspondentes (tanto ordinarias quanto
preferenciais), que indica a provavel conversao das debéntures.

Desta forma, os ajustes ndo-operacionais ao valor presente do fluxo de caixa operacional deixariam de
incluir o valor do principal das debéntures assim como sua corregao e juros, conforme indicado abaixo:

Composicao do Ajuste das

Debéntures .
Valor Principal 5.897
Correcdo (IGPM) 132
Juros a Pagar 117
Total 6.146

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

Considerando-se a conversdo das debéntures em agbes e a nova estrutura de capital da empresa,
apresenta-se a seguir a nova taxa de desconto apurada no cenario alternativo:

Item Fonte 2007-2016 Perpet.
1.Custo do Capital Préprio Ernst & Young Brasil RE 12,11%  12,71%
2.Custo do Capital de Terceiros Trafo RD 8,17% 8,17%
3.Estrutura de Capital Trafo

3.1.Debt D 29,78%  29,78%
3.2.Equity E 70,22%  70,22%
WACC = (E/(E+D)) * RE + (D/(D+E))*RD 11,36% 11,36%
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De acordo com a metodologia e as premissas descritas previamente neste laudo, os resultados
encontrados para a Avaliagdo Econdmico-Financeira da Trafo, em 31 de Dezembro de 2006 no cenario
de conversao das debéntures, estdo apresentados a seguir:

Valor Presente da Trafo com

Conversao das Debéntures UL
Valor Presente Liquido 64.716
Perpetuidade 45.909
Valor Total 110.625
Ajustes Nao Operacionais (26.625)
Ativos 15.233
Aplicagdes financeiras 12.940
Imoveis destinados a venda 1.494
Depésitos e caugdes 384
Aluguel de imoveis (valor presente) 340
Créditos de sociedades ligadas 75
Passivos 41.859
Empréstimos e financiamentos 36.620
Provis&o para contingéncias 5.239
Valor Econémico 83.999

Quantidade de Agdes (mil) * 43.397
Valor Econémico por agéo (R$/ agédo) 1,94

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil

* Nota: Na data base da avaliagdo haviam 5.897 debéntures de emissdo da Trafo. O critério de conversibilidade previsto na
escritura de emisséo das debéntures prevé em seu item 15 que cada debénture podera ser convertida, a partir da data da sua
emissdo, em 420 (quatrocentas e vinte) agdes ordinarias e 420 (quatrocentos e vinte) agdes preferenciais. Consequentemente,
a conversdo das 5.897 debéntures daria origem a 4.953.480 (quatro milhdes, novecentos e cingiienta e trés mil, quatrocentos e
oitenta) agdes. Adicionando-se esse nimero de agdes as agdes existentes, chega-se ao nimero total de 43.397.313 (quarenta
e trés milhdes, trezentos e oitenta e sete mil, trezentos e treze) agBes.
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Anexos - Demonstragdes Financeiras




DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - Trafo

Demonstrativo de Resultados (R$000) 2010 2011 2012 2013 2014
Receita Liquida 181.200 | 197.000 | 204.150 ] 211.574| 219.026 | 226.751 | 232.565| 238.575| 243.659| 248.928
CPV e CSP 125.088 | 138.194 | 143.319] 148.645| 153977 | 159.508 | 163.807| 168.256| 172.120] 176.130
Lucro Bruto 56.112 58.806 60.831 62.929 65.049 67.243 68.758 70.319 71.538 72.798
Margem Bruta (s/ RL) 31,0% 29,9% 29,8% 29,7% 29,7% 29,7% 29,6% 29,5% 29,4% 29,2%
Despesas Comerciais 23.088 24.360 24472 25.341 26.217 27.123 27.782 28.461 29.018 29.594
Despesas Administrativas 11.594 11.998 12.173 12.350 12.524 12.700 12.831 12.963 13.074 13.187
EBITDA 21.430 22.448 24187 25.238 26.308 27.419 28.146 28.895 29.447 30.017
Margem EBITDA (s/ RL) 11,8% 11,4% 11,8% 11,9% 12,0% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Depreciagéo 1.769 2412 2.609 2.785 2.728 1.873 1.982 2.215 2.453 2.697
Amortizagado 160 160 160 160 160 160 160 89 - -
Lucro antes do Res. Financeiro 19.501 19.876 21.417 22.293 23.421 25.386 26.004 26.591 26.994 27.320
Resultado Nao Operacional (3.923) (4.265) (4.419) (4.580) (4.741) (4.909) (5.034) (5.165) (5.275) (5.389)
LAIR 15.579 15.612 16.998 17.713 18.679 20.477 20.970 21.427 21.719 21.932
Imposto de Renda 2.702 2.708 3.461 4.404 4.646 5.095 5.218 5.333 5.406 5.459
Contribuicdo Social 981 984 1.190 1.594 1.681 1.843 1.887 1.928 1.955 1.974
Lucro Liquido 11.895 11.920 12.347 11.715 12.352 13.539 13.864 14.166 14.359 14.499
Margem Liquida (s/ RL) 6,6% 6,1% 6,0% 5,5% 5,6% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,8%

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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CAPITAL DE GIRO - Trafo

Capital de Giro (R$000) 2010 2011 2013 2014

Usos 98.678 | 104.850 110.434 114.464 118.649 122.846 127.199 130.502 133.916 136.824 139.840
Caixa e bancos 11.847 8.053 8.756 9.073 9.403 9.734 10.078 10.336 10.603 10.829 11.063
Clientes 48.194 52.850 57.458 59.544 61.709 63.882 66.136 67.832 69.584 71.067 72.604
Impostos a recuperar 11.033 12.239 9.317 9.655 10.006 10.358 10.724 10.999 11.283 11.523 11.772

Impostos operacionais 7.338 8.569 9.317 9.655 10.006 10.358 10.724 10.999 11.283 11.523 11.772

Previsdo de fruigdo em 2007 25 - - - - - - - - - -

Previsdo de fruicdo em 2008 3.669 3.669 - - - - - - - - -
Adiantamento fornecedores 2.140 2.499 2.717 2.816 2.918 3.021 3.127 3.207 3.290 3.360 3.433
Outras contas a receber 3.748 4.377 4.758 4.931 5.110 5.290 5477 5.618 5.763 5.885 6.013
Estoques 21438 24.508 27.075 28.079 29.123 30.168 31.251 32.094 32.965 33.722 34.508
Despesas do exercicio seguinte 278 325 353 366 379 392 406 417 427 437 446
Fontes 41.523 46.055 50.315 52.130 54.014 55.903 57.861 59.354 60.897 62.217 63.585
Fornecedores 16.843 17.373 19.194 19.905 20.645 21.386 22.154 22.751 23.369 23.906 24.463
Salarios e encargos sociais 2.644 2.949 3.145 3.232 3.322 3.413 3.506 3.575 3.647 3.708 3.771
Impostos e contribuigdes a pagar 1.529 1.786 1.941 2.012 2.085 2.158 2.234 2.292 2.351 2.401 2.453
Adiantamentos de clientes 18.801 21.955 23.870 24.736 25.635 26.538 27474 28.179 28.907 29.523 30.162
Comissbes a representantes 1.580 1.845 2.006 2.079 2.154 2.230 2.309 2.368 2.429 2.481 2.535
Outras contas a pagar 126 147 160 166 172 178 184 189 194 198 202
Capital de Giro Préprio 57.155 58.795 60.119 62.334 64.635 66.943 69.338 71.148 73.019 74.608 76.255
Var. de Capital de Giro Proprio 1.640 1.324 2.215 2.301 2.309 2.394 1.810 1.871 1.589 1.647

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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FLUXO DE CAIXA LIVRE - Trafo

Fluxo de Caixa (R$000) 2007 2014 2015
Entradas 14.029 14.719 15.150 14.693 15.274 15.572 16.006 16.469 16.812 17.196
Lucro Liguido 11.895 11.920 12.347 11.715 12.352 13.539 13.864 14.166 14.359 14.499
Depreciacdo 1.769 2.412 2.609 2.785 2.728 1.873 1.982 2.215 2.453 2.697
Amortizacdo 160 160 160 160 160 160 160 89 - -
Recebimento Qutros Créditos 206 227 34 34 34 - - - - -
Saidas 7.512 3.666 4.365 4.416 4.499 4.662 4.136 4.257 4.025 4137
Investimentos 5.500 1.970 2.041 2.116 2.190 2.268 2.326 2.386 2.437 2.489
Adicoes ao Capital de Giro 1.640 1.324 2.215 2.301 2.309 2.394 1.810 1.871 1.589 1.647
IR e CS diferidos 372 372 109 - - - - - - -
Fluxo de Caixa Operacional 6.517 11.053 10.785 10.277 10.775 10.910 11.870 12.212 12.787 13.059

Fonte: Trafo/ Ernst & Young Brasil
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GLOSSARIO:

Beta: Risco sistematico comparado com as empresas comparaveis.

CAPM: Do inglés Capital Asset Pricing Model, que significa Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital.
CVM: Comiss&o de Valores Mobiliarios.

Délar: Dolar norte-americano.

EBITDA: Do inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que significa Lucros Antes
de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao.

Global 40: Titulo do governo brasileiro de maior liquidez de mercado.
IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

IGP-DI: indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna, um indice de inflagdo calculado pela FGV -
Fundag&o Getulio Vargas.

IGP-M: indice Geral de Pregos de Mercado, um indice de inflagdo calculado pela FGV — Fundagdo Getulio
Vargas.

IPCA: indice de Pregos ao Consumidor Amplo.

IPCA-15: indice de Precos ao Consumidor Amplo apurado entre todo dia 16 ao dia 15 do més seguinte.
Margem EBITDA: Raz&o entre EBITDA e Receitas Liquidas.

Margem liquida: Razao entre Lucro Liquido e Receitas Liquidas.

PIB: Produto Interno Bruto.

WACC: Do inglés Weighted Average Cost of Capital, que significa Custo Médio Ponderado do Capital. Este
modelo pondera o custo de capital obtido através do CAPM com o custo do endividamento da empresa
usando a propor¢ao da divida e capital préprio que formam o balango da empresa.
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