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Atencao:
Avaliagéo da Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. ("PwC") apresenta a seguir o laudo de avaliagéo (“Laudo”) da
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. (“Enel Distribuicdo Sao Paulo”, “Eletropaulo” ou “Companhia”),
conforme nossa proposta de prestagéo de servigos profissionais enderecada a Enel Brasil S.A. (“EB”, “Contratante”) datada

de 22 de maio de 2019 (“Proposta”), para fins exclusivos de atendimento a Instrugdo CVM 361 e suas posteriores

atualizagbes realizadas através das Instrugdes 436/06, 480/09, 487/10, 492/11 e 604/18 (em conjunto “ICVM 361").

O escopo, objetivo, critérios de avaliagdo e resultados de nossos trabalhos estdo descritos a seguir.
Colocamo-nos a disposigdo para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,
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Daniel Aranha Favian Goitia
Diretor Gerente Sénior
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Sécio
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Contexto

A Enel Distribuicdo Sdo Paulo é a maior concessionaria de distribui¢cdo
de energia elétrica do Brasil em volume de energia vendida' e atende 24
cidades da regido metropolitana de S&o Paulo (incluindo a capital). A
Companhia esta autorizada a operar a area de concessao até 15 de
junho de 2028, de acordo com Contrato de Concesséo de Distribuicao de
Energia Elétrica n® 162/1998 (Resolugdo ANEEL n° 72, de 25/03/1998).

A Companhia possui capital aberto no segmento denominado “Novo
Mercado” da B3 S.A. e a totalidade do capital esta composto agoes
ordinarias, as quais sao identificadas por meio do ticker ELPL3.

Desde 4 de junho de 2018, a Companhia é controlada pela Enel Brasil
Investimentos Sudeste S.A. (‘EBIS”), subsidiaria integral da EB,
controlada pelo grupo italiano Enel S.p.A.

A EBIS venceu o leilao para aquisi¢ao do controle da Companhia
(122.799.289 acbes equivalentes a 73,4% do capital votante) com a
oferta de 45,22 R$/agdo. Em 13 de julho de 2018, aumentou sua
participagéo para 93,3% do capital (156.158.581 acdes), por meio da
adesao dos acionistas minoritarios remanescentes a oferta realizada pela
EBIS. Em 26 de julho de 2018, o aumento de capital de R$1,5 bilhdo e
subscricédo de 33.171.164 novas agdes ao precgo de 45,22 R$/acio,
representou o aumento da participagao da EBIS para 94,4% do Capital
(189.323.545 acgdes) e diluicdo dos acionistas que ndo subscreveram
nenhuma agao durante o periodo para exercicio do direito de preferéncia.

Em 26 de junho de 2019, a Companhia divulgou fato relevante para,
dentre outras noticias, comunicar a intengédo da EB, na qualidade de
acionista controlador indireto da Companhia, langar uma Oferta Publica
de Aquisicao de Agbes de emissao da Enel Distribuicao Sao Paulo para
cancelamento do registro de companhia aberta da Companhia perante a
CVM sob a categoria A e conversao para categoria B, saindo do

" Dados da Associagao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE, dezembro/2017;

segmento de listagem Novo Mercado. (“Fato Relevante” e “OPA”,
respectivamente).

Escopo e Objetivo

Conforme os termos de nossa Proposta para prestagao de servigos
profissionais, o objetivo de nosso trabalho foi efetuar a avaliagdo da Enel
Distribuicdo Sao Paulo, baseada em diferentes metodologias, para fins
de atendimento ao disposto na Lei n° 6.404/76 e na ICVM 361, no
contexto da realizagdo da OPA.

Nosso trabalho incluiu o calculo do valor das agbdes de emissao da Enel
Distribuicdo S&ao Paulo utilizando as seguintes metodologias:

| — Valor do Patriménio Liquido por Ac¢ao;
Il — Preco Médio Ponderado de Cotacéo das A¢des (“PMPCA”); e

[l — Valor Econdmico, calculado com base na metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado (“FCD”) e multiplos de mercado.

Base de Informacgoes

A Data-Base considerada na avaliagéo foi 31 de marco de 2019. (“Data-
Base”). Nosso trabalho foi baseado nas informagdes financeiras
contabeis auditadas e relatério sobre a revisdo de demonstragdes
financeiras intermediarias, histéricas da Companhia, referentes a
exercicios fiscais até 31 de margo de 2019, respectivamente.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com a administragao da
Enel Distribuicdo Sdo Paulo (“Administracdo”) e em dados gerenciais,
informagdes adicionais, escritas ou verbais, planos de negdécios e em
outras informagdes projetivas da Companhia, providas pela
Administragcdo, que nos foram apresentadas e que julgamos serem
consistentes para utilizagdo em nosso trabalho.
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Critérios de Avaliacao
I — Valor do Patriménio Liquido por Ag¢ao

Método de avaliagdo estatico que n&o considera: (i) valor de mercado
dos ativos/passivos, e (ii) valor de ativos intangiveis e perspectiva de
rentabilidade futura. Considerando que a Companhia é operacional e tem
perspectivas de continuar operando, esta metodologia ndo é a mais
adequada para definicao do valor de suas agoes.

Il - Preco Médio Ponderado de Cotacado das Agdes

Calculado com base nos pregos médios diarios de negociagao das agdes
da Companhia na bolsa de valores, extraidos do terminal da Bloomberg,
ponderados pelo volume negociado a cada dia.

Os periodos de analise definidos na ICVM 361 sao:

¢ 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data de publicagéo do
Fato Relevante; e

¢ entre data de publicagdo do Fato Relevante e a data do Laudo.

lll - Valor Econémico
Os seguintes métodos podem ser utilizados:

o Fluxo de Caixa Descontado: consiste em estabelecer um conjunto de
premissas operacionais que sao utilizadas para calcular os fluxos de
caixa futuros esperados. Dessa forma, o valor de uma empresa,
negadcio ou ativo é igual a soma do valor presente dos fluxos de caixa
previstos, considerando taxa de desconto que remunere
adequadamente os investidores, tendo em vista os riscos do negdcio;

e Multiplo de mercado: média de um determinado multiplo de (i)
companhias do mesmo setor e (ii) transacgdes de operagdes similares,
quando disponiveis. O multiplo EV/EBITDA foi escolhido de empresas
do setor com informagdes publicas, aplicando-se o EBITDA (LTM) da
Companhia reportado na Data-Base.

Eventos Subsequentes

O trabalho foi realizado considerando a Data-Base de 31 de margo de
2019, a posigao patrimonial da Companhia naquela data e o valor de
cotacdo das agbes até a data do Laudo.

O presente Laudo também reflete os eventos ocorridos entre a Data-
Base e a data de sua emisséo, que foram trazidos ao conhecimento da
PwC pela Administragdo. Eventuais assuntos relevantes que tenham
ocorrido nesse periodo e que nao tenham sido informados a PwC podem
afetar os resultados da presente avaliagao.

As premissas macroeconOmicas atualizadas até 13 de setembro de
2019, conforme as expectativas divulgadas pelo BACEN, sofreram
alteragdes em relagéo aquelas consideradas neste Laudo. Tais
alteragdes, contudo, ndo sao suficientes para que o resultado da
avaliagdo (de R$ 41,75 por agéo) altere-se para um valor fora do
intervalo apresentado neste Laudo (entre R$ 40,01 e R$ 43,58, conforme
secao “Conclusao”).

Resultados

I — Valor do Patriménio Liquido por Agao

Calculado em 14,94 R$/agdo com base nas informagdes das Ultimas
demonstragdes financeiras auditadas da Companhia, relativas a 31 de
margo de 2019.

Il - O Pre¢o Médio Ponderado de Cotacado das Agdes
Calculamos o PMPCA para os seguintes periodos:
e 12 meses anteriores ao Fato Relevante: R$32,00

e Considerando que a data do Laudo coincide com a data de publicagcao
do Fato Relevante, néo é aplicavel analisar a evolugéo do precgo de
cotacao para esse periodo de tempo.

Il = Valor Econémico
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O valor econdmico da Companhia foi analisado considerando as
abordagens de avaliagdo econdmica disponiveis na ICVM 361 (FCD e
Multiplo de mercado). Nesse contexto, dentre as abordagens disponiveis,
optamos por concluir por meio da abordagem de FCD, uma vez que essa
abordagem é a que melhor se adequa as particularidades da Companhia
e suas expectativas futuras.

A analise de Multiplo (EV/EBITDA) néo foi considerada como base de
nossa conclusao, uma vez que possui certas particularidades para sua
apropriada aplicagédo, como a dificuldade na identificagao de empresas
100% comparaveis a Companhia atuantes no mercado brasileiro.

Dessa forma, o valor por acéo calculado com base no método FCD é de
R$ 41,75, considerando a taxa de desconto equivalente de 12,3%.
Também foram calculados cenarios com variagdes na taxa de desconto,
utilizando as taxas de 12,6% e 12,1%, resultando nos valores por agao
de R$ 40,01 e R$ 43,58 respectivamente.
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Conclusao

A seguir demonstramos o resumo dos valores por agao da Enel
Distribuicdo Sao Paulo, com base nas diferentes metodologias:

Resultados - R$/agido

PL

contabil 1494 |

PMPCA 32,00 i
FCFE 10,01 [ 4358
EV/EBITDA 40,73 ] 41,90

10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 3500 40,00 4500 50,00 5500 60,00

INDICAGAO DO METODO DE AVALIAGAO ESCOLHIDO E
PRINCIPAIS RAZOES PARA A ESCOLHA

Consideramos o método do FCD, baseado em fluxos de caixa
descontados construidos sob a 6tica dos Fluxos de Caixa Livres para
o Acionista (FCFE) e taxa de desconto calculada com base na
abordagem CAPM, como o mais adequado para refletir o valor das
acoes da Enel Distribuicdo Sao Paulo As principais razbes para
escolha do método estdo descritas abaixo:

o Contempla a evolugao dos resultados e indicadores histéricos da
Companhig;

Considera a expectativa de evolugdo do mercado e premissas
macroeconémicas; e

Captura as expectativas futuras da operacgao a partir do: Plano de
negocios e projecdes operacionais preparadas pela Administragéo
e, consequentemente, a expectativa de geragéo e/ou distribuicao
de caixa.

Concluindo, com base no método de avaliagédo escolhido (FCD), cujas
razdes estdo acima descritas, o valor das acoes é de R$ 41,75
(descontado pela taxa de 12,3%), apresentando-se no intervalo entre R$
40,01 e R$ 43,58 conforme apresentado no grafico ao lado.

Destacamos que a compreensao completa da conclusao deste Laudo
somente ocorrera mediante a leitura integral do documento. Dessa forma,
nao se deve extrair conclusbes de sua leitura parcial.
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PricewaterhouseCoopers

Presenca no Mundo

A PwC é uma network global de firmas separadas e independentes que
trabalham de forma integrada na prestagéo de servicos de Assessoria
Tributaria, Empresarial e de Auditoria.

As firmas que compdem o network global estdo presentes em cerca de
158 territérios e congregam mais de 250 mil colaboradores e s6cios em
todo o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugdes especializadas permitem criar
valor para nossos clientes, acionistas e stakeholders. Nossa atuagao é
pautada pelo rigor na adogéo das boas praticas de governanca
corporativa e pela ética na condugéo dos negdcios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritério
no Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 4.200 profissionais
distribuidos em 17 escritdrios em todas as regides brasileiras com o
intuito de garantir que, os colaboradores regionais tenham amplo
conhecimento das culturas e das vocagbdes econdmicas proprias de cada
regido. Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia
académica dos colaboradores das firmas sao fatores que garantem a
qualidade na prestacao de servigos do network.

Nossos escritorios no Brasil:

Recife

Brasilia
Goiania Salvador
Cuiaba Belo

Horizonte
S. José dos Campos

Ribeirao Preto Barueri

Campinas Rio de Janeiro
Sorocaba S3o Paulo
Maringa Curitiba

Florianopolis

Porto Alegre
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PwC no Brasil

A PwC Brasil conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a
avaliagdo de empresas e de negdcios, atualmente contando com 14
socios dedicados a estas atividades e solugdes.

Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo
empresas nacionais e grupos internacionais. Os segmentos atendidos
abrangem praticamente todos os setores da economia.

Credenciais

A seguir, apresentam-se as credencias recentes da PwC referente a
execugao de servicos de Avaliagao Econdmica Financeira no Brasil:

Data

2019

Companhia

Tarpon Investimentos S.A.

Trabalho

OPA

Setor

Gestao de Ativos

Além da experiéncia do proprio time de avaliagdo de empresas, a PwC 2017 Valepar S.A. Incorporaghio pela VALES.A.  Mineracfio
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e 2017 Parané Banco S.A. OPA Financeiro
informagdes para o desenvolvimento dos projetos.
AN~ ; AR . Nova Energia Holding S.A. Artigo 256 .

Nossa experiéncia inclui avaliagdes de empresas para: 2017 (B Tietd) da Lei das S.A. Energia
v" Troca de participagdes, em que os valores de cada empresa definem

a razao de troca; muitas destas avaliagdes foram para fins publicos, 2017 BW Guirapa I S.A. Aquisicio pela FERBASA Energia

inclusive para registro na CVM,;
v" Operagbes de M&A e captagdo de recursos; 2016 ELPASA. OPA Energia
v' Suporte a empresas na andlise de licitagdes, leildes e definicdo de

P . P ¢ ’ ¢ Santher Fébrica de Papel Santa -

lances; 2016 Therezinha SA Marcagao a mercado Papel e Celulose
v" Analise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos

negocios até a analise ‘continuidade de operagao vs. encerramento’; 2016 Tempo Participacdes S.A. PPA Servicos

Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos; sors Banco Bradesco S.A. Artigo 256 _
v Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras (HSBC Bank Brasil) da Lei das S.A.

normas similares; Coelce - Companhia

. o _ o 2014 o e S A OPA Utilidade Piblica
v" PPA (alocagao do prego de aquisi¢cdo) para fins contabeis e fiscais; e nergetica do Leara S.A.
v Valori . . . i0l6ai Subscricao de acoes de acordo
alor justo de ativos e passivos, ativos bio dgicos etc. 2014 Fertilizantes Heringer SA com o § 1° do artigo 170 da Quimico
Lei das S.A.
2013 Rasip Agro Pastoril S.A. OPA Agropecuario
Enel Brasil S.A. - Laudo de Avaliagdo da Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. Junho, 2019
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Processos Internos de Aprovacgéao do Laudo

O processo interno de elaboragéo e aprovagao do Laudo inclui a condugéo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es), gerente(s) e
diretor(es), sob a diregédo geral de um sdcio, que conduziu entrevistas com a Administragao. O trabalho final foi revisado por um segundo sécio ndo
envolvido na execugao dos trabalhos e na preparagao do Laudo. A aprovacgao interna deste Laudo incluiu a revisdo metodoldgica e de célculos pela
lideranga da equipe envolvida no trabalho. A versao preliminar do Laudo foi submetida a aprovagao da Enel Distribuicdo Sao Paulo antes da sua emissao
em formato final.

Profissionais

Profissionais sénior da PwC envolvidos na presente avaliagao:

André Castello Branco

Sécio
andre.castello@pwc.com

André é s6cio da PwC com base em Séao
Paulo. Ingressou na PwC em 2012, e
anteriormente foi sécio da KPMG Corporate
Finance por 14 anos, atendendo em sua
maioria, as industrias de Energia e de
Recursos Naturais.

André possui uma vasta experiéncia em
diversos setores, como: Agronegocio, Oil &
Gas, Mineragao, Infraestrutura, entre outros.
E considerado um expert no setor de
biocombustiveis brasileiro devido a grande
experiéncia em muitos projetos de M&A.

André possui bacharelado em Economia
(1988) pela Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro (PUC RJ). Ele completou
seu MBA / Executivo em Finangas no IBMEC
em 2004 e Pés-graduacao na Fundagéo
Dom Cabral (FDC - SP) em 2010. E fluente
em inglés e francés, com um bom
conhecimento em espanhol.

Daniel Aranha

Diretor
daniel.aranha@bwc.com

Daniel trabalha na PwC desde 2001, fazendo
parte da equipe de Deals desde 2009. Baseado
em S&o Paulo, ele tem sido responsavel por
trabalhos de avaliagdo econdmica (incluindo
valuation de ativos intangiveis e alocagdo do
prego de compra) e Fusdes e Aquisicoes
(M&A) em diversos setores como servigos
financeiros (bancos, seguros etc.), energia,
varejo, Tl, consumo, entre outros.

Em 2012, Daniel atuou na PwC da Bélgica
(Bruxelas) por um periodo de 2 anos. Ele
trabalhou em diversos projetos cross-border,
junto a relevantes empresas globais.

E graduado em Economia e Contabilidade.
Também é Mestre (MsC) em Administracdo de
Empresas pela FGV. Atualmente estuda
filosofia na USP. Daniel é fluente em inglés e
tem nivel intermediario de francés.

Favian Goitia
Gerente Sénior

favian.goitia@pwc.com

Favian trabalha no Network PwC desde
2007. A partir de 2012 juntou-se a equipe de
Corporate Finance da PwWC no Brasil, tem
trabalhado nos escritérios do Rio de Janeiro
e Sao Paulo.

Possui solida experiéncia em gerenciamento
de projetos na area de Corporate Finance,
incluindo: avaliagdo de empresas e ativos
intangiveis, modelagem financeira e reviséo
de estudos de viabilidade.

Na industria, Favian tem assessorado
diversos clientes locais e internacionais
atuantes nas diferentes atividades do setor
de Energia Elétrica: Geragéao, Distribuicao,
Transmissao e Comercializagao.

E graduado no curso de Engenharia
Financeira pela Universidade Privada
Boliviana (UPB) e fluente em Espanhol,
Portugués e Inglés.
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Declaracoes

A PwC declara que:

v

Na data deste Laudo, nenhum dos profissionais da PwC que
participaram do projeto, assim como a PwC, sao titulares de valores
mobiliarios de emissao da Enel Distribuicdo Sdo Paulo ou de seus
controladores e controladas, nem derivativos nelas referenciados,
bem como n&o sdo administradores de valores mobiliarios da Enel
Distribuicdo Sao Paulo.

Nao possui outras informagdes comerciais e crediticias de qualquer
natureza relativas a Enel Distribuicdo Sao Paulo que possam
impactar a preparacao do presente Laudo.

Nao possui conflito de interesses com a Enel Distribuicao Sao Paulo,
seus acionistas controladores e seus administradores, que lhe
diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas
fungdes em relagéo a elaboragao do Laudo.

Pelos servicos referentes a preparagao deste Laudo de avaliagéo, a
PwC recebera do Contratante a importancia de R$ 580.060,42 e nao
recebera qualquer remuneragéo variavel.

Na data deste Laudo, a PwC nao mantém relacionamento comercial
com a Enel Distribuicdo Sao Paulo, suas controladas, coligadas,
exceto no que se refere na elaboragéo deste Laudo.

Nao tem conhecimento de nenhuma agao da administragao da
Companhia com o objetivo de direcionar, limitar, dificultar ou praticar
quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a
utilizagdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou
procedimentos de trabalho relevantes para a qualidade de nosso
Laudo.

Nos ultimos 12 meses, além da remuneragao acordada em
decorréncia dos servigos apresentados no ambito da OPA, o
Avaliador recebeu R$ 664.126 da Contratante e R$102.173 de outra
subsidiaria do Grupo Enel no Brasil relacionados a servigos de

consultoria para: (i) mapeamento de processos de BackOffice e (ii)
proposi¢cao de novo modelo de processos e estrutura de Headcount.

O Avaliador faz parte de um network de firmas e, nos ultimos 12
meses, outras empresas desse network de firmas receberam por
parte de outras subsidiarias do Grupo Enel no Brasil um total de R$
229.679 até a data desse Laudo referentes a servigos de assessoria
tributaria prestados com o objetivo de preparagao de relatorio sobre a
contribuigao tributaria total do Grupo Enel nos diversos paises em
que atua. Dessa forma, exceto pelos valores informados no
paragrafo anterior, o Avaliador ndo recebeu honorarios adicionais
pela Contratante, Companhia, suas subsidiarias e/ou controladas.

Nao identificou inconsisténcias nas informagdes gerenciais
fornecidas pela administragcado da Companhia e utilizadas no presente
Laudo.
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3. Informacoes sobre
a Companhia?

2 Fonte: Demonstragdes Financeiras Anuais e Trimestrais da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de
Séo Paulo S.A.
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Visdo Geral da Companhia

Perfil Empresarial

A Enel Distribuigdo Sdo Paulo é a maior distribuidora de energia elétrica
do Brasil em volume de energia vendida3, dessa forma é responsavel
pelo fornecimento de 32,5% do total da energia consumida no estado de
Sao Paulo, representando 9,1% do consumo total do Brasil.

A area de concessao da Companhia supera 4,5 mil km? e abrange 24
cidades da regido metropolitana de S&o Paulo, incluindo a capital
paulista; dessa forma, os servigos fornecidos atingem aproximadamente
a 18 milhdes de pessoas.

Considerando a magnitude das areas concessionadas, a rede de
distribuicdo operada por mais de 7 mil funcionarios esta composta por:

e 162 subestagoes;

¢ 1,8 mil km de linha de subtransmissao;

¢ 39,4 mil km de rede distribuicdo aérea; e

e 2,5 mil km de rede de distribuicao subterranea

O Contrato de Concesséo de Distribuigdo de Energia Elétrica N°162/1998
(Resolugdo ANEEL n° 72, de 25 de marcgo de 1998) datado de 15 de
junho de 1998, tem vigéncia de 30 anos e deve concluir em junho/2028.
Na funcéo de concessionaria de servigos publicos, a Companhia possui
suas atividades sao regulamentadas e fiscalizadas pela ANEEL,
vinculada ao MME.

A Companhia possui capital aberto e atualmente esta listada no
segmento denominado do Novo Mercado da B3 S.A. seu capital
compreende apenas ag¢bes ordinarias, sob o ticker ELPL3, com 100% de
direito de tag along.

3 Dados da Associag&o Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE, de dezembro de
2017;

Breve Historico da Companhia

e 1979 - O governo brasileiro, por meio da Eletrobras, comprou da
Brascan Limited o controle acionario da entéo Light Servigos de
Eletricidade S.A. que envolvia inclusive as operagdes de distribui¢cdo
de energia da regiao metropolitana de Sao Paulo;

e 1981 - A empresa passou as maos do governo paulista e mudou seu
nome para Eletropaulo - Eletricidade de Sao Paulo S.A;;

o 1995 - A Eletropaulo - Eletricidade de Sao Paulo S.A foi reestruturada,
dando origem a quatro empresas: (i) Eletropaulo; (ii) Empresa
Bandeirante de Energia S.A, (iii) Empresa Paulista de Transmiss&o de
Energia Elétrica S.A (atual CTEEP) e; (iv) Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia S.A.;

e 1998 - A Companhia foi adquirida por meio de leilao publico de
privatizagéo pela Lightgas Ltda., controlada pelas: AES Corporation,
Companhia Siderurgica Nacional, Eletricité de France e Reliant
Energy. Em 15 de junho, a Companhia celebrou com a ANEEL
contrato de concesséo de distribuicdo com vigéncia de 30 anos;

e 2001 - Apés diversas alteragbes em sua composigao acionaria, a
Companhia passou a ser controlada pela AES Corporation;

e 2003 - No contexto do processo de restruturagao da divida das
empresas do grupo AES Corporation. Cria-se a holding Companhia
Brasiliana de Energia S.A. (com participacdo da AES Corporation e
BNDESPAR) que passa deter participagdo na Companhia;

e 2004 - A Companhia passou a ter suas agdes negociadas no Nivel 2
de Governanca Corporativa da B3;

e 2015 - Conclui-se reestruturagao societaria da Companhia Brasiliana
de Energia S.A. e a Eletropaulo passa a ser controlada pela Brasiliana
Participagbes S.A.
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e 2017 - A totalidade das agdes preferenciais da Companhia foi
convertida em agdes ordinarias na proporgao de uma agao
preferencial para uma agao ordinaria, passando estas a serem
negociadas no Novo Mercado da B3, sob o cédigo ELPL3. Como
consequéncia da migragao para o Novo Mercado, a The AES
Corporation deixou de ser controladora majoritaria da Companhia.;

e 2018

o Abril, inicia-se processo de Oferta Publica de Aquisigcdo de Agdes
da Eletropaulo, envolvendo os seguintes interessados: Energisa
S.A, Neoenergia S.A e EBIS;

o Maio, a EBIS e a Neoenergia S.A. apresentaram em envelopes
lacrados suas ultimas ofertas de prego. A EBIS venceu o leildo
para aquisigado do controle da Companhia (122.799.289 agdes
equivalentes a 73,4% do capital votante) com a oferta de 45,22
R$/acao;

o Julho de 2018, a EBIS aumentou sua participagao para 93,3% do
capital (156.158.581 agdes), por meio da adesdo dos acionistas
minoritarios remanescentes a oferta realizada pela EBIS. Por outro
lado, o aumento de capital de R$1,5 bilh&o e subscrigdo de
33.171.164 novas agdes ao preco de 45,22 R$/acao, representou
0 aumento da participagéo da EBIS para 94,4% do Capital
(189.323.545 acgdes) e diluigdo dos acionistas que nao
subscreveram nenhuma agéo durante o periodo para exercicio do
direito de preferéncia.

o Dezembro - A Companhia passa a se chamar Enel Distribuicao
Sao Paulo (nome fantasia)

4 Fonte: Demonstragées Financeiras da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Séo
Paulo S.A

Eficiéncia Comercial

A eficiéncia comercial da Companhia é controlada por meio do indice de
Satisfagdo de Qualidade Percebida (“ISQP”)*, o qual é calculado em
parceria com a ABRADEE por meio de entrevistas estruturadas para
mensurar a percepcao dos clientes da area de concessao da Companhia
sobre esse quesito . A tabela a seguir apresenta a evolugéo deste
indicador:

indice de Eficiéncia 2016 2017 2018
Indice c.Je Satlsfaga.o de Qual.|dade. - 74.7% 74.9%  73.3%
Percebida pelos clientes residenciais

O ISQP manteve-se estavel em 2016 e 2017, a queda observada em
2018 se da em fungao a (i) aumento da tarifa, resultante do reajuste
tarifario, e (ii) efeitos da crise econdmica.

Mercado de atuacao

A tabela a seguir apresenta a evolugdo da venda e transporte de energia
para os clientes do Mercado Cativo e clientes livres:

R$ milhdes

Venda e Transporte de Energia (GWh) 2017 2018 LTM mar/19
Residencial 16.090,1 16.187,3 16.410,3
Industrial 3.343,9 3.122,9 3.105,9
Comercial 10.698,8  10.410,1 10.610,1
Rural 31,0 31,4 31,4
Setor Publico 2.612,5 2.478,6 2.497,6

Total de Venda de Energia no Mercado Cativo 32.776,3 32.230,3 32.655,3
Variagédo n.a. -1,7% 1,3%
Industrial 5.266,8 5.323,0 5.262,0
Comercial 3.562,4 3.820,8 3.881,8
Setor Publico 1.376,4 1.503,6 1.550,6

Total de Transporte de Energia para Clientes Livres 10.205,6 10.647,4 10.694,4
Variagédo n.a. 4,3% 0,4%

Total - Venda e Transporte de Energia 42.981,9 42.877,7 43.349,7
Variagédo n.a. -0,2% 1,1%
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Para o primeiro trimestre de 2019, acumulado dos ultimos 12 meses, o
mercado de atuacao totalizou 43,3 TWh em volume de energia vendida
e/ou transportada,1,1% acima do saldo final de 2018, pela sua vez:

¢ O Mercado Cativo teve um aumento de 1,3% influenciado
principalmente pelo aumento do consumo das categorias residencial e
comercial; enquanto

¢ O ambiente de contratacao livre manteve-se em linha com o
acumulado 2018, ano impactado pela migracao de cliente do Mercado
Cativo para o mercado livre. Ressalta-se que esta migragao nao tem
impactos relevantes nas margens.

Desempenho Operacional

A seguir mostra-se a evolugao dos indicadores de controle operacional,
definidos pela ANEEL, que consideram as interrup¢des acima de trés
minutos excluindo-se os dias com volume atipico de ocorréncias: (i) DEC
(“Duragéo Equivalente de Interrupgéo por Unidade Consumidora”) e; (ii)
FEC (“Frequéncia Equivalente de Interrupgdo Unidade Consumidora”).

DEC - horas FEC -vezes
11,7

7.9

2017 2018 1T19
2017 2018 1T19

== Programado == Nao Programado
=== Referéncia ANEEL

== Programado mmmm Nio Programado

=== Referéncia ANEEL

A redugao observada no periodo de analise decorre dos efeitos das
iniciativas de ampliagdo e modernizagao da rede de distribuicdo. Dessa
forma, reduziram-se os ressarcimentos impostos pelo regulador por meio
das seguintes taxas: DIC, FIC, DMIC e DICRI.Por outro lado, a evolugéo

de perdas totais de energia na rede de distribuicdo é analisada
considerando as seguintes categorias:

e Perdas técnicas: Geradas pelo consumo dos equipamentos
responsaveis pela distribuicdo de energia, estao relacionadas ao
processo de conversao de energia elétrica em energia térmica nos
condutores, perdas nos nucleos de transformadores e perdas
dielétricas.

e Perdas ndo técnicas: Diretamente associadas a gestdo comercial da
distribuidora, correspondem a diferenga entre as perdas totais e as
perdas técnicas (furtos de energia, erros de medi¢ao, erros no
processo de faturamento, unidades consumidoras sem equipamento
de medigao).

A tabela a seguir mostra a evolugao das perdas técnicas para as duas
categorias:
Perdas Totais

9,7% 9,5% 9,5%

4,5% 4,3%
52% 5,2%
2017 2018 1T19

mmmm Perdas Nao Técnicas
=== Referéncia ANEEL

mmmm Perdas Técnicas

O nivel de Perdas Técnicas manteve-se estavel no periodo de analise,
entretanto, nota-se uma ligeira reducao nas Perdas Nao Técnicas, a qual
indica uma melhora na eficiéncia de agdes de combate as perdas
comerciais para os segmentos de baixa renda.
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Desempenho Econdmico Financeiro®

Receita Operacional

A receita operacional esta dividida em trés categorias:

e Receita com clientes do Mercado Cativo: faturamento dos clientes
residenciais, industriais, rurais, poder publico e iluminacao publica;

¢ Receitas de contratos com clientes: disponibilizagao de rede de
distribuicdo, revenda de energia no mercado livre, contratos de
construcéo e outras receitas relacionadas com a concesséo;

e Qutras receitas: Subvencao de recursos da CDE e receita do ativo e
passivo financeiro setorial.

As dedugdes que incidem na receita operacional, sdo compostas por: (i)
Impostos: PIS/COFINS, ICMS e ISS e; (ii) Encargos/tarifas: Eficiéncia
energetica, P&D, FNDCT, EPE, CDE, PROINFA, CCRBT e TFSEE.

A tabela a seguir mostra evolugao da receita operacional bruta e liquida:

R$ milhdes
2018 LTM mar/19

Receita Operacional Bruta

Receita de clientes cativos 18.558,4 17.599,1 18.992,4 19.837,7
Receitas originadas de contratos com clientes 2.460,6 2.309,9 3.036,3 2.892,7
Outras Receitas (729,7) 1.667,0 2.068,8 1.984,4
Receita Operacioanl Bruta 20.289,3 21.576,1 24.097,5 24.714,7
Variagdo n.a. 6,3% 11,7% 2,6%
Deducdes da Receita Operacional Bruta (8.755,0) (8.492,9) (9.607,7) (9.958,9)
Receita Operacional Liquida 11.534,3 13.083,2 14.489,8 14.755,9
Variagdo n.a. 13,4% 10,8% 1,8%

Principalmente influenciada por: (i) recuperagao do consumo de energia
nas diversas categorias de clientes do Mercado Cativo, (ii) reajustes
tarifarios anuais, (iii) resultados da aplicagado da politica de bandeiras
tarifarias, (iv) encargos do consumidor ndo estéo atreladas a evolugéo da
receita e (iv) migragao de clientes do Mercado Cativo para o livre.

5 Em 2018 teve a reapresentacéo dos resultados histoéricos e correntes em funcgao de: (i) readequagéo
na interpretagao de certas normas contabeis, e (ii) alinhamento de praticas com a EB.

Custos e Despesas Operacionais
Os custos e despesas operacionais s&o divididos em dois categorias:

e Parcela A (“Nao Gerenciaveis”): compostos principalmente de custos
de compra de energia para revenda e encargos setoriais e possuem
caracteristica essencialmente variavel.

o Parcela B (“Gerenciaveis”): compostos de PMSO, despesas
administrativas e provisées (principalmente PECLD e contingéncias
diversas). Adicionalmente despesas como depreciagdo/amortizagéo,
previdéncia privada e custo de construcdo sao também apresentadas
nesta categoria.

A tabela a seguir mostra a evolu¢do dos custos e despesas:

R$ milhdes

Custos e Despesas 2016 2017 2018 LTM mar/19
Energia Elétrica Comprada para Revenda (6.396,7) (7.562,0) (8.075,5) (8.477,8)
Energia Elétrica Comprada para Revenda - PROINFA (305,2) (241,3) (254,9) (265,9)
Encargos de Transmissé&o e Distribui¢édo (943,2) (944,3) (1.579,1) (1.471,7)

Total - Parcela A (7.645,1) (8.747,6) (9.909,4) (10.215,4)
Variagédo n.a. 14,4% 13,3% 3,1%
Pessoal (783,5) (821,9) (1.016,1) (991,7)
Previdéncia Privada (17,7) (18,4) (20,7) (21,2)
Senigos de Terceiros (567,1) (563,4) (596,9) (586,9)
Material (77,1) (61,5) (71,7) (67,7)
PECLD (346,1) (219,4) (57,4) (73,2)
Provisdo para processos judiciais e outros (24,8) (45,8) (277,4) (284,0)
Outras Despesas Operacionais (86,5) (85,5) (172,9) (156,3)

Total - Parcela B (PMSO) (1.902,9) (1.815,8) (2.213,1) (2.181,0)
Variacédo n.a -4,6% 21,9% -1,5%

Custos e Despesas Operacionais (9.548,0) (10.563,4) (12.122,5) (12.396,4)

Variagédo

n.a.

10,6%

14,8%

2,3%

As variagbes de custos da Parcela A sao repassadas através da tarifa
para o consumidor final por meio de reajustes anuais e ciclos de revisao
periddica. Enquanto, a evolugao dos itens da Parcela B refletem
eventuais melhoras na gestdo da operagao.
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EBITDA

A evolugéo do EBITDA e da margem EBITDA da Companhia é
apresentado no grafico a seguir:

EBITDA - R$ milhées 11,3%

10,3%

2016 2017 2018 LTM mar/19
mmm EBITDA ——Margem EBITDA

A evolucao do EBITDA da Companhia no periodo de analise foi
influenciada, principalmente, pelos seguintes aspectos:

e Aumento/Diminuigdo do volume de energia consumida no Mercado
Cativo pelos segmentos residencial e comercial e, aumento do
volume de energia transportada no , devido a migracao de certos
clientes industriais e comerciais do Mercado Cativo para o mercado
livre, aspecto que afeta na geracao de receita, mas que tem efeito
pouco relevante em termos de margem,;

o Reajuste tarifario que ocorre anualmente no dia 4 de julho na
Companhia e a variagdo das bandeiras tarifarias que (i) compensa o
impacto da defasagem da revisao periédica da tarifa de energia a
cada 4 (quatro) anos e (ii) compensa o impacto da flutuagao dos
precos de compra da energia;

o Efeitos da implementacédo de programas de melhora no fornecimento
de energia e atendimento a usuarios, que se refletiram na redugéo do
dispéndio com penalidades regulatérias associadas aos indicadores
DEC e FEC; e

e Revisao periddica do orcamento de Despesas Gerenciaveis.

As demonstragdes financeiras de 2016 e 2017 foram reapresentadas em
fungéo de (i) adogédo do CPC 47 — Receita de Contrato com Cliente e do

CPC 48 — Instrumentos Financeiros e (ii) mudangas na apresentagéo dos
resultados decorrente da troca do grupo de controle.

Reajuste Tarifario Anual

A tarifa de energia elétrica é regulamentada pela ANEEL e sofre um
reajuste tarifario anual e uma revisao tarifaria periddica a cada 4 (quatro)
anos. A data de aniversario dos reajustes e revisdes da Enel Distribuicdo
Sao Paulo é 4 de julho e, em 2019, acontecera a reviséo periddica da
tarifa.
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Estrutura Societdria na Data-Base®

A tabela a seguir mostra resume a estrutura societaria na Data-Base da Companhia:

Enel Brasil S.A.

Enel Brasil
Investimentos
Sudeste S.A.

Acoes em

Teouraria

1,52% 4,06% 94,42%

Eletropaulo
Metropolitana

Eletricidade de
Sao Paulo S.A.

A totalidade das agdes da Companhia séo ordinarias e com direito fag along. Na Data-Base, o capital esta composto por 200,5 milhdes de ag¢des das quais
98,48% (197,4 milhdes de acdes) em posse de acionistas e restante em tesouraria, conforme apresentado a seguir:

Controladores 189.323.545 94,42%
Enel Brasil Investimentos Sudeste S.A. 189.323.545 94,42%
Nao Controladores 8.133.352 4,06%
Outros 8.133.352 4,06%
Acgoes em Tesouraria 3.058.154 1,52%
Total 200.515.051 100,00%

6 Fonte: Demonstragdes Financeiras da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A
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Informacgées Financeiras Histéricas’

A seguir, é apresentado o balango patrimonial consolidado da Enel Distribuicdo Sao Paulo nos ultimos quatro exercicios encerrados:

R$ milhdes
Ativo 2016 2017 2018 31/03/2019 Passivo e Patriménio liquido 2018 31/03/2019
Circulante 5.109,5 4.450,1 5.860,8 6.870,2 Circulante 5.303,0 5.545,4 5.455,9 6.310,3
Caixa e equivalentes de caixa 1.012,5 597,4 936,7 1.554,3 Formnecedores 1.468,3 1.789,7 1.625,4 1.925,6
Investimentos de curto prazo 55,1 3,8 4,8 4.1 Empréstimos e financiamentos 278,2 461,1 437,7 945,3
Consumidores, revendedores e outros 2.008,1 2.058,7 2.323,6 2.351,7 Debéntures 575,1 534,7 240,0 199,1
Imposto de renda e contribuigdo social compensaweis 34,6 32,1 23,3 70,4 Obrigagdes por arrendamentos 28,6 30,6 31,3 72,3
Outros tributos compensaweis 68,5 89,5 129,4 110,0 Subvengdes governamentais 4,0 4,9 4.1 3,9
Contas a receber - acordos 123,4 124,2 192,4 218,1 Imposto de renda e contribuigdo social a pagar 2,6 - - -
QOutros créditos 291,8 346,4 227,8 259,2 Obrigagdes Fiscais 524,9 453,0 497,5 499,3
Almoxarifado 24,0 30,2 31,5 33,0 Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar 23,1 2,0 0,4 0,4
Senigos em curso 207,4 154,0 139,0 145,0 Obrigagdes sociais e trabalhistas 115,7 119,4 190,4 170,7
Despesas pagas antecipadamente 33,0 371 43,1 53,7 Encargos setoriais 661,8 451,0 404,7 387,8
Ativo financeiro setorial 1.251,2 976,6 1.809,2 2.070,8 Obrigagdes com beneficios pés-emprego - - 11,2 11,3
Contas a pagar - acordo Eletrobras - - - 270,7
Nao circulante 10.100,3 11.637,2 12.693,8 12.557,0 Provis&o para processos judiciais e outros 163,6 481,9 520,9 278,9
Consumidores, revendedores e outros 12,23 13,4 25,1 25,9 Resenva de reversao - - 7,3 7,3
Outros tributos compensaweis 44,0 62,2 85,0 82,5 Outras obrigagdes 250,2 258,8 255,9 277,4
Tributos e contribuicdes sociais diferidos 1.565,1 1.998,4 2.159,7 2.131,3 Passivo financeiro setorial 1.206,9 958,3 1.229,3 1.260,3
Caugdes e depositos vinculados 491,8 532,5 539,4 546,6
Contas a receber - acordos 6,8 1,7 10,9 8,5 Nao circulante 7.236,5 8.790,1 10.217,7 10.166,9
QOutros créditos 67,2 46,8 47,3 43,4 Empréstimos e financiamentos 510,6 4731 55,7 52,1
Ativo contratual (infraestrutura em construgdo) 672,4 528,2 634,9 456,8 Debéntures 1.830,8 2.016,6 3.333,0 3.334,9
Ativo financeiro da concesséo 2.386,2 3.011,8 3.795,3 4.033,7 Obrigagdes por arrendamentos 48,1 52,9 47,6 132,2
Ativo financeiro setorial 254,9 761,2 836,6 532,4 Subvengdes governamentais 12,0 12,6 8,5 7,6
Investimento 13,1 44,0 45,4 41,3 Obrigagdes com beneficios pés-emprego 3.777,3 3.707,1 3.895,5 3.866,6
Imobilizado arrendado 69,6 72,8 66,3 179,8 Contas a pagar - acordo Eletrobras - - - 1.249,4
Intangivel 4.516,9 4.554,3 4.448,1 4.475,0 Provisdo para processos judiciais e outros 359,6 1.546,9 1.965,1 738,2
Encargos setoriais 56,5 30,9 38,7 69,7
Obrigagdes sociais e trabalhistas 0,7 0,9 0,4 0,5
Resena de reversao 66,1 66,1 51,4 49,6
Outras obrigagdes 7,0 8,5 19,8 19,6
Passivo financeiro setorial 567,8 874,5 802,0 646,8
Patriménio liquido 2.670,4 1.751,8 2.881,0 2.950,0
Capital social 1.257,6 1.323,5 2.823,5 2.823,5
Reservas de capital 692,5 644,1 642,2 642,2
Reservas de Lucros 1.323,5 487,5 196,8 196,8
Lucros/Prejuizos acumulados (24,5) (56,6) - 87,8
Ajustes de Avaliagédo Patrimonial 1.050,1 976,2 895,1 876,3
Outros Resultados Abragentes (1.628,9) (1.622,9) (1.676,6) (1.676,6)
Total do Ativo 15.209,8 16.087,3 18.554,6 19.427,2 Total do Passivo e Patriménio Liquido 15.209,9 16.087,3 18.554,6 19.427,2

7 Fonte: Demonstragdes Financeiras da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.
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A seguir, é apresentado o demonstrativo de resultado consolidado da Enel Distribuicdo Sdo Paulo nos ultimos quatros exercicios encerrados:

R$ milhdes

Demonstragdo do Resultado

2018 31/03/2019 LTM 31/03/2019

Receita Operacional Liquida 11.534,3 13.083,2 14.489,8 3.467,9 14.755,9
Receita de Venda Bens e/ou Senigos 11.534,3 13.083,2 14.489,8 3.467,9 14.755,9
Custo com Energia Elétrica (7.645,1) (8.747,6) (9.909,4) (2.421,9) (10.215,4)
Energia elétrica comprada para revenda (6.396,7) (7.562,0) (8.075,5) (1.982,5) (8.477,8)
Energia elétrica comprada para revenda - PROINFA (305,2) (241,3) (254,9) (75,1) (265,9)
Encargos do uso do sistema de transmisséo e distribuicao (943,2) (944,3) (1.579,1) (364,3) (1.471,7)
Custo de Operagao (3.308,5) (3.374,9) (4.038,2) (807,2) (3.958,8)
Pessoal e administradores (783,5) (821,9) (1.016,1) (195,5) (991,7)
Entidade de previdéncia privada 17,7) (18,4) (20,7) (5,7) (21,2)
Senigos de terceiros (567,1) (563,4) (596,9) (125,7) (586,9)
Material (77,1) (61,5) (71,7) (13,7) (67,7)
Custo de construgédo (802,5) (1.035,0) (1.266,2) (198,6) (1.196,2)
Perda esperada com créditos de liquidagao duvidosa (346,1) (219,4) (57,4) (67,1) (73,2)
Provisdo para processos judiciais e outros, liquida (24,8) (45,8) (277,4) (18,4) (284,0)
Depreciagédo e amortizagao (490,4) (524,1) (558,9) (160,2) (581,6)
Outras despesas operacionais (199,3) (85,5) (172,9) (22,4) (156,3)
Resultado Bruto 580,7 960,7 542,3 238,9 581,6
Despesas/Receitas Operacionais 112,7 - - - -
Resultado Financeiro (715,1) (2.273,7) (991,1) (163,7) (951,7)
Receitas financeiras 317,2 237.,4 176.,4 72,2 207,4
Despesas financeiras (1.031,7) (2.511,2) (1.168,4) (235,9) (1.159,9)
Variagdes cambiais, liquidas (0,6) 0,1 0,9 0,0 0,9
Resultado antes dos Tributos sobre Lucro (21,7) (1.313,0) (448,8) 75,1 (370,0)
Imposto de Renda e Contribuigao Social 18,1 434,4 133,6 (6,1) 129,3
Corrente (18,1) (2,0) - 22,3 22,3
Diferido 36,2 436,4 133,6 (28,4) 107,0
Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio (3,5) (878,6) (315,3) 69,1 (240,8)
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Mercado de Atuacao

Ambiente Institucional

A Constituicdo Federal brasileira prevé que a exploragao dos servicos e
instalagdes de energia elétrica possa ser realizada diretamente pelo
Governo Federal ou indiretamente por meio da outorga de concessoes,
permissdes ou autorizagoes.

A Lei das Concessoes estabelece as condigbes que as concessionarias CMSE
deverdo cumprir na prestagao do servigo objeto do contrato, bem como Comité de
direitos dos usuarios, obrigagdes da concessionaria para o eficiente Monitoramento

fornecimento dos servigos e obrigagdes do poder concedente. do

Em 1997, com o intuito de otimizar a utilizagdo dos recursos energéticos 2etorElstico

do Brasil e assegurar o fornecimento de energia elétrica, foi criado o
CNPE. Abaixo do CNPE, estd o MME, principal érgao do setor energético
brasileiro, o qual atua como Poder Concedente em nome do Governo
Federal e é responséavel pelo planejamento, gestao e desenvolvimento da
legislacéo do setor, bem como pela supervisdo e controle da execugao
das politicas direcionadas ao desenvolvimento energético do pais.

Respeitada a competéncia do MME, o setor elétrico brasileiro é regulado ONS
e fiscalizado por meio da ANEEL, que regula e fiscaliza a geragao, Operador
transmissao, distribuicdo e comercializagao de eletricidade. Nacional do

Sistema Elétrico

As atividades operacionais atreladas a implementagao de regras
definidas pela Aneel recaem no Operador Nacional do Sistema Elétrico
(“ONS”) e a Camara de Comercializagado de Energia Elétrica (“CCEE”").

CNPE
Conselho
Nacional de
Politica
Energética

MME

Ministério de
Minas e Energia

ANEEL

Agéncia Nacional
de Energia

Elétrica

EPE Empresa de
Pesquisa
Energética

CCEE
Camara de
s Comercializacao
da
Energia Elértrica
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Consumo de Energia Elétrica

O sistema elétrico nacional esta composto pelos subsistemas de
geracgao, transmissao e distribuicdo O crescimento da economia
brasileira, a intensificagdo das atividades industriais e o crescimento da
populagao estimularam o crescimento e/ou redugdo da demanda por
energia elétrica.

O ano de 2004 representou um marco para o mercado brasileiro de
eletricidade. Naquele ano, foi introduzido o Novo Modelo do Setor
Elétrico, que visa garantir a segurancga no suprimento, além de promover
a modicidade tarifaria e a insergcéo social. Desde a implementacao do
novo modelo até o fim de 2018, o consumo de energia elétrica no Brasil
cresceu 40%.

A série historica do consumo elétrico nacional é apresentada no grafico®
a seguir:

Consumo de Energia Elétrica - TWh

4748 472,2
4481 4631 465,7 461,8 467,2

4157 433,0

a5gq 3770 3885 3843
3207 3443 3%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

O Novo Modelo do Setor Elétrico foi formulado em 2004 com o objetivo
de garantir a seguranga no suprimento de energia no territério nacional e
promover 0 acesso a este servigo publico. A partir de sua implementagao
e até o fim de 2018, o consumo de energia apresentou crescimento
acumulado de 43,2% e taxa de crescimento média anual de 2,42%.

8Fonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Laudo: PDE 2027_aprovado_OFICIAL.pdf

O comportamento observado no periodo de 15 anos foi influenciado,
dentre outros, por: (i) investimentos em infraestrutura de geracéo e
transmissao, (ii) evolugdo da atividade econémica do pais; (iii)
crescimento da populagédo e (iv) iniciativas de universalizacdo do acesso
a este servico publico.

A elasticidade entre a demanda de energia elétrica e a variagéo do PIB,
historicamente?®, tem-se mostrado elastica (superior a 1), ou seja,
indicando que a demanda por energia elétrica pode evoluir acima do
crescimento do PIB. Essa caracteristica € levada em consideracéo na
elaboracao de proje¢des desenvolvidas pelos 6rgaos reguladores do
setor.

Para a Data-Base, considerando o acumulado dos ultimos 12 meses
anteriores, o consumo apresentou crescimento de 2,0% (consolidado
Brasil) e 2,6% (regido Sudeste). Conforme apresentado a seguir:

Consumo de Energia - GWh LTM 31/03/2018 LTM 31/03/2019 %

Residencial 134.129 138.574 3,3%
Industrial 168.490 169.368 0,5%
Comercial 87.955 90.091 2,4%
Outros 76.976 78.726 2,3%
Brasil 467.550 476.759 2,0%
Residencial 64.876 66.757 2,9%
Industrial 89.884 92.045 2,4%
Comercial 46.556 47530 2,1%
Outros 31.355 32.309 3,0%
Sudeste 232.671 238.641 2,6%

9 Fonte: Plano Decenal de Expans&o de Energia 2027, EPE, secéo 2.2.4. Eletricidade
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A evolugéo apresentada tanto no nivel consolidado quanto na regido
Sudeste se deu principalmente pelo aumento do consumo Residencial e
Comercial e, em menor escala, pelo consumo Industrial.

Na regido Sudeste, responsavel por 50% do consumo de energia elétrica
do Brasil, observa-se crescimentos consistentes em todas as categorias,
inclusive na categoria Industrial, que sugere uma eventual recuperagao e
reducao da capacidade ociosa com a evolugédo de consumidores eletro
intensivos.

De forma geral, observa-se que em 2018 e 2019 (LTM Margo) o consumo
de energia elétrica tem conseguido recuperar os patamares reportados
em 2014 (ultimo pico de consumo observado nos ultimos 5 anos).

Projecao do Demanda de Energia Elétrica

As projecdes de demanda de energia direcionam decisdes estratégicas
do setor para curto e longo prazo, sao periodicamente revisitadas pela
EPE, e constam em planos de desenvolvimento energético anuais,
quinquenais e decenais.

Para o célculo se adota um conjunto de premissas basicas sobre
perspectivas futuras do cenario econémico e de expansao demografica,
as quais alimentam modelos. De forma geral, sdo aplicadas duas
abordagens de projecéo, conforme descrito a seguir:

e Bottom-up: baseada na anélise dos usos finais da eletricidade em
cada setor da economia por meio da aplicagdo do Modelo Integrado
de Planejamento Energético (COPPE, 1997) e Modelo do Setor
Residencial (ACHAO, 2003).

e Top-down: correlaciona o consumo de energia elétrica, por classe de
consumo e por regiao (subsistema elétrico);

De acordo com estudo de demanda da EPE" (Abril/2019), o consumo
nacional no SIN de energia elétrica devera crescer a taxa média anual de

OFonte: 12 Revisdo Quadrimestral das Projegdes da demanda de energia elétrica do Sistema Interligado
Nacional 2019-2023 da EPE, ONS e CCEE

3,8% a.a. até 2023, principalmente em fungéo ao ajuste nas expectativas
de evolugao de alguns segmentos eletro intensivos e redugéao de
capacidade ociosa. A seguir apresenta-se a projecao por categoria de
cliente no nivel consolidado Brasil:

Consumo de Energia - GWh 2019 2020 2021 2022 2023 CAGR
Residencial 139.640 145.138 150.807 156.532 162.419 3,9%
Industrial 176.138 181.558 186.416 193.152 199.987 3,2%
Comercial 91.565 95.192 99.028 103.046 107.290 4,0%
Outros 80.173 83.792 87.670 91.744 96.112  4,6%

Brasil 487.516 505.680 523.921 544.474 565.808  3,8%

Consumo de Energia - GWh 2019 2020 2021 2022 2023 CAGR
Residencial 81.357 84.188 87.085 89.989 92.950 3,4%
Industrial 104.458 107.644 110.637 113936 117.666 3,0%
Comercial 57.131 59.345 61.681 64.127 66.704 3,9%
Outros 42.187 43.819 45.550 47.355 49.270  4,0%

Sudeste/Centro-Oeste 285.133 294.996 304.953 315.407 326.590 3,5%

Os Plano Decenal de Energia mais recente e ainda em fase de discusséo
corresponde ao periodo 2017-2027. Em fungao do contexto atual, o novo
Plano Decenal de Energia, ainda em elaboragao, devera refletir as
politicas de desenvolvimento que o atual governo federal vislumbra para
o setor. No entanto, com base nas informacgdes disponiveis do PDE
2017/2027 espera-se que o indicador de elasticidade renda seja de 1,28,
dessa forma, o consumo total de energia elétrica deveria crescer 0,7 p.p.
a mais que a economia brasileira para esse periodo.

Mercado de Distribuicao de Energia

O segmento de distribuicdo de energia abrange cerca de 83 milhdes de
unidades consumidoras localizadas em mais de 99% dos municipios
brasileiros.!" A maior concentragdo de unidades consumidoras se da na
categoria Residencial e Comercial. No entanto, em termos de carga
consumida, a categoria Industrial apresenta maior relevancia.

" Fonte: EMIS
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A rede de distribuicdo nacional esta composta por uma vasta
infraestrutura de linhas de alta, média e baixa tensdo, bem como de
demais instalagdes de transmiss&o. Considerando a magnitude do
mercado a ser atendido, existem no cadastro da Abradee, 56 operadores
agrupados em 2 categorias definidas em fung¢ao a origem do capital:

e Privados: 40 concessionarios subsidiarios de grupos empresariais
nacionais e internacionais de diversas regides (norte-americanas,
espanholas, portuguesas, italianas e chinesas, entre outras).

e Publicos: (i) Governo Federal: por meio da Eletrobras detém 6
operagodes, as quais se encontram atualmente em fase de
privatizagdo, o que aumenta o numero de concessionarios privados
para 46; (ii) Estadual: 7 operagdes; e (iii) Municipal: 3 operagdes.

A presencga de operadores privados é reflexo da implementacgdo do
marco normativo definido na Lei n® 9.074/1995 e Lei N°10.848/2004, o
qual promove a iniciativa privada por médio de contratos com prazo
meédio de 30 anos, bem como a possibilidade de renovagao pelo Poder
Concedente (a exclusivo critério do regulador ANEEL e o MME). No
entanto, tem se observado que existem diversos precedentes recentes
de renovacgao (22 casos reportados por associadas da ABRADEE) e nos
termos da Lei n® 12.783/2013 e regulamento do Decreto 8.461/2015. As
prerrogativas de renovagao exigem, entre outros: (i) manutencgéo e
melhora de padrées de qualidade; e (ii) sustentabilidade econdmica e
financeira, com trajetéria para os primeiros 5 anos, sob pena de extingdo
da concesséao.

12

https://www.emis.com/php/store/reports/BR/Brazil Electric Power Sector Report
20182022 en 644254784 .html

O setor atravessou por um periodo de bastante volatilidade conforme
apresenta-se no grafico'? de faturamento consolidado a seguir:

Faturamento das Distribuidoras de Energia Elétrica - R$ bi

133,6 138,5 132,0

-4,7%

T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm Faturamento Distribuidoras de Energia Elétrica
Fonte: EMIS - Emerging markets reseacrh data and News

Variagao anual

Diversos fatores motivaram tal volatilidade, por um lado, a retracéo da
demanda (que impacta os indicadores de sobre contrata¢ao) e, por outro
lado, o acentuado aumento nos pregos da energia decorrentes da crise
hidrica.
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Medidas regulatérias adotadas a partir de 2015 estabilizaram a situagao
de caixa das distribuidoras e motivaram a recuperagao dos indicadores
de eficiénciaDessa forma, os indicadores de qualidade da oferta
apresentaram a seguinte evolugao:

Qualidade da oferta de Energia Elétrica

18,78 18,49 18,6

18,03

15,81
14,35

11,17
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—— 8,87

8,2
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=—4=DEC - horas =—#=FEC - vezes
Fonte: EMIS - Emerging markets reseacrh data and News

Esferas de acao das distribuidoras
As distribuidoras atuam em duas esferas de mercado:

o Mercado Cativo (“Mercado Cativo”): base de clientes recebem o
servigo de disponibilizagdo de rede de energia e adicionalmente
adquirem a energia elétrica por meio da concessionaria; e

o Clientes Livres (“Clientes Livres”): os consumidores que negociam de
forma independente a energia que sera por consumida e remuneram
a concessionaria exclusivamente pela disponibilizagdo da rede de
distribuicdo (TUSD).

Existe a possibilidade de migragéo voluntaria de clientes do Mercado
Cativo para o mercado livre (em junho de 2018, o niumero de companhias
do Mercado Livre chegou a 5.495, alta de 25% frente ao ano de 2015).

Reajuste Tarifario Anual

A tarifa de energia elétrica praticada pelas distribuidoras a clientes finais
pelo uso da rede e fornecimento, é determinada de acordo com o
contrato de concesséo e com a regulamentagéo estabelecida pela
ANEEL. Ambos estabelecem um teto tarifario e reajustes: (i) anuais; (ii)
periddicos (quadrienais, quinquenais ou outros, a depender da
concessao) e (iii) extraordinarios quando ha necessidade de reequilibrio
econdmico-financeiro decorrente de casos especificos.

A metodologia de revisao tarifaria definida pela ANEEL busca remunerar
0 concessionario pelos custos e despesas incorridos e investimentos
realizados, dessa forma esta estruturado conforme apresentado a seguir:

e Parcela A (ndo gerenciaveis): compreendem o custo da energia
comprada para revenda, os encargos setoriais, 0os custos referentes
aos encargos de conexao e uso dos sistemas de transmissao e
distribuicdo, os quais sao repassados ao cliente final;

o Parcela B (gerenciaveis): compreende o retorno sobre os
investimentos relacionados a concessao, a depreciagao regulatéria e
os custos de operacado e manutencao do sistema de distribuicdo. Tais
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custos séo corrigidos pelo indice IGP-M ajustado pelo Fator X que
compreende na somatoria dos seguintes componentes:

o XPd - Componente de produtividade: consiste nos ganhos de
produtividade da distribuidora no periodo histérico analisado,
ajustado pela variagao observada no mercado e nas unidades
consumidoras;

o Xt- Componente de trajetéria de custos operacionais: objetiva
ajustar os custos operacionais observados ao custo operacional
eficiente; e

o XQ - Componente de qualidade: mede a qualidade dos servigos
técnicos e comerciais prestados por cada distribuidora aos seus
consumidores. Estabelecido e revisado no decorrer do ciclo, nos
reajustes tarifarios anuais.

Bandeiras Tarifarias

Desde o0 ano de 2015, as contas de energia elétrica dos clientes cativos
inseridos no SIN passaram a integrar o sistema de bandeiras tarifarias.
Tal sistema estabelece valores adicionais as tarifas de modo a refletir a
variagado dos custos da geragao de energia. No Brasil, a matriz
energética de geragéo é predominantemente hidrica, dependendo

diretamente das chuvas e do nivel de agua nos reservatérios para que as

usinas termoelétricas ndo sejam acionadas, dado que as termoelétricas
apresentam um custo maior de geragéo de energia. Como os reajustes

tarifarios ocorrem anualmente, as bandeiras tarifarias foram criadas para

repassar parte deste aumento antes do reajuste e, ao mesmo tempo,
sinalizar os clientes para adaptarem seu consumo de energia.

Nesse contexto, as bandeiras tarifarias sdo compostas por quatro
modalidades:

e Bandeira verde: a tarifa ndo sofre nenhum acréscimo;
e Bandeira amarela: acréscimo de R$ 10/MWh; e

13 hitps://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas

e Bandeira vermelha: patamar 1 — acréscimo de R$ 30 MWh; patamar 2
— acréscimo de R$ 50 MW/h (esses limites sao revisitados).

Premissas Macroeconémicas
Premissas Macroecondmicas

Seguem abaixo as premissas macroecondmicas utilizadas na avaliagao.
Para os ultimos 9 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do periodo
em questao e, adicionalmente, a partir de 2023, foi considerado o valor
dos indicadores projetados do ano anterior como constantes. Todas as
projecdes dos indicadores foram obtidas no site de sistemas de
expectativas de mercado do Bacen (29 de margo de 2019):13

Indicadores 9M 2019 2020 2021 2022 2023
IPCA 2,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7%
IGPM 3,9% 4,2% 4,1% 4,0% 4,1%
PIB 1,5% 2,8% 2,6% 2,6% 2,5%
SELIC 4,8% 7.2% 7.7% 7,8% 7,7%
USD/R$ 3,73 3,73 3,77 3,83 3,88
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Projetos de Investimentos Relevantes

Projetos de Investimentos Relevantes

Foram considerados na avaliagao investimentos necessarios para
manutengao do ativo da concessao. Tais investimentos sao divididos em

3 linhas:

¢ Manutencéo: investimento necessario para manutencao de toda a
infraestrutura de distribuicdo de energia elétrica da concessao;

e Expanséo: investimento para expansao infraestrutura de distribuicao

de energia elétrica da concessao; e

e Obrigatérios: investimentos obrigatérios vinculados a concessao.

Investimentos - R$ milhGes
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4. Avaliacao da
Companhia
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Critérios de Avaliacao

Na avaliagdo da Companhia utilizamos as seguintes metodologias: .
i T ~ - - A:;Ei'i)sefr:;;: g:] . Analise estratégica e de
e Preco médio ponderado de cotagao das agdes: preco meédio e mercado

ponderado das agdes calculado no periodo de 12 meses anteriores
ao Fato Relevante e no periodo compreendido entre a data do Fato
Relevante e a data deste Laudo;

Premissas de Projecédo
Resultados
Balancgos Patrimoniais

e Valor do patriménio liquido por agdo na Data-Base: Calculado
com base no valor do patriménio liquido da Enel Distribuicdo Sao |

Paulo na Data-Base da avaliagdo conforme dados publicados;
Fluxo de Caixa Projetado

e Valor econdmico: Calculado com base em um dos seguintes

métodos: !
Faixa de Valores
da Companhia

o Avaliagao por multiplo: Calculado com base no multiplo médio e
mediano das companhias comparaveis com capital aberto;

o FCD:

= Meétodo consiste em estabelecer um conjunto de premissas
operacionais que sdo utilizadas para calcular os resultados
futuros da operacéo;

A ICVM 361 Anexo lll, item XII alinea (c), faculta a utilizagao das 3
(trés) possiveis metodologias para o calculo do valor da companhia
avaliada, das quais ao menos uma deve ser utilizada. Utilizamos a
= O valor do negdcio € igual a soma dos valores presentes dos metodologia do FCD, atendendo o critério estabelecido.

fluxos de caixa previstos (apés Imposto de Renda);

= Os fluxos s&o obtidos mediante proje¢éo da maxima
distribuicao possivel de recursos aos titulares do capital sem
afetar o equilibrio financeiro do negécio; e

= O valor presente é calculado a partir de uma taxa de desconto
que remunere adequadamente o capital de um investidor, tendo
em conta os riscos especificos do negécio e do pais em que o
negocio se insere.
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Avaliacao pelo preco médio ponderado de
cotacao das agoes

O grafico a seguir apresenta o pre¢co médio ponderado de cotagdo das agdes nos ultimos 12 meses anteriores ao fato relevante, conforme estabelecido
pela ICVM 361:

Enel Distribuicdao Sao Paulo (ticker ELPL3) (LTM - 26/06/2019)
Volume de agdes negociadas - Evolugdo do prego das agdes (R$/Agéao)

600.000
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04/07/2018 25/07/2018 15/08/2018 05/09/2018 26/09/2018 17/10/2018 07/11/2018 28/11/2018 19/12/2018 09/01/2019 30/01/2019 20/02/2019 13/03/2019 03/04/2019 24/04/2019 15/05/2019
== Volume Negociado == Prego Médio Ponderado pelo Volume
Média Mediana Maximo Minimo
LTM 26/06/2019 R$ 32,00 R$ 32,08 R$ 42,57 R$ 24,13
Fonte: Bloomberg
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Avaliacao pelo valor do patriménio liquido

contabil por acao

A tabela a seguir apresenta o valor do patriménio liquido por agédo na

Data-Base:
R$ milhdes
Ativos mar-19 Passivos e Patrimonio Liquido
Ativo Circulante 6.870,2 Passivo Circualnte 6.310,3
Caixa e equivalentes de caixa 1.554,3 Fornecedores 1.925,6
Investimentos de curto prazo 41 Empréstimos e financiamentos 945,3
Consumidores, revendedores e outros 2.351,7 Debéntures 199,1
Imposto de renda e contribuigdo social compensaveis 70,4 Obrigagdes por arrendamentos 72,3
Outros tributos compensaweis 110,0 Subvengdes governamentais 3,9
Contas a receber - acordos 218,1 Imposto de renda e contribui¢ao social a pagar -
Outros créditos 259,2 Outros tributos a pagar 499,3
Almoxarifado 33,0 Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar 0,4
Senigos em curso 145,0 Obrigagdes sociais e trabalhistas 170,7
Despesas pagas antecipadamente 53,7 Encargos setoriais 387,8
Ativo financeiro setorial 2.070,8 Obrigagdes com beneficios pés-emprego 11,3
Contas a pagar - acordo Eletrobras 270,7
Provis&o para processos judiciais e outros 278,9
Reserva de revers@o 7,3
Outras obrigagdes 277,4
Passivo financeiro setorial 1.260,3
Ativo nao circulante 12.557,0 Passivo nao circuainte 10.166,9
Consumidores, revendedores e outros 25,9 Empréstimos e financiamentos 52
Outros tributos compensaweis 82,5 Debéntures 3.335
Tributos e contribuigdes sociais diferidos 2.131,3 Obrigagdes por arrendamentos 132
Caugdes e depdsitos vinculados 546,6 Subvengdes governamentais 8
Contas a receber - acordos 8,5 Obrigagdes com beneficios pés-emprego 3.867
Outros créditos 43,4 Contas a pagar - acordo Eletrobras 1.249
Ativo contratual (infraestrutura em construgéo) 456,8 Provis&o para processos judiciais e outros 738
Ativo financeiro da concessao 4.033,7 Encargos setoriais 70
Ativo financeiro setorial 532,4 Obrigagdes sociais e trabalhistas 0
Investimento 41,3 Reserva de revers@o 50
Imobilizado arrendado 179,8 Outras obrigagdes 20
Intangivel 4.475,0 Passiwo financeiro setorial 647
Total Ativo 19.427,2 Total Passivo 16.477,2
Total Patrimoénio Liquido 2.950,0
Calculo do valor do Patriménio Liquido por agao mar-19
Patriménio liquido total 2.950,0
# total de acdes excluindo tesouraria (em milhdes) 197,5
Patriménio Liquido / Agdo (R$) 14,94
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Avaliagao por maltiplo de mercado

A avaliagao por multiplos consiste em estimar o valor de uma empresa
em funcéo das relagdes entre valor de mercado e indicadores financeiros
ou operacionais de companhias comparaveis a analisada. O valor de
mercado das companhias comparaveis € obtido por meio de cotagdo em
mercado de agdes. Este valor é entdo dividido por um indicador de
referéncia (usualmente EBITDA, receita liquida ou outros), gerando um
multiplo que pode ser adotado para a companhia a ser avaliada. A
abordagem por multiplos baseia-se na ideia de que ativos semelhantes
devem ter rentabilidade futura semelhantes, e podem ser
avaliados/precificados de forma relativa.

Ressalva-se que a comparagao direta de multiplos de avaliagao deve ser
feita com cautela, pois a amostra de companhias normalmente utilizada
como comparavel é constituida de companhias com diferentes tamanhos,
contextos operacionais e atividades. Além disso, fatores pontuais podem
afetar o valor de mercado e, nesse contexto, o valor de mercado pode
conter um prémio positivo ou negativo.

Foi considerado o multiplo de EV/EBITDA de mercado para a Data-Base.
A base de analise foi a amostra de empresas utilizadas no calculo do

Multiplos de mercado

Ticker Companhia EBITDA EV EV/EBITDA
ENGI3 BZ Equity ENERGISA S.A. 3.922,9 32.035,7 8,2x
LIGT3 BZ Equity LIGHT SA 1.704,0 12.564,8 7,4x
CPFE3 BZ Equity CPFL ENERGIA SA 5.466,9 52.845,1 9,7x
ENBR3 BZ Equity EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 2.828,6 17.388,6 6,1x
EQTL3 BZ Equity EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 2.762,9 29.413,2 10,6x
CPLE6 BZ Equity CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB 3.343,8 22.049,6 6,6x
CMIG4 BZ Equity CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF 3.892,4 37.190,8 9,6x
ELPL3 BZ Equity ELETROPAULO METROPOLITANA SP 1.249,1 9.994,9 8,0x
CLSC4 BZ Equity CENTRAIS ELETRICAS SANTA CAT 610,0 1.909,3 3,1x
Média 7,7x
Mediana 8,0x

Fonte: Bloomberg

O calculo dos multiplos partiu desta base de empresas, porém com a
exclusao da Centrais Elétricas de Santa Catarina, que apresentou
multiplo implicito que destoava da concentragado de multiplos observados
nas demais empresas desta amostra (maior que duas vezes o desvio
padrdo da amostra — “c” de 2,1).

Foi considerado o EBITDA", publicados nos informes de resultados
trimestrais das respectivas companhias.

Seguem abaixo as tabelas com as companhias comparaveis e seus
respectivos multiplos, assim como o resultado da avaliagao por multiplo:

Multiplos de mercado

Ticker Companhia EBITDA EV EV/EBITDA

. . . . . . . . ENGI3 BZ Equity ENERGISA S.A. 3.922,9 32.035,7 8,2x
beta (vide anexo 1), cujo critério considerou: (i) perfil operacional; (ii) LIGT3 BZ Equity LIGHT SA 17040  12.564,8 7,4
empresas atuantes no Brasil; e (ii) mais do que 50% da receita da CPFE3 BZ Equity CPFL ENERGIA SA 54669 528451 9,7x
.. L . ENBR3 BZEquity EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 2.828,6 17.388,6 6,1x
empresa sendo gerada por atividades de distribuicéo de energia. EQTL3 BZ Equity EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 27629  29.4132 10,6%
. . . CPLE6 BZ Equity CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB 3.343,8 22.049,6 6,6x
A seguir apresentamos todas as empresas selecionadas para analise de CMIG4 BZ Equity CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF 38924  37.190,8 9,6x
comparaveis para a avaliagdo por multiplos, ainda sem qualquer E S BZEAly ELETROPAULO METROPOLITANA SP___1.249,1 9.994.9 o
exclusao: Mediana 8,1x
Fonte: Bloomberg
4 Fonte: LTM EBITDA na Data-Base retirado da Bloomberg para todas as companhias. No caso da Enel
Distribuicdo S&o Paulo o EBITDA utilizado corresponde ao dado ajustado e apresentado do ITR 2019, o
qual expurga efeitos de pratica contabil que ndo possuem impactos de caixa e itens ndo recorrentes.
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R$ milhées

Avaliagao por Miiltiplo Mediana
EV/EBITDA 8,3x 8,1x
Enterprise Value 10.328,8 10.097,8
Divida financeira liquida (2.055,7) (2.055,7)

Equity Value 8.273,0 8.042,1
# de agdes excluindo tesouraria (em milhdes) 197,5 197,5

Precgo por agao - RS/agao 41,90 40,73
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Avaliacao por fluxo de caixa descontado

Premissas Gerais

As projecdes de fluxo de caixa da Companhia foram elaboradas
considerando os seguintes principais parametros:

Data-base da avaliagao: 31 de margo de 2019. Ressalta-se que nao
houve distribuicdo de dividendos entre a Data-Base e a data de
emissao do presente Laudo;

As projecdes foram elaboradas em termos nominais, ou seja,
considerando os efeitos da inflacdo, e os valores estao apresentados
em R$ milhdes, exceto se indicado de forma distinta;

As projecdes foram baseadas em informagdes histéricas de
desempenho da Companhia e plano de negécios de longo prazo
aprovado pela Companhia;

Utilizou-se a abordagem de geragao dos fluxos de caixa para o
acionista (“Free Cash Flow to Equity”). Nessa abordagem, os fluxos
de caixa projetados consideram os efeitos do resultado financeiro e
variagdes de caixa e dividas. O valor presente destes fluxos de caixa
€ posteriormente ajustado por outros ativos e passivos, considerados
pelos seus valores contabeis reportados na Data-Base, de modo a se
chegar ao valor das agdes (“Equity Value”);

Horizonte de proje¢cao compreende o prazo remanescente da
concessao atual até junho 2028. Para o calculo do valor residual da
projecédo adotou-se a premissa de renovagao do contrato de
concessao por periodo equivalente a 30 anos (até junho de 2058).
Desta forma, foram considerados os aspectos na elaboragéo do fluxo
de caixa da renovagéo: (i) evolugao da receita em fungao ao
crescimento da inflagao (IPCA) projetada de longo prazo e

Foi considerado o mid-year convention para desconto a valor
presente dos fluxos de caixa projetados. Como as entradas e saidas
de caixa ocorrem ao longo do ano, o calculo a valor presente desses
fluxos deveria refletir os respectivos momentos nos quais ocorrem.
Ou seja, os fluxos de caixa gerados no inicio de cada periodo
deveriam ser trazidos a valor presente considerando um desconto
menor do que aqueles gerados no final de cada periodo. Dessa
forma, por motivos praticos, essa convengao considera que os fluxos
de caixa sao gerados no meio de cada periodo da projecao; e

A taxa de desconto calculada por meio da metodologia CAPM e
considerando duas etapas: (i) Taxas variaveis ajustadas pela relagédo
D/E intrinseca da operagao até o fim da concesséao atual; e (ii) unica
de desconto para os fluxos de caixa correspondente a renovacao do
contrato de concesséo. Nesse contexto, a taxa de desconto
equivalente foi de 12,1% em termos nominais. Na sensibilidade de
taxa considerou-se 0,25 pontos percentuais para cima e para baixo,
com objetivo de manter a faixa de variagéo de resultados (minimo e
méaximo) definida pela ICVM 361.

Premissas Macroecondmicas

Seguem abaixo as premissas macroecon0micas utilizadas na avaliagao.
Para os ultimos 9 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do periodo
em questao e, adicionalmente, a partir de 2023, foi considerado o valor
dos indicadores projetados do ano anterior como constantes. Todas as
projecdes dos indicadores foram obtidas no site de sistemas de
expectativas de mercado do Bacen (29 de margo de 2019):

Indicadores 9M 2019 2020 2021 2022 2023
IPCA 2,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7%
IGPM 3,9% 4,2% 4,1% 4,0% 4,1%

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

0, 0, 0, 0, 0,
crescin_went(_) do PIB de 2,49%; (i'i) rrlanutepgéo dg margens SELIC 1202 3202 ?Soﬁ ?g‘,ﬁ ??02
operacionais observadas na projecéo do ultimo ciclo de revisdo USD/R$ 373 373 3.77 3,83 3.88
tarifaria; e (iii) alinhamento da estrutura de endividamento da
operagao com a média observada na amostra de companhias
consultadas no calculo do Beta.
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Receita Operacional

As categorias de receita operacional sao descritas a seguir:

Receita de clientes cativos — Composta por clientes que adquirem a
energia por meio da distribuidora (modalidade pass through) esta
segmentado em (i) residencial, (ii) industrial, (iii) comercial, (iv) rural,
(v) poder publico e (vi) iluminagao publica. O faturamento dos servigos
é efetuado de acordo com o consumo do periodo de competéncia e a
receita é calculada utilizando as tarifas de energia homologadas pela
ANEEL; incorpora os efeitos de politicas de bandeiras tarifarias e
ajuste de competéncia oriunda da leitura de relégios de consumo.

Receitas originadas de contratos com clientes

o TUSD: refere-se a remuneragao pelo uso da rede de distribuicdo
no perimetro da concessao, sendo pago pelos Clientes Livres;

o Mercado de Liquidagao de Curto Prazo (Spot): refere-se a
receita obtida pela liquidagado do excedente de energia comprada
para atender o Mercado Cativo, sendo precificadas com base no
PLD do submercado;

o Arrendamentos e aluguéis: principalmente originada de contratos
de compartilhamento de pontos de fixagado na infraestrutura dos
postes de distribuicdo de energia elétrica;

o Receita de construgao: oriunda da aplicagédo da norma contabil
IFRIC 12, a Companhia registra receita/custo atrelada aos
montantes de CAPEX realizados ao longo da proje¢éo para a
manutengdo e expansdo da infraestrutura concessionada; e

o Outras receitas de contratos: composta por certos servigos
taxados, recolhimento de taxa Cosip e suprimento de energia.

Outras receitas — proveniente principalmente de subsidios
incidentes nas tarifas aplicaveis aos usuarios da rede; e receita
financeira ativo de contrato, oriunda da aplicagdo da norma contabil
IFRIC 12 e esta atrelada ao CAPEX de manutengao e expansao em
construgéo.

Custos e Despesas Operacionais

As categorias de custos e despesa sdo descritas a seguir:

Parcela A — Custos nao gerenciaveis

o Contratos de compra de energia: referem-se a composicao da
matriz energética para atendimento da demanda dos clientes do
Mercado Cativo, considerando os parametros de sobrecontratagao
definidos como razoaveis pelo regulador. Nesse contexto, a matriz
energética estd majoritariamente composta por contratos com
geradoras a partir dos leildes no &mbito da CCEE e contratos com
Itaipu, Angra, cota MP 579 e PROINFA. Ressalta-se que o
PROINFA é projetado até o ano de 2025, e posteriormente é
encerrado;

o Encargos de Rede: engloba custos referentes a rede basica,
ONS, conexao do sistema de transmissao e servico de
manutencao do sistema; e

o Tarifas Obrigatoérias: definidos pelo regulador sdo compostos
pelos seguintes itens: (i) CDE; (ii) EPE; (iii) P&D; (iv) FNDCT; (v)
PEE.

Parcela B - Custos gerenciaveis

o PMSO: composto pelas despesas com pessoal, materiais, servigos
de terceiros e outros. S0 custos sobre os quais a Companhia
possui controle possibilitando a eventual implementagao de
politicas de eficiéncia e consequentes ganhos de escala;

o PECLD: provisdo esperada de créditos de liquidagao duvidosa é
constituida com base nos indicadores histéricos; e

o Provisdes para contingéncias: constituidas por provisdes
trabalhistas, civeis e fiscais em linha com a evolugéo histérica da
Enel Distribuicdo Séo Paulo.
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Projecao da Receita Bruta

Os graficos a seguir apresentam a projecao da receita bruta total e a composicéo por categoria:

Projecédo da Receita Bruta Total - R$ milhdes

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
® Receita Bruta Total

A seguir apresenta-se a projegao da receita bruta do Mercado Cativo:

Projegdao de Demanda do Mercado Cativo - GWh

367838 375125 382629

35.355,2 36.049,3
331532 33.945,6 34.646,1 26207 12.661,1 12.694,3

12.087,2 12.277,8
241105 0 00 11.160,5 11:3469 115301 117112 11.901.,8
11.842,2 ’

33693 3.465,5 34923 3.574,6 ]| 3.669.8] 3.757.3 3.850,1

16.936,6] 17.328,2 17.730,1§ 18.135,8

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

® Residencial ®Industrial =Rural Comercial ®Poder Publico Total

Projegdo da Receita Bruta Total por Categoria

-1,5% 0,7% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 2,4% 1,8% 2,3%
9,3% 9,9% 9,7% 9,7% 9,9% 9,9%
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9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

HMercado Cativo " TUSD HOutros

Projecao da Receita Bruta do Mercado Cativo - R$ milhdes
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mmmm Receita Bruta Mercado Cativo == Tarifa Média Bruta Mercado Cativo - R$/ MWh
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A seguir apresenta-se a projeg¢ao da receita bruta de contratos
com clientes:

Receita Bruta de Contratos com Clientes - R$ milhdes

4 Ja110a fe2117fa2110

3.887,9 | 3-977

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B Receita Bruta de Contratos com Clientes
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|
Projecao Receita Liquida e EBITDA (Proforma)

Abaixo apresenta-se a projegao da receita liquida e EBITDA (Proforma):

As projecdes de receita liquida, EBITDA (Proforma) e da Margem
Projegdo da Receita Liquida - R$ milhdes EBITDA s&o impactados por:

o Recuperagdo da demanda por energia elétrica em todas as
categorias, com énfase na categoria industrial;

e Migragao de clientes do Mercado Cativo para o mercado livre que
impacta na mensuragao da matriz energética;

e Impacto do comportamento projetado de encargos setoriais e
regulatorios;

e Evolugao dos custos de compra de energia elétrica no SIN. As
reducgdes projetadas sédo decorrentes de: (i) expectativa de reducao
gradativa dos custos de PPAs novos; (ii) encerramento do contrato de
compra PROINFA em 2025; e (iii) redu¢ao do impacto do risco
hidrolégico no repasse de custos de energia por meio de bandeiras

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
H Receita Liquida Total

tarifarias;
Projegdo do EBITDA Proforma - R$ milhdes o Evolugdo das despesas gerenciaveis, impactadas pela continuagéo
0, . ~ ryn . . ~
i80% 185% 186% 191%  19,0% 208% 212% g4, da implementagao de politicas e programas de otimizagdo dos
,0% y ’ ’

16,4% servigos, impactando tanto na geracao de despesas como também na

expectativa de diminuicdo de penalidades regulatérias; e

e Ciclo de reajuste tarifario e revisdo periédica a cada 4 (quatro) anos.
Vale ressaltar que o intervalo de 4 (quatro) anos na revisado da tarifa
causa essa volatilidade na margem EBITDA.

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

=== EBITDA =—=Margem EBITDA
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Dedugdes da Receita Bruta

As deduc¢des que incidem sobre a receita bruta referem-se aos seguintes
impostos e aliquotas:

o PIS/COFINS: aliquota referencial de 9,25%, no entanto a aliquota
efetiva média é de 4,4%, ap6s créditos oriundos principalmente da
compra de energia; e

e ICMS: a projecéo considera duas aliquotas médias: (i) 14,16% para a
receita TUSD; e (ii) 19,25% para as receitas no Mercado Cativo.

Imposto de Renda e Contribuicao Social

A Enel Distribuicdo Sdo Paulo é optante pelo regime do Lucro Real. As
aliquotas aplicadas sao:

¢ IRPJ: aplica-se a aliquota de 25% sobre o lucro tributavel; e
e CSLL: aplica-se a aliquota de 9% sobre lucro tributavel.
Para o célculo do lucro tributavel consideram-se os seguintes ajustes:

i. Itens nao dedutiveis: receitas financeiras do ativo financeiro e do
ativo de construgéo; depreciagdo do ativo imobilizado do leasing
operacional, provisdes para inadimplentes, provisao para
contingéncias processuais e atualizagdo de contingéncias; e

ii. Itens dedutiveis: pagamento de contingéncias processuais, uso de
créditos referentes de agio de incorporagéo e uso de créditos oriundos
de prejuizos fiscais acumulados.

Capital de Giro

O capital de giro foi projetado considerando os seguintes parametros:

¢ Contas a receber: receita de fornecimento faturado e fornecimento
nao faturado liquido em relagdo a conta de contas a receber
comerciais, resultando na média de 47 dias de giro;

e Estoques: foi considerada a relagao histérica entre despesa com
materiais e a conta de estoques para fins de projecédo deste item,
resultando na média de 1.118 dias de giro. Esse giro maior de
estoques é devido a conta de estoques da Enel Distribuicao Sao
Paulo ser composta majoritariamente por materiais de almoxarifado e
em transformacéo.

o Despesas antecipadas: despesa de compra de energia Proinfa do
periodo seguinte em relagdo as despesas antecipadas, resultando na
média de 57 dias de giro;

o Fornecedores: despesa de compra de energia em relagédo a conta
de fornecedores, resultando na média de 84 dias de giro;

e Encargos setoriais: despesas de encargos setoriais e de encargos
regulatorios em relagdo a conta de encargos setoriais, resultando na
media de 39 dias de giro;

o Salarios e Encargos: despesa com pessoal em relagao a conta de
salarios e encargos, resultando na média de 64 dias de giro; e

Encargos sobre servigos: despesa de servigos em relagdo a conta de
encargos sobre servigos, resultando na média de 31 dias de giro.
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Provisoes e Contingéncias

As contingéncias de natureza trabalhista, fiscal e civel foram projetadas
com base nos indicadores histéricos, e sua realizagdo gradual considerou
a liquidacdo de acordo com as estimativas para encerramento dos
processos. Adicionalmente, a projecao de depdsitos judiciais respeitou a
relacdo com as contingéncias reportadas na Data-Base.

Ativos da Concessao (Investimentos)
A seguir apresenta-se a projegao dos ativos da concessao:

e Ativo Contratual (infraestrutura em construgao)

Refere-se ao ativo criado pelos investimentos de manutengao e
expanséao dos ativos cedidos e que se encontram em fase de construgao
ao final de cada periodo projetado.

Na finalizagdo da construgéo séo transferidos para a rubrica de ativo
intangivel ou ativo financeiro da concesséao. A receita financeira para
manutenc¢do de valor é calculada considerando uma taxa de
remuneracgao.

e Ativo Intangivel da Concessao

Compreende a porcao de ativos cedidos em curso, os investimentos
adicionais considerados nesta rubrica que apresentem saldo positivo no
final da concessao nao fardo parte da contraprestagao final a ser
recebida pelo concessionario. A amortizagao projetada foi calculada
considerando uma taxa de 4,1%.

e Ativo Financeiro da Concessio (BRR)

O ativo financeiro da concessao representa a por¢ao de investimentos
em infraestrutura que fazem parte da BRR. Os saldos ndo amortizados
integralmente até o final da concessao fardo parte da contraprestagéo a
ser recebida pelo concessionario. Nesse contexto, para projecéo do ativo
financeiro da Companhia, considera-se o valor contabil na Data-Base e
0s seguintes parametros:

i. CAPEX homologado para compor a BRR e que n&o sera
amortizado integralmente até o final do periodo de concesséo;

ii. Amortizagao e atualizagdo da BRR com base nos critérios
regulatérios;

iii. Remuneracgao financeira do saldo contabil do ativo financeiro.

Perfil do Endividamento

Na tabela a seguir apresenta-se o perfil de endividamento da Companhia
na Data-Base:

R$ milhdes

Empréstimos e Financiamentos Valor Vencimento  Taxa Efetiva a.a.
FINEP 1 54 2020 4,0%
FINEP 2 63,1 2024 TILP + 5,0%
Debéntures Valor Vencimento  Taxa Efetiva a.a.
Debéntures 142 Emisséo 544.5 2021 CDI +2,62%
Debéntures 232 Emissao (12 Série) 702,9 2021 111,02% do CDI
Debéntures 232 Emiss&o (22 Série) 1.393,3 2023 112,85% do CDI
Debéntures 232 Emissao (32 Série) 893,1 2025 CDI + 1,73%

A partir de 2022, as necessidades de CAPEX da operagao nao seréo
financiadas totalmente por capital proprio. Dessa forma, 36,7% do total
do CAPEX do periodo é financiado por divida financeira, enquanto 63,3%
por meio do caixa da propria operacéo, considerando a relagdo D/(D+E)
observada pela média da amostra de empresas utilizadas no calculo do
beta (vide Anexo 1). Como referéncia, neste caso, vale ressaltar que a
respectiva relagao D/E é de 58,0%.

Os termos dos novos endividamentos foram definidos considerando as

seguintes caracteristicas:

(i) prazo de amortizagdo de 2 anos, com o intuito de manter o saldo
endividamento financeiro estavel;

(i) taxa de juros equivalente a CDI + 1,65%, definido com base nos
termos dos endividamentos mais recentes da Companhia.
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Aportes de Capital

N&o se projetam novos aportes de capital.

Caixa minimo e Divida rotativa

e Caixa minimo: considera a manutengédo de um caixa minimo para
atendimento de (i) custos e despesas operacionais da operagao, e (ii)
pagamento de parcelas de empréstimos e debéntures; e

o Divida rotativa: eventuais necessidades de caixa para atender a
politica de caixa minimo, podem gerar na necessidade de
contratagdo de endividamento financeiro de curto prazo. No prazo
remanescente de projecao ndo ha necessidade de caixa.

Os saldos de caixa minimo e divida rotativa geram receitas/despesas
financeiras com base na SELIC projetada.
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Balango Patrimonial Proforma

A seguir, o balango patrimonial proforma na Data-Base:

R$ milhdes

Ativo mar-19 Ajuste Pro-forma Passivo e Patrimoénio liquido Ajuste Pro-forma

Ativo Operacional 7.509,6 - 7.509,6 Passivo Operacional 5.551,6 - 5.551,6
Caixa e equivalentes 1.558,4 1.558,4 Fornecedores 1.925,6 1.925,6
Contas a receber comerciais 2.569,7 2.569,7 Encargos setoriais 514,4 514,4
Estoques 178,0 178,0 Salarios e encargos 171,1 1711
Ativo setorial - CVA 2.603,2 2.603,2 Passiwo setorial - CVA 1.907,1 1.907,1
Despesas antecipadas 53,7 53,7 Encargos sobre senigos 16,3 16,3
Depésitos judiciais 546,6 - 546,6 Provisdo para contingéncias 1.017,1 - 1.017,1

Ativos relacionados a impostos 2.394,1 (1.397,4) 996,7 Passivos relacionados a impostos 482,9 (262,8) 220,1
Tributos compensaweis 262,8 (262,8) - (@) Tributos a recolher 482,9 (262,8) 220,1 (i)
Tributos e contribuicdes sociais diferidos 2.131,3 (1.134,6) 996,7 (ii)

Ativos da concessao 9.145,3 - 9.145,3 Endividamento financeiro 3.614,1 - 3.614,1
Ativo contratual - infraestrutura 456,8 456,8 Empréstimos e financiamentos 68,6 68,6
Ativo financeiro da concesséo 4.033,7 4.033,7 Debéntures 3.534,0 3.534,0
Intangivel 4.475,0 4.475,0 Subvengdes governamentais 11,5 11,5
Imobilizado, liquido 179,8 179,8

Ativo Nao Operacional 378,2 (378,2) - (i) Passivo Nao Operacional 6.828,5 (6.828,5) - (i)
Outros ativos 302,5 (302,5) - Nota Promissoéria - Reforgo capital de giro 501,1 (501,1) -
Contas a receber comerciais 34,4 (34,4) - Previdéncia privada 3.877,9 (3.877,9) -
Investimento 41,3 (41,3) - Acordo Eletrobras 1.520,1 (1.520,1) -

Mutuo - Enel 427,6 (427,6) -
Leasing operacional 204,5 (204,5) -
Outros passivos 296,9 (296,9) -
Dividendos a pagar 0,4 (0,4) -
Patriménio Liquido 2.950,0 5.315,7 8.265,8 (ii)
Total do Ativo 19.427,2 (1.775,6) 17.651,6 Total do Passivo e Patriménio Liquido 19.427,2 (1.775,6) 17.651,6

Ajustes de Balango Proforma
(i) Conciliagéo de contas, encontro de contas de mesma natureza no balango para fins de modelagem.
(ii) Ajuste de valor com efeito caixa - Ativos e passivos considerados pelo seu valor contabil, devido a sua natureza operacional ou critérios de liquidagéo.

Os ajustes de Balango Pro-forma referem-se as contas de ativo e passivo que n&do foram consideradas na proje¢ao, mas que foram consideradas na
avaliagao pelo seu valor contabil. Mais adiante, no tépico "Resultado — valor econémico” apresenta-se o impacto consolidado e comentarios adicionais para
0s principais ajustes.
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Demonstracado do Resultado de Exercicio Projetado

A seguir, sdo apresentadas as projecdes de receita, custos e despesas, resultado financeiro e impostos da Enel Distribuicdo Sdo Paulo na Data-Base:

R$ milhes
Demonstragao do Resultado 9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita de clientes cativos 14.548,9 19.158,3 19.664,3 20.821,1 21.965,7 22.681,8 22.715,5 22.583,4 22.447,0
Fomecimento Faturado 15.344,8 19.661,5 20.184,8 21.122,3 22.273,8 23.081,2 22.991,6 23.052,7 22.812,7
Outros ativos e passivos regulatérios (Bandeira) (821,2) (492,4) (523,3) (324,0) (329,8) (397,2) (248,9) (441,9) (388,6)
Fomecimento N&o Faturado - Liquido 25,3 (10,8) 238 22,8 21,7 2.2) (27,2) (27.4) 22,9
Receitas originadas de contratos com clientes 2.622,1 3.732,3 3.789,7 4.054,7 3.887,9 3.977,4 4.119,1 4.211,7 4.211,9
TUSD 1.616,8 2.296,6 23124 2.456,7 2.601,0 2.687,9 2.777,7 2.819,0 2.854,6
Mercado Livre (SPOT) 165,9 162,9 164,9 155,2 164,4 171,9 182,9 192,3 202,2
Armrendamentos e Aluguéis 105,0 120,7 120,7 120,7 123,3 128,3 133,5 139,0 144,6
Receita de construgao 685,3 1.086,4 1.125,6 1.254,7 928,6 916,5 950,6 985,8 933,8
Outras Receitas de Contrato 49 66 66 67 4l 73 74 76 v
Outras Receitas 260,3 309,5 335,7 357,0 367,2 368,5 375,8 381,6 385,8
Receita Bruta 17.431,3 23.200,1 23.789,6 25.232,8 26.220,8 27.027,7 27.210,4 27.176,7 27.044,7
PIS/Cofins (1.384,9) (1.832,3) (1.903,7) (2.032,8) (2.148,4) (2.225,2) (2.189,7) (2.195,6) (2.196,3)
ICMS (3.574,8) (4.663,0) (4.796,2) (5.033,5) (5.311,2) (5.514,3) (5.547,4) (5.602,6) (5.600,2)
Total de Impostos (4.959,7) (6.495,2) (6.699,9) (7.066,3) (7.459,6) (7.739,5) (7.737,1) (7.798,3) (7.796,5)
CDE (2.159,5) (2.212,7) (2.053,4) (2.130,7) (2.209,9) (2.291,9) (2.376,9) (2.465,1) (2.556,5)
P&D (100,1) (137,6) (148,3) (158,1) (166,5) (171,7) (172,0) (169,8) (168,2)
Encargos Setoriais (2.259,6) (2.350,3) (2.201,7) (2.288,8) (2.376,4) (2.463,6) (2.548,9) (2.634,8) (2.724,7)
Receita liquida 10.211,9 14.354,6 14.888,1 15.877,7 16.384,8 16.824,7 16.924,4 16.743,6 16.523,5
Compra de energia (5.263,8) (7.191,0) (7.603,0) (8.314,1) (8.794,5) (9.072,8) (8.639,2) (8.225,7) (8.229,6)
Energia no mercado livre 0,3 - - - - - - - -
Encargos regulatérios (1.241,4) (1.759,0) (1.836,7) (1.928,3) (2.006,5) (2.099,4) (2.194,0) (2.294,7) (2.405)
Custos nao gerenciaveis (6.504,9) (8.950,0) (9.439,7) (10.242,4) (10.801,1) (11.172,2) (10.833,2) (10.520,3) (10.634,7)
Custo de construgdo (685,3) (1.086,4) (1.125,6) (1.254,7) (928,6) (916,5) (950,6) (985,8) (933,8)
Pessoal (589,1) (704,5) (541,4) (414,6) (476,2) (498,7) (545,1) (594,5) (648,3)
Materiais (54,7) (70,2) (74,0) 77,7 (81,1) (80,0) (82,1) (84,3) (86,4)
Senigos de terceiros (337,6) (461,6) (469,4) (498,2) (521,7) (514,3) (527,6) (541,0) (554,5)
Provis&o para incobréweis (132,1) (165,7) (165,1) (175,0) (184,9) (200,9) (200,6) (201,0) (199,1)
Contingéncias 46,7) (57.8) (52,7) (52,3) (56,6) (56,6) (56,6) (56.6) (56,6)
Amendamentos e alugueis (86,6) (121,1) (127,6) (136,7) (141,9) (139,9) (143,5) (147,2) (150,9)
Outras despesas operacionais (95,5) (159,6) (136,5) (80,6) (57,7) (55,9) (61,3) (65.6) (72,1)
Custos gerenciaveis (2.027,6) (2.827,0) (2.692,3) (2.689,8) (2.448,8) (2.462,8) (2.567,3) (2.675,9) (2.701,7)
EBITDA 1.679,4 2.577,6 2.756,0 2.945,6 3.135,0 3.189,6 3.523,9 3.547,4 3.187,1
Margem EBITDA 16,4% 18,0% 18,5% 18,6% 19,1% 19,0% 20,8% 21,2% 19,3%
Depreciagéo do ativo imobilizado (14,6) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4)
Amortizagéo do ativo intangivel (187,0) (198,9) (203,5) (204,4) (208,6) @11,1) (212,6) (214,1) (216,0)
Amortizag&o e depreciagdo do ativo financeiro (435,7) (535,8) (553,9) (573,8) (590,6) (603,3) (615,2) (626,9) (637,6)
EBIT 1.042,2 1.823,4 1.979,2 21479 2.316,3 2.355,7 2.676,6 2.686,9 23141
Despesas financeiras (240,4) (378,1) (345,8) (283,1) (206,1) (115,9) (93,4) (99,0) (101,9)
Receitas financeiras 101,50 63,38 51,15 51,80 55,16 58,55 60,16 61,46 64
Atualizag&o do ativo financeiro a concesséo 306,12 454,42 515,72 606,64 697,48 782,21 870,97 970,16 1.081
EBT 1.209,4 1.963,1 2.200,3 2.523,3 2.862,9 3.080,6 3.514,4 3.619,5 3.357,0
Provisdo de IRPJ e CSLL (272,8) (327,4) (509,0) (703,7) (791,4) (844,6) (961,6) (965,4) (838,4)
Uso do prejuizo fiscal acumulado 81,8 98,2 354 - - - - - -
Lucro do exercicio 1.018,4 1.734,0 1.726,7 1.819,6 2.071,5 22359 2.552,8 2.654,1 2.518,6
Margem Liquida 7,8% 13,2% 13,2% 13,9% 15,8% 17,1% 19,5% 20,3% 19,2%
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Balango Patrimonial Proforma Projetado

A seguir, é apresentado o Balango Patrimonial Proforma projetado para o periodo explicito:

Balango Patrimonial 9M 2019
Ativos operacionais 6.115,4 4.227,9 4.246,2 4.408,7 4.591,1 4.667,3 4.596,7 4.614,1 4.621,8
Caixa e equivalentes 456,6 465,5 507,5 537,9 561,4 544,6 520,0 510,1 518,0
Contas a receber comerciais 2.606,2 2.503,6 2.579,0 2.701,3 2.848,3 2.940,4 2.933,8 2.941,6 2.917,3
Estoques 222,4 214,6 226,7 237,9 248,5 2444 251,6 258,1 264,8
Ativo setorial - CVA 1.301,6 - - - - - - - -
Despesas antecipadas 70,3 52,8 53,0 53,0 53,0 52,8 - - -
Ativos relacionados a impostos 885,4 620,5 528,3 499,5 471,7 4454 419,4 396,0 374,3
Depositos judiciais 572,9 370,9 351,7 379,1 408,3 439,8 472,0 508,3 547,5
Ativos da concessdo 9.461,1 10.124,2 10.758,1 11.609,6 12.270,2 12.984,1 13.801,1 14.734,0 15.699,4
Imobilizado 165,2 145,8 126,4 106,9 87,5 68,0 48,6 29,2 9,7
Ativo contratual (infraestrutura em construgao) 267,6 204,7 212,6 2371 174,8 171,9 178,1 184,7 174,9
Ativo Intangivel da concesséo 4.592,6 4.739,7 4.497,7 4.457,4 4.372,7 4.242.6 4.104,7 3.968,9 3.849,2
Ativo Financeiro da concesséo 4.435,6 5.033,9 5.921,4 6.808,1 7.635,2 8.501,5 9.469,7 10.551,2 11.665,7
Total de ativos 15.576,5 14.352,1 15.004,2 16.018,2 16.861,4 17.651,4 18.397,8 19.348,1 20.321,3
Passivos operacionais 4.821,5 3.454,0 3.501,3 3.744,0 3.970,5 4.128,9 4.126,8 4.134,3 4.240,2
Fornecedores 1.603,8 1.646,3 1.745,5 1.908,7 2.019,0 2.077,2 1.983,3 1.888,4 1.889,3
Encargos setoriais 502,4 4431 436,6 456,0 473,9 492,0 512,8 533,0 554,7
Salarios e encargos 136,4 122,5 94,4 72,3 83,1 86,7 95,1 103,7 113,1
Passivo setorial - CVA 953,5 - - - - - - - -
Encargos sobre senigos 37,4 38,5 39,2 41,6 43,6 429 441 45,2 46,3
Passivos relacionados a impostos 521,7 513,4 531,0 560,1 591,2 611,7 613,2 618,1 617,9
Contingéncias 1.066,1 690,2 654,5 705,4 759,8 818,3 878,3 946,0 1.018,9
Endividamento 3.420,7 3.222,8 2.325,0 1.635,0 632,5 305,4 313,3 325,1 214,3
Endividamento 3.420,7 3.222,8 2.325,0 1.635,0 632,5 305,4 313,3 325,1 214,3
Patrimonio liquido 7.334,3 7.675,3 9.178,0 10.639,2 12.258,3 13.217,1 13.957,7 14.888,6 15.866,7
Passivo e Patriménio Liquido 15.576,5 14.352,1 15.004,2 16.018,2 16.861,4 17.651,4 18.397,8 19.348,1 20.321,3
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Fluxo de Caixa Projetado
A seguir, sdo apresentadas as projecdes de fluxo de caixa da Enel Distribuicdo Sao Paulo, iniciando-se no segundo trimestre de 2019:

R$ milhdes

Projecao do Fluxo de Caixa para o Acionista 9M 2019 2022
EBITDA Contabil 1.637,0 2.552,7 2.737,0 2.925,8 3.113,0 3.173,4 3.507,9 3.530,8 3.170,0

(-) Receita Financeira (42,5) (24,9) (19,0) (19,8) (22,0) (16,3) (16,0) (16,6) (17,2)

EBITDA Ajustado 1.679,4 2.577,6 2.756,0 2.945,6 3.135,0 3.189,6 3.523,9 3.547,4 3.187,1
Impostos (190,9) (229,2) (473,6) (703,7) (791,4) (844,6) (961,6) (965,4) (838,4)
Variagdes de capital de giro 338,8 529,0 71,0 110,7 67,5 65,4 43,9 (19,8) 106,0
CAPEX (604,4) (937,9) (875,9) (1.022,7) (759,8) (749,3) (777,3) (806,7) (740,3)
Fluxo de financiamento (332,3) (512,6) (1.192,5) (921,2) (1.153,4) (384,5) (25,3) (25,8) (148,9)
Conta garantia e saldo minimo (456,6) (465,5) (507,5) (537,9) (561,4) (544,6) (520,0) (510,1) (518,0)
Saldo inicial de caixa 1.558,4 456,6 465,5 507,5 537,9 561,4 544.,6 520,0 510,1
Aportes/Redugdes de capital - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa do Acionista 1.949,8 1.393,1 224,0 358,4 452,4 1.277,1 1.812,2 1.723,2 1.540,5
Fator de desconto 0,9573 0,8530 0,7620 0,6824 0,6123 0,5500 0,4940 0,4436 0,3984

Fluxo de Caixa Descontado 1.866,5 1.188,3 170,7 244.6 277,0 702,4 895,2 764,4 613,8

Expurga-se a receita financeira do EBITDA Contabil, a qual € oriunda do ativo da concessdo uma vez que nao tem efeito caixa.

Valor residual da projecao

O valor residual da projecéo foi calculado considerando a renovagao da concesséo por mais um ciclo de 30 anos conforme apresentado no Anexo 2 deste
Laudo. Os principais parametros utilizados para o prolongamento do fluxo de caixa do acionista foram:

e Considerou-se fluxo de renovagéo apds 2027,

e A margem EBITDA (%) mantém a evolugao ciclica observada no periodo do fluxo explicito, enquanto a receita projetada considera crescimento
equivalente a Inflagao mais PIB real constante;

e Os demais componentes do fluxo foram projetados considerando a evolugdo média no periodo de projegéo explicito e atrelados ao comportamento do
EBITDA; e

A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa corresponde ao dado apresentado na segéo “Taxa de desconto” deste Laudo.
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Taxa de Desconto

Calculada com base no método CAPM (“Capital Asset Pricing Model”), o
qual estima o custo de capital préprio a partir do retorno de um ativo sem
risco e adicionando-se determinados prémios, que representam o retorno
adicional requerido pelo acionista por assumir mais riscos, conforme
apresentado a seguir:

_[@+Rf) «(1+rBRL)
B (1+rUSD)

o Ke = Cost of equity ou Custo do Capital Préprio;

e Rf = Risk Free Rate ou Taxa Livre de Risco: T-Bond 10Y - média do
retorno de 1 ano (fonte: Bloomberg);

— 1|+ B(a) * MRP + CR

o MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte:
Damodaran 2019);

e [3(d) = O Beta desalavancado (0,63) foi estimado com base em
informagdes de empresas comparaveis listadas, extraidas da
Bloomberg (vide se¢ao Anexo I);

¢ Impostos — IRPJ/CSLL = 34%;

e D/E = considera (i) no periodo explicito, a alavancagem financeira
intrinseca da operacao; e (ii) a relacao D/E de 58,0%, conforme a
média das empresa que compdem a amostra utilizada para o Beta,
para o periodo de renovagao;

e [}(a) = O Beta alavancado foi calculado conforme a férmula abaixo;
B(a) = B(d) = {1 + [(1 — Impostos) * D/E]}

o CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index) 1 ano (fonte: Bloomberg);

e rusp = Taxa de Inflagéo dos EUA. (fonte: Personal Consumption
Expenditures (PCE) Price Index); e

e rgrL = Taxa de Inflagdo do Brasil: (sistema de expectativas do Bacen)

Adotou-se a abordagem de taxas de descontos variaveis (Rolling CAPM )
para o periodo remanescente da concessao (até 2027). Ja para o calculo
do valor residual adotou-se uma Unica taxa considerando a estrutura D/E
média do setor. A tabela a seguir sumariza as taxas utilizada para cada
ano projetado e valor residual:

Taxa de desconto SM 5020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 VELET
2019 Residual

Taxa liwe de risco 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Prémio de mercado 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 6,3%
Risco Pais 27%  27%  27% 27% 27% 27% 27% 27% 2.7% 2.7%
Beta desalavancado 063 063 063 063 063 063 063 063 063 0,63
DIE 207% 302% 222% 14.2% 51% 23% 23% 25% 17% 58,0%
Aliquota de impostos ~ 34,0% 34.0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Beta realavancado 076 076 073 069 066 064 064 064 064 0,88
Inflagéo americana 1,9% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Inflaggo brasileira 39% 39% 38% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 3,7%
CAPM 12,3% 12,1% 11,8% 11,6% 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,3% 12,8%
CAPM (mid period) 60% 59% 57% 56% 55% 55% 55% 55% 55% 5,5%
Fator de Desconto 0,9573 0,8530 0,7620 0,6824 0,6123 0,5500 0,4940 0,4436 0,3984 0,3984

Nesse contexto o fator de desconto é calculado considerando o efeito
concatenado de todas das taxas de desconto variaveis. Dessa forma,
incorpora-se por meio da relagao acima o efeito de taxas de desconto
dos primeiros anos nos anos subsequentes vide formula a seguir:

an

FDa, =
= 1+ cAPMmid,_,)/(1 + CAPMmid,,)

Onde:
e an = refere-se ao periodo sob analise;

o CAPMmid = corresponde a taxa CAPM de meio periodo
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Em resumo, as taxas anuais apresentadas anteriormente, representam
uma taxa média de 12,3%, ou seja, descontando-se o fluxo de caixa por
esta taxa obtém-se o mesmo resultado

Em outras palavras, a taxa de 12,3% representa o retorno esperado
(Taxa Interna de Retorno — TIR) do fluxo de caixa apresentado neste
Laudo. Ao se descontar, exclusivamente, o fluxo por esta taxa, o valor
obtido é de R$ 12.955,9.

Assim sendo, a taxa média equivale a concatenagéo (como ja destacado
anteriormente) de todas as taxas de desconto especialmente calculadas
para cada ano de projecdo com base no seu respectivo nivel de
alavancagem (i.e. endividamento).
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Resultado — Valor Econémico

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo Os resultados apresentados anteriormente estao baseados na utilizagao
o resultado do valor econdmico da Companhia para o acionista, na Data- das premissas apresentadas nesse Laudo e especialmente influenciadas
Base, assim como o valor por ag&o: pelo contexto descrito a seguir:
FCFE e Renovacgao da concessao por mais 30 anos, dessa forma considera-
Valor presente dos fluxos de caixa 12.955,9 se o impacto do fluxo de caixa para esse periodo e o recebimento do
valor do saldo da BRR junho 2058.
Outros ativos 378,2 . . .
Outros ativos 3025 e As contas de ativo e passivo na tabela ao lado foram consideradas na
Contas a receber comerciais 34,4 Data-Base com base nos seus valores contabeis reportados, devido a
Investimento 41,3 sua natureza operacional ou critérios de liquidacao e estao
Outros passivos (5.090,8) principalmente compostas por:
Nota Promissoria - Reforgo capital de giro (501,1) . . . . .
Previdéncia privada (2.693,9) o Nota Promisséria — Reforgo de capital de giro: A amortizagéo
Acordo Eletrobras (966,3) desse empréstimo ocorrera integralmente em setembro de 2019;
Mdtuo - Enel (427,6) o . o . .
Leasing operacional (204,5) o Previdéncia privada: O plano de previdéncia privada totaliza na
Outros passivos (296,9) Data-base R$ 3,8 bilhées. Para fins desta analise, foi considerado
Dividendos a pagar (0,4) o saldo contabil passivo na Data-base ja contemplando o beneficio
Outros ativos/passivos (4.712,6) fiscal de sua rea”zagéo;
Valor das agées 8.243,3 o Acordo Eletrobras: Conforme a Administracdo, a Enel Distribui¢cao
# de acoes excluindo tesouraria (em milhdes) 1975 Séo Paulo celebrou apordos com a Eletrobrés com o transito em
_ julgado em 25 de abril de 2019 e em 10 de junho de 2019, para
Preco por Agédo - R$ 41,75 . S . .
encerrar a disputa judicial referente ao empréstimo concedido em
. . . 1986 pela Eletrobras a Companhia. Inclusive, a 12 parcela dos
Abaixo, segue o valor por agao, considerando a taxa de desconto referidos acordos foi efetivamente paga em 10 de junho de 2019.
equivalente de 12,32% a.a. e cenarios com + 0,25 pontos percentuais: Dessa forma, para fins de elaboracao da analise deste Laudo, foi
considerado o saldo contabil passivo na Data-Base ja
Taxa de Desconto . o A= . contemplando o beneficio fiscal de sua realizagéo; e
Equivalente Equity Value| N° Agoes| R$/acédo
q o Muatuo — Enel: O mutuo com a ENEL Finance International N.V.
12,6% 7.899 4 197.5 40,01 tem vigéncia até dezembro de 2019.
T T , . :
| 12,32% 8.243.3 197.5 41,75 Conforme tgbela ao lado, confirmamos que os aj_ustes de qutros ativos e
———————————————————————————— outros passivos nao capturados pelo fluxo de caixa operacional foram
12,1% 8.605,7 197,5 43,58 considerados na avaliagao desse Laudo.
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Anexo |

As tabelas a seguir contém as companhias utilizadas como base de parametro do Beta:

. Beta Receita de Receita de Distribuigao/

CRTEITLIES Desalavancado ieaE) Distribuicao Receita Bruta
CLSC4 BZ Equity CENTRAIS ELETRICAS SANTA CATARINA 0,73 22,0% 7.509,0 97,9%
ENGI3 BZ Equity ENERGISA S.A. 0,73 30,2% 14.832,7 94,0%
LIGT3 BZEquity  LIGHT SA 0,57 67,0% 16.744,7 87,2%
CPFE3 BZ Equity CPFL ENERGIA SA 0,60 33,9% 22.515,2 80,0%
ENBR3 BZ Equity EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 0,50 30,1% 11.663,9 77,3%
EQTL3 BZ Equity EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 0,54 38,5% 9.780,3 75,2%
CPLE6 BZ Equity CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB 0,73 44,0% 11.313,6 69,7%
CMIG4 BZ Equity CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF 1,02 33,1% 13.756,9 61,3%
ELPL3 BZ Equity ELETROPAULO METROPOLITANA SP 0,30 31,5% 5.105,1 100,0%
Média 0,63 36,7%

Fonte: Bloomberg

Companhias Descrigao
A Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - Celesc, é uma sociedade de economia mista que atua desde 1955 nas areas de
CENTRAIS ELETRICAS SANTA CATARINA geragao, transmisséo e distribuigdo de energia no estado de Santa Catarina. Em 2006, estruturou-se como um Holding com duas
subsidiarias integrais: Celesc Geragéo S.A. e Celesc Dsitribuigdo S.A.
Energisa S.A. é uma holding que, por meio de suas subsidiarias, gera e distribui energia elétrica. O grupo é a 5° maior
distirbuidora do pais, com atuag&o em todas as regides e 862 municipios.
Light S.A. é a holding do grupo Light que gera, distribui e comercializa energia elétrica. Por meio da Light SESA, a companhia
distribui energia elétrica no estado do Rio de Janeiro.
A CPFL Energia S.A., por meio de suas subsidiarias, distribui, gera e comercializa eletricidade no Brasil. A companhia atua em 4
estados brasileiros, antendendo 687 municipios.
EDP - Energias do Brasil S.A., a unidade brasileira da EDP - Energias de Portugal SA é uma holding que controla distribuidoras
EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA de energia, uma empresa de comercializagao de energia e usinas elétricas. A empresa gera, transmite e distribui energia elétrica
no Brasil.
Equatorial Energia S.A. é uma empresa holding que detém participagdes em operagdes de geragdo, transmissao, comercilizagéo
EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD e distribuicdo de energia em todo o Brasil. As empresas investidas sdo a Cemar, Celpa, Equatorial Piaui, Equatorial Alagoas,
Geramar, Equatorial Transmissao, Intesa, Equatorial Telecom, Sol Energia e 55 Solugdes.
A Companhia Paranaense de Energia-Copel gera, transmite, transforma e distribui energia elétrica para todo o estado brasileiro do
CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB Parana. Os maiores clientes da empresa sdo consumidores de eletricidade industriais, residenciais e rurais. A Copel gera
eletricidade por meio das operagdes de quinze usinas hidrelétricas e trés usinas termoelétricas.

ENERGISA S.A.

LIGHT SA

CPFL ENERGIA SA

A Companhia Energética de Minas Gerais- CEMIG gera, transmite e distribui eletricidade no estado brasileiro de Minas Gerais. A

CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF ; . . L . . L ) - . ) R
Cemig senve clientes industriais, comerciais, residenciais e rurais. A empresa gera eletricidade por meio de usinas hidrelétricas.

Fonte: Bloomberg e Sites das Respectivas companhias
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Anexo Ill: Meméria de calculo do valor residual da projecao

Fluxo de caixa normalizado para fins do calculo do Valor Residual
Projecgao do Fluxo de Caixa para o Acionista

2.035 2.036 2.037
4.955,8 5.308,5 5.383,4 5.411,4 6.303,9 6.752,6

2.029 2.030 2.031 b 2.034

3.322,3 3.862,3 4.173,3 4.232,1 4.254,1

EBITDA Ajustado
Impostos (873,3) (1.015,2) (1.097,0) (1.112,5) (1.118,2) (1.302,7) (1.395,4) (1.415,1) (1.422,4) (1.657,0) (1.775,0)
Variagdes de capital de giro (129,9) 48,7 (19,3) 146,2 (173,8) 62,5 (25,2) 186,0 (221,0) 79,5 (32,0)
CAPEX (760,3) (855,8) (953,4) (988,4) (973,6) (1.098,1) (1.212,8) (1.257,3) (1.238,4) (1.396,8) (1.542,7)
Fluxo de financiamento (577,5) 671,4) (725,4) (735,7) (739,5) (861,5) (922,8) (935,8) (940,7) (1.095,8) (1.173,8)
Conta garantia e saldo minimo (640,1) (670,7) (710,3) (759,8) (813,5) (852,0) (903,6) (966,5) (1.034,8) (1.083,8) (1.149,4)
Saldo inicial de caixa 518,0 640,1 670,7 710,3 759,8 813,5 852,0 903,6 966,5 1.034,8 1.083,8
BRR liquida - - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa do Acionista 859,1 1.337,9 1.338,5 1.492,3 1.195,4 1.717,5 1.700,8 1.898,3 1.520,6 2.184,7 2.163,5
Fator de desconto 0,3532 0,3131 0,2776 0,2461 0,2181 0,1934 0,1714 0,1520 0,1347 0,1194 0,1059
Fluxo de Caixa Descontado 303,5 418,9 371,5 367,2 260,8 332,1 291,5 288,5 204,8 260,9 229,0
Fluxo de caixa normalizado para fins do calculo do Valor Residual
Projecao do Fluxo de Caixa para o Acionista 2.039 H H
EBITDA Ajustado 6.847,9 6.883,5 8.018,8 8.589,6 8.710,7 8.756,0 10.200,1 10.926,2 11.080,3 11.137,9 12.974,9
Impostos (1.800,0) (1.809,4) (2.107,8) (2.257,9) (2.289,7) (2.301,6) (2.681,2) (2.872,1) (2.912,6) (2.927,7) (3.410,6)
Variagdes de capital de giro 236,5 (281,2) 101,1 (40,7) 300,9 (357,7) 128,6 (51,8) 382,7 (455,0) 163,6
CAPEX (1.599,3) (1.575,3) (1.776,8) (1.962,4) (2.034,3) (2.003,8) (2.260,2) (2.496,2) (2.587,8) (2.548,9) (2.875,0)
Fluxo de financiamento (1.190,4) (1.196,5) (1.393,9) (1.493,1) (1.514,2) (1.522,0) (1.773,1) (1.899,3) (1.926,1) (1.936,1) (2.255,4)
Conta garantia e saldo minimo (1.229,4) (1.316,2) (1.378,6) (1.462,1) (1.563,9) (1.674,3) (1.753,6) (1.859,8) (1.989,3) (2.129,8) (2.230,6)
Saldo inicial de caixa 1.149,4 1.229,4 1.316,2 1.378,6 1.462,1 1.563,9 1.674,3 1.753,6 1.859,8 1.989,3 2.129,8
BRR liquida - - - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa do Acionista 2.414,7 1.934,3 2.779,0 2.752,0 3.071,6 2.460,5 3.535,0 3.500,7 3.907,2 3.129,8 4.496,6
Fator de desconto 0,0938 0,0832 0,0737 0,0654 0,0580 0,0514 0,0455 0,0404 0,0358 0,0317 0,0281
Fluxo de Caixa Descontado 226,6 160,9 204,9 179,9 178,0 126,4 161,0 141,3 139,8 99,3 126,5

Fluxo de caixa normalizado para fins do calculo do Valor Residual

Projecao do Fluxo de Caixa para o Acionista 2.050 5 5
. . . 11.244,3

14.094,6

EBITDA Ajustado 13.898,5
(3.6534)  (3.704,9)  (3.724,2 (4.3384)  (4.647,2 @.712,7) (47372 (5.518,6)  (2.955,7)

Impostos
Variagbes de capital de giro (65,9) 486,9 (578,7 208,1 (83,8 619,3 (736,1 264,7 (299,6)
CAPEX (3.175,3)

(2.868,9) (3.073,2 (3.116,5) (3.132,7 (3.649,4) -

) ) )
) ) )
(3.291,7) (3.242,3) (3.657,1) (4.039,0) (4.187,2) (4.124,3) (4.652,0) -
Fluxo de financiamento (2.415,9) (2.450,0) (2.462,8) ) )
(2.365,7) (2.530,5) (2.709,1) (2.837,5) (3.009,3) (3.218,8) (3.446,1) (3.609,3) (1.751,1)

Conta garantia e saldo minimo

Saldo inicial de caixa 2.230,6 2.365,7 2.530,5 2.709,1 2.837,5 3.009,3 3.218,8 3.446,1 3.609,3

BRR liquida - - - - - - - - 37.315,1
Fluxo de Caixa do Acionista 4.453,0 4.970,0 3.981,2 5.719,8 5.664,3 6.322,0 5.064,2 7.275,8 47.162,4

Fator de desconto 0,0249 0,0221 0,0196 0,0174 0,0154 0,0136 0,0121 0,0107 0,0095
Fluxo de Caixa Descontado 111,0 109,9 78,0 99,4 87,2 86,3 61,3 78,0 448,5
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Anexo lll: Termos e Condigcbes

Limitacoes de Escopo

Nossa avaliagcédo é apenas um dos diversos fatores a serem considerados
para se chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por
meio de negociagéo de livre iniciativa entre as partes interessadas, em
um Mercado Livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos
especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliagdo n&o levou em
consideragao eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de
escala, ou outros beneficios que eventuais investidores poderiam ter ou
perder no caso de realizagdo bem-sucedida da OPA.

Ao elaborarmos a avaliacao, utilizamos informagdes e dados histéricos e
projetados, auditados e néo auditados, fornecidos por escrito ou
verbalmente pela Administragcéo, ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previséo é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, nao apresentamos
as previsdes como resultados especificos a serem atingidos. Portanto,
nao estamos em condigdes de emitir e ndo emitimos parecer sobre os
dados historicos, projecdes e demais informagdes contidas neste Laudo.

O trabalho nao inclui atividades de diligéncia, portanto, ndo consideram
qualquer tipo de contingéncia, superveniéncia ou outras questdes que
eventualmente ndo estejam registradas nas demonstragdes financeiras
ou balancetes fornecidos a nés. Dessa forma, os resultados de nosso
trabalho ndo consideram o efeito destes itens, se houver.

A preparacgao das demonstracgdes financeiras e a divulgagéo de
informagdes a terceiros é responsabilidade da Administracdo. Nossos
servigos nao incluiram a preparacao das demonstracdes financeiras,
notas explicativas ou nenhum tipo de divulgacédo de informagdes a
terceiros. Igualmente nosso trabalho n&o inclui opinido sobre os registros
contabeis da Companhia. Para definicdo dos seus registros contabeis, a
Administragdo deve consultar os seus auditores independentes.

Na eventualidade de a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos
ou informagdes que nédo nos tenham sido fornecidos antes da emissao do
nosso Laudo em forma final, reservamo-nos o direito de rever os calculos
e os valores resultantes.
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Uso do Laudo

Quaisquer Laudos em forma de minuta ou apresentagdes preliminares de
nossos trabalhos foram emitidos unicamente para discussao entre a
Administracdo e a PwC. Portanto, devem ser utilizados apenas para esta
finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais. As
conclusdes validas de nossos trabalhos sao apresentadas e expressas
unicamente em nosso Laudo final assinado.

Nossos trabalhos serdo desenvolvidos visando os objetivos ja descritos
na secgao “Escopo e objetivo”. Portanto, (i) nossos trabalhos (incluindo
analises, resultados, Laudos e qualquer outra informagéo) ndo deverao
ser utilizados para outras finalidades que nao as citadas, e (ii) nosso
Laudo n&o devera ser publicado, circulado, reproduzido ou divulgado a
terceiros sem nossa aprovacgao prévia, por escrito, em cada caso, que
podera ou nao ser concedida ou ainda podera ser concedida observando
determinadas condigdes. No caso de concedermos permissao de acesso
ao nosso Laudo a um terceiro, este acesso estara sujeito a que (i) este
terceiro assine um documento isentando a PwC de responsabilidade em
relagdo ao trabalho e ao nosso Laudo (Carta de Acesso, sendo seus
termos determinados exclusivamente pela PwC), e (ii) o Laudo final seja
apresentado na integra. A utilizagdo do Laudo no contexto da OPA,
conforme definido na seg¢ao “Escopo e Objetivo” deste Laudo, esta
previamente aprovada.

Sem prejuizo do disposto acima, no &mbito da transagéo, reconhecemos
que o Laudo ficara disponivel ao publico por meio do website da CVM,
B3, da Companhia, da Instituigdo Intermediaria e, ainda, sera
apresentado a CVM e a B3 sem que as referidas divulgagdes impliquem
no descumprimento das obriga¢ées de confidencialidade da Companhia
e/ou do Contratante.

Salvo mediante prévia autorizagédo formal, a PwC ndo consentira
qualquer uso alheio ao contexto supra descrito.

A efetivacdo de uma transagao envolvendo as agées da Companhia é
uma decisdo dos seus acionistas. Nos ndo emitimos qualquer
recomendagdo formal sobre o valor ou demais condi¢des pelas quais as
partes deveriam efetivar uma transagéo. Desta forma, qualquer decisédo
sobre as condigbes de uma transacgao, especialmente sobre prego, é de
responsabilidade exclusiva dos acionistas da Companhia.

Nao assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas ao
Contratante, a seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
consequéncia da nossa utilizagao dos dados e informagdes fornecidas
pela Administragdo ou obtidas de outras fontes, assim como da
publicagao, divulgagéo, reprodugéo ou utilizagdo de nosso Laudo de
forma contraria ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos
anteriores.

A CVM podera exigir, dentro do prazo previsto no §2° e no §4° do art. 9°
da ICVM361, que o ofertante:

| - informe se o valor da Companhia objeto sofreu alteragdes
significativas apds a data da avaliagao; e

Il - em caso afirmativo, solicite ao avaliador que atualize o valor da
Companhia objeto que consta do laudo de avaliagao.

Enel Brasil S.A. - Laudo de Avaliagdo da Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

Junho, 2019
55 de 59



Glossario
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Glossario

Termo Tradugao / Explicacdo / Definigao
1T19 1° Trimestre de 2019, 31/03/2019
9M 2019 Ultimos 9 meses de 2019
ABRADEE Associagdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
ACL Ambiente de Contratagéo Liwre
ACR Ambiente de Contratagdo Regular
Administragao Executivos e funcionarios da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A.
ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica
B3 S.A. Bolsa de Valores de Sao Paulo, atual B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo ou “B3”
BACEN Banco Central do Brasil
Beta; B Coeficiente que quantifica o risco nédo diversificavel de um ativo (em relagéo ao mercado)
Bloomberg Instituigdo mundial provedora de informagdes ao mercado financeiro
BNDES Banco Nacional do Desenwlvimento
BRR Base de Remuneragéo Regulatéria
CAGR Do Inglés: Compound Annual Growth Rate. Taxa de crescimento anual composta. Férmula: {[an/a1][1/(n-1)]}, onde n = 1,2,3...cc e a =ntmero em questio
Capex Do Inglés: Capital Expenditures . Investimento em bens de capital.
CAPM Do Inglés: Capital Asset Pricing Model. Modelo de precificagédo de ativos financeiros. Modelo que estuda a relagéo entre risco estimado e a rentabilidade estimada. O modelo afirma
que a rentabilidade de um ativo resulta da soma de uma taxa de juros sem risco com prémios adicionais de risco.
Cash flow to equity Fluxo de caixa para o acionista
CCRBT Conta Centralizadora dos Recursos de Bandeiras Tarifarias
CDE Conta de Desenvolvimento Energético
CDI Certificado de Depésito Interbancario
COFINS Contribuigéo para Financiamento da Seguridade Social
Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. ("Enel Distribuicdo S&o Paulo" ou "Eletropaulo")
CSLL Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido
CVM Comisséo de Valores Mobiliarios
D/E Relagédo divida e equity da Companhia em cada periodo.
Data-Base 31 de margo de 2019
DIC Duragéo de interrupgéo individual por unidade consumidora
DICRI Duracéao da interrupcao individual ocorrida em dia critico por unidade consumidora ou ponto de conexao
DMIC Duragéo maxima de interrupgéo continua por unidade consumidora ou ponto de conex&o
EB Enel Brasil S.A. ("EB" ou "Contratante")
EBIS Enel Brasil Investimentos Sudeste S.A. ("EBIS")
EBITDA ?§7Inglés: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization. Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao, observando o disposto na Instrucdo CVM
ELPL3 Tickers das acdes da Eletropaulo.
Enterprise Value ; EV Valor dos negécios de uma empresa.
EPE Empresa de Pesquisa Energética
Equity Value Valor das agdes da empresa para seus acionistas.
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Termo Tradugdo / Explicagédo / Definigdo

FCD Fluxo de Caixa Descontado

FCFE Do inglés: Free Cash Flow to Equity. Fluxo de caixa para o aicionista
FIC Frequéncia de interrupgao individual por unidade consumidora

FINEP Financiadora de Estudos e Projetos

FNDCT Fundo Nacional de Desenwvolvimento Cientifico e Tecnoldgico

GW Gigawatt

GWh Gigawatt-hora

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

ICVM Instrugéo da CVM

IGPM indice Geral de Pregos do Mercado

IPCA indice de Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

IR Imposto de Renda

IRPJ Imposto de Renda de Pessoa Juridica

KW Kilowatt

KWh Kilowatt-hora

LT™M 03/2019 Ultimos 12 meses até 31/03/2019

MME Ministério de Minas e Energia

MW Megawatt

MWh Megawatt-hora

Network Conglomerado de firmas da marca PwC no mundo que s&o totalmente separdas e independentes.
ONS Operador Nacional do Sistema Elétrico

P&D Pesquisa e Desenwlvimento

PECLD Perda Estimada com Crédito de Liquidagdo Duvidosa

PEE Programa de Eficiéncia Energética

PIB Produto Interno Bruto

PIS/COFINS Programas de Integragdo Social / Contribuigao para Financiamento da Seguridade Social
PLD Prego de Liquidacao das Diferengas

PMSO Pessoal, Material, Senigos de Tercerios e Outros

PROINFA Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
SELIC Taxa basica de juros da economia

SIN Sistema Integrado Nacional

Tag Along Mecanismo de proteg&@o a minoritarios no qual o comprador do bloco controlador é obrigado a estender a mesma oferta de compra a todos os minoritarios.
Taxa Cosip Contribuicdo para o Custeio do Senigo de lluminagéo Publica

TFSEE Taxa de Fiscalizagédo dos Senigos de Energia Elétrica

TUSD Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo

T™W Terawatt

TWh Terawatt-hora
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l Séo Paulo, 26 de junho de 2019
A

Enel Brasil S.A.
Praca Leoni Ramos, 1 — Sdo Domingos, Niteroi
pwc Rio de Janeiro — RJ

Referéncia: Avaliagdo da Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A.

Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. (“PwC”) apresenta a seguir o Laudo de Avaliacdo (“Laudo”) da
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. (“Enel Distribuigdo Sdo Paulo”, “Eletropaulo” ou
“Companhia”), conforme nossa proposta de prestagao de servigos profissionais enderegada a Enel Brasil S.A. (“EB”,
“Contratante”) datada de 22 de maio de 2019 (“Proposta”), para fins exclusivos de atendimento a Instrugdo CVM 361 e
suas posteriores atualizacées realizadas através das Instru¢des 436/06, 480/09, 487/10, 492/11 e 604/18 (em conjunto

“ICVM 3617).
O escopo, objetivo, critérios de avaliagéo e resultados de nossos trabalhos estdo descritos a seguir.
Colocamo-nos a disposigcao para quaisquer esclarecimentos que se fagam necessarios.

Atenciosamente,

PricewaterhouseCoopers
Servigos Profissionais Ltda.
Avenida Francisco Matarazzo,
1400 - Torre Torino, Sao Paulo -

SP, Brazil 05001-100
T: +55 (11) 3674-2000 Andreé Castello Branco Daniel Aranha Favian Goitia
Socio Diretor Gerente Sénior

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

www.pwc.com/br

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., Avenida Francisco Matarazzo, 1.400, Torre Torino, S&do Paulo, Brasil 05001-903
T: +55 (11) 3674 - 2000, F: +55 (11) 3674 - 2000
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Contexto

A Enel Distribuicdo Sdo Paulo é a maior concessionaria de distribui¢cdo
de energia elétrica do Brasil em volume de energia vendida' e atende 24
cidades da regido metropolitana de S&o Paulo (incluindo a capital). A
Companhia esta autorizada a operar a area de concessao até 15 de
junho de 2028, de acordo com Contrato de Concesséo de Distribuicao de
Energia Elétrica n® 162/1998 (Resolugdo ANEEL n° 72, de 25/03/1998).

A Companhia possui capital aberto no segmento denominado “Novo
Mercado” da B3 S.A. e a totalidade do capital esta composto agoes
ordinarias, as quais sao identificadas por meio do ticker ELPL3.

Desde 4 de junho de 2018, a Companhia é controlada pela Enel Brasil
Investimentos Sudeste S.A. (‘EBIS”), subsidiaria integral da EB,
controlada pelo grupo italiano Enel S.p.A.

A EBIS venceu o leilao para aquisi¢ao do controle da Companhia
(122.799.289 acbes equivalentes a 73,4% do capital votante) com a
oferta de 45,22 R$/agdo. Em 13 de julho de 2018, aumentou sua
participagéo para 93,3% do capital (156.158.581 acdes), por meio da
adesao dos acionistas minoritarios remanescentes a oferta realizada pela
EBIS. Em 26 de julho de 2018, o aumento de capital de R$1,5 bilhdo e
subscricédo de 33.171.164 novas agdes ao precgo de 45,22 R$/acio,
representou o aumento da participagao da EBIS para 94,4% do Capital
(189.323.545 acgdes) e diluicdo dos acionistas que ndo subscreveram
nenhuma agao durante o periodo para exercicio do direito de preferéncia.

Em 26 de junho de 2019, a Companhia divulgou fato relevante para,
dentre outras noticias, comunicar a intengédo da EB, na qualidade de
acionista controlador indireto da Companhia, langar uma Oferta Publica
de Aquisicao de Agbes de emissao da Enel Distribuicao Sao Paulo para
cancelamento do registro de companhia aberta da Companhia perante a
CVM sob a categoria A e conversao para categoria B, saindo do

" Dados da Associagao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE, dezembro/2017;

segmento de listagem Novo Mercado-. (“Fato Relevante” e “OPA”,
respectivamente).

Escopo e Objetivo

Conforme os termos de nossa Proposta para prestagao de servigos
profissionais, o objetivo de nosso trabalho foi efetuar a avaliagdo da Enel
Distribuicdo Sao Paulo, baseada em diferentes metodologias, para fins
de atendimento ao disposto na Lei n° 6.404/76 e na ICVM 361, no
contexto da realizagdo da OPA.

Nosso trabalho incluiu o calculo do valor das agbdes de emissao da Enel
Distribuicdo S&ao Paulo utilizando as seguintes metodologias:

| — Valor do Patriménio Liquido por Ac¢ao;
Il — Preco Médio Ponderado de Cotacéo das A¢des (“PMPCA”); e

[l — Valor Econdmico, calculado com base na metodologia de Fluxo de
Caixa Descontado (“FCD”) e multiplos de mercado.

Base de Informacgoes

A Data-Base considerada na avaliagéo foi 31 de marco de 2019. (“Data-
Base”). Nosso trabalho foi baseado nas informagdes financeiras
contabeis auditadas e relatério sobre a revisdo de demonstragdes
financeiras intermediarias, histéricas da Companhia, referentes a
exercicios fiscais até 31 de margo de 2019, respectivamente.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com a administragao da
Enel Distribuicdo Sdo Paulo (“Administracdo”) e em dados gerenciais,
informagdes adicionais, escritas ou verbais, planos de negdécios e em
outras informagdes projetivas da Companhia, providas pela
Administragcdo, que nos foram apresentadas e que julgamos serem
consistentes para utilizagdo em nosso trabalho.
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Critérios de Avaliacao
| — Valor do Patriménio Liquido por A¢ao

Método de avaliagao estatico que ndo considera: (i) valor de mercado
dos ativos/passivos, e (ii) valor de ativos intangiveis e perspectiva de
rentabilidade futura. Considerando que a Companhia é operacional e tem
perspectivas de continuar operando, esta metodologia ndo é a mais
adequada para definicao do valor de suas acoes.

Il - Prego Médio Ponderado de Cotagdo das Agdes

Calculado com base nos pregos médios diarios de negociagédo das agdes
da Companhia na bolsa de valores, extraidos do terminal da Bloomberyg,
ponderados pelo volume negociado a cada dia.

Os periodos de analise definidos na ICVM 361 sao:

¢ 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data de publicagéo do
Fato Relevante; e

¢ entre data de publicagdo do Fato Relevante e a data do Laudo.

lll - Valor Econdémico
Os seguintes métodos podem ser utilizados:

¢ Fluxo de Caixa Descontado: consiste em estabelecer um conjunto de
premissas operacionais que séo utilizadas para calcular os fluxos de
caixa futuros esperados. Dessa forma, o valor de uma empresa,
negadcio ou ativo é igual a soma do valor presente dos fluxos de caixa
previstos, considerando taxa de desconto que remunere
adequadamente os investidores, tendo em vista os riscos do negdcio;

e Multiplo de mercado: média de um determinado multiplo de (i)
companhias do mesmo setor e (ii) transagdes de operagdes similares,
quando disponiveis. O multiplo EV/EBITDA foi escolhido de empresas

do setor com informagdes publicas, aplicando-se o EBITDA (LTM) da
Companhia reportado na Data-Base.

Eventos Subsequentes

O trabalho foi realizado considerando a Data-Base de 31 de margo de
2019, a posigao patrimonial da Companhia naquela data e o valor de
cotacao das agbes até a data do Laudo.

O presente Laudo também reflete os eventos ocorridos entre a Data-
Base e a data de sua emissao, que foram trazidos ao conhecimento da
PwC pela Administracdo. Eventuais assuntos relevantes que tenham
ocorrido nesse periodo e que nao tenham sido informados a PwC podem
afetar os resultados da presente avaliagao.

As premissas macroecondmicas atualizadas até 13 de setembro de
2019, conforme as expectativas divulgadas pelo BACEN, sofreram
alteracdes em relacdo aquelas consideradas neste Laudo. Tais
alteracdes, contudo, ndo sdo suficientes para gue o resultado da
avaliacdo (de R$ 41,75 por acdo) altere-se para um valor fora do
intervalo apresentado neste Laudo (entre R$ 40,01 e R$ 43,58, conforme
secdo “Concluséo”).

Resultados

I — Valor do Patriménio Liquido por Ag¢ao

Calculado em 14,94 R$/agdo com base nas informagdes das Ultimas
demonstragdes financeiras auditadas da Companhia, relativas a 31 de
margo de 2019.

Il - O Pre¢o Médio Ponderado de Cotacado das Agdes
Calculamos o PMPCA para os seguintes periodos:

e 12 meses anteriores ao Fato Relevante: R$32,00
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e Considerando que a data do Laudo coincide com a data de publicagcao
do Fato Relevante, nao é aplicavel analisar a evolugao do precgo de
cotacao para esse periodo de tempo.

Il = Valor Econémico

O valor econémico da Companhia foi analisado considerando as
abordagens de avaliagdo econdmica disponiveis na ICVM 361 (FCD e
Multiplo de mercado). Nesse contexto, dentre as abordagens disponiveis,
optamos por concluir por meio da abordagem de FCD, uma vez que essa
abordagem é a que melhor se adequa as particularidades da Companhia
e suas expectativas futuras.

A andlise de Multiplo (EV/EBITDA) néo foi considerada como base de
nossa conclusao, uma vez que possui certas particularidades para sua
apropriada aplicagédo, como a dificuldade na identificagao de empresas
100% comparaveis a Companhia atuantes no mercado brasileiro.

Dessa forma, o valor por agéo calculado com base no método FCD é de
R$ 41,75, considerando a taxa de desconto equivalente de 12,3%.
Também foram calculados cenarios com variagdes na taxa de desconto,
utilizando as taxas de 12,6% e 12,1%, resultando nos valores por agao
de R$ 40,01 e R$ 43,58 respectivamente.
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Conclusao

A seguir demonstramos o resumo dos valores por agao da Enel
Distribuicdo Sao Paulo, com base nas diferentes metodologias:

N!ETODO DE AVALIAGAO ESCOLHIDO E
Resultados - R$/agéo PRINCIPAIS RAZOES PARA A ESCOLHA

Consideramos o método do FCD, baseado em fluxos de caixa
PL o zaq q 0
contabil 1494 | descontados construidos sob a ética dos Fluxos de Caixa Livres para
o Acionista (FCFE) e taxa de desconto calculada com base na
PMPCA 32,00 i abordagem CAPM, como
o valor das agdes da Enel Distribuicdo Sao Paulo
FCFE 40,01 [ 4358

EV/EBITDA 40,73 41,90 - q q 0z
0 Contempla a evolugao dos resultados e indicadores histéricos da

10,00 1500 20,00 2500 30,00 3500 40,00 4500 50,00 5500 60,00 Companhia;

Considera a expectativa de evolugdo do mercado e premissas
macroecondémicas; e

Captura as expectativas futuras da operacgao a partir do: Plano de
negocios e projecdes operacionais preparadas pela Administragéo
e, consequentemente, a expectativa de geragéo e/ou distribuicao
de caixa.

Concluindo, com base no método de avaliacdo escolhido (FCD), cujas
razbes estdo acima descritas, o valor das acdes & de R$ 41,75
(descontado pela taxa de 12,3%), apresentando-se no intervalo entre R$
40,01 e R$ 43,58 conforme apresentado no grafico ao lado.

Destacamos que a compreensao completa da conclusao deste Laudo
somente ocorrera mediante a leitura integral do documento. Dessa forma,
nao se deve extrair conclusées de sua leitura parcial.
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PricewaterhouseCoopers

Presenca no Mundo

A PwC é uma network global de firmas separadas e independentes que
trabalham de forma integrada na prestagéo de servicos de Assessoria
Tributaria, Empresarial e de Auditoria.

As firmas que compdem o network global estdo presentes em cerca de
158 territérios e congregam mais de 250 mil colaboradores e s6cios em
todo o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugdes especializadas permitem criar
valor para nossos clientes, acionistas e stakeholders. Nossa atuagao é
pautada pelo rigor na adogéo das boas praticas de governanca
corporativa e pela ética na condugéo dos negdcios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritério
no Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 4.200 profissionais
distribuidos em 17 escritdrios em todas as regides brasileiras com o
intuito de garantir que, os colaboradores regionais tenham amplo
conhecimento das culturas e das vocagbdes econdmicas proprias de cada
regido. Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia
académica dos colaboradores das firmas sao fatores que garantem a
qualidade na prestacao de servigos do network.

Nossos escritorios no Brasil:

Recife

Brasilia
Goiania Salvador
Cuiaba Belo

Horizonte
S. José dos Campos

Ribeirao Preto Barueri

Campinas Rio de Janeiro
Sorocaba S3o Paulo
Maringa Curitiba

Florianopolis

Porto Alegre
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PwC no Brasil

A PwC Brasil conta, ha mais de 30 anos, com um time dedicado a
avaliagdo de empresas e de negdcios, atualmente contando —Atualmente
a-PwC-conta-com 14 sécios dedicados aa estas atividades e

solucOesfornecer-diversas-solugdes.
Entre nossos clientes estdo empresas de diversos portes, incluindo

empresas nacionais e grupos internacionais. Os segmentos atendidos
abrangem praticamente todos os setores da economia.

Credenciais

A seguir, apresentam-se as credencias recentes da PwC referente a
execugao de servicos de Avaliagao Econdmica Financeira no Brasil:

Data

2019

Companhia

Tarpon Investimentos S.A.

Trabalho

OPA

Setor

Gestao de Ativos

2017 Valepar S.A. Incorporacio pela VALE S.A. Mineragao
Além da experiéncia do préprio time de avaliagdo de empresas, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da 2017 Parané Banco S.A. OPA Financeiro
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informagdes para o desenvolvimento dos projetos. Nova Energia Holding S.A. Artigo 256 .
2017 A . Energia
A . . L . (AES Tieté) da Lei das S.A.
Nossa experiéncia inclui avaliagdes de empresas para:
v" Troca de participacdes, em que-a os valores de cada empresa 2017 BW Guirapa I S.A. Aquisicio pela FERBASA Energia
definem a razao de troca; muitas destas avaliagdes foram para fins
publicos, inclusive para registro na CVM,; .
2016 ELPA S.A. OPA Energia
v" Operagbes de M&A e captagdo de recursos;
. o - o Santher Fébrica de Papel Sant .
v Suporte a empresas na analise de licitagdes, leildes e definigao de 2016 p0 M e P Marcagio a mercado Papel e Celulose
lances;
v" Analise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos 2016 Tempo Participacdes S.A. PPA Servigos
negoécios até a analise ‘continuidade de operagéo vs. encerramento’;
. R . . . . Banco Bradesco S.A. Artigo 256 . .
v" Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos; 2015 (1SR Bank Brasil) da Lei das SA. Financeiro
v' Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras .
N Coelce - Companhia . -
normas similares; 2014 Energética do Ceard S.A. OPA Utilidade Puiblica
v" PPA (alocagao do prego de aquisi¢cdo) para fins contabeis e fiscais; e Subscricio de acdes de acordo
. . . . Lo 2014 Fertilizantes Heringer SA com o § 1° do artigo 170 da Quimico
v" Valor justo de ativos e passivos, ativos biologicos etc. Lei das S.A.
2013 Rasip Agro Pastoril S.A. OPA Agropecuario
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Processos Internos de Aprovacgéao do Laudo

O processo interno de elaboragéo e aprovagao do Laudo inclui a condugéo dos trabalhos por um time compreendendo consultor(es), gerente(s) e
diretor(es), sob a diregédo geral de um sdcio, que conduziu entrevistas com a Administragao. O trabalho final foi revisado por um segundo sécio ndo
envolvido na execugao dos trabalhos e na preparagao do Laudo. A aprovacgao interna deste Laudo incluiu a revisdo metodoldgica e de célculos pela
lideranga da equipe envolvida no trabalho. A versao preliminar do Laudo foi submetida a aprovagao da Enel Distribuicdo Sao Paulo antes da sua emissao
em formato final.

Profissionais

Profissionais sénior da PwC envolvidos na presente avaliagao:

André Castello Branco

Sécio
andre.castello@pwc.com

André é s6cio da PwC com base em Séao
Paulo. Ingressou na PwC em 2012, e
anteriormente foi sécio da KPMG Corporate
Finance por 14 anos, atendendo em sua
maioria, as industrias de Energia e de
Recursos Naturais.

André possui uma vasta experiéncia em
diversos setores, como: Agronegocio, Oil &
Gas, Mineragao, Infraestrutura, entre outros.
E considerado um expert no setor de
biocombustiveis brasileiro devido a grande
experiéncia em muitos projetos de M&A.

André possui bacharelado em Economia
(1988) pela Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro (PUC RJ). Ele completou
seu MBA / Executivo em Finangas no IBMEC
em 2004 e Pés-graduacao na Fundagéo
Dom Cabral (FDC - SP) em 2010. E fluente
em inglés e francés, com um bom
conhecimento em espanhol.

Daniel Aranha

Diretor
daniel.aranha@bwc.com

Daniel trabalha na PwC desde 2001, fazendo
parte da equipe de Deals desde 2009. Baseado
em S&o Paulo, ele tem sido responsavel por
trabalhos de avaliagdo econdmica (incluindo
valuation de ativos intangiveis e alocagdo do
prego de compra) e Fusdes e Aquisicoes
(M&A) em diversos setores como servigos
financeiros (bancos, seguros etc.), energia,
varejo, Tl, consumo, entre outros.

Em 2012, Daniel atuou na PwC da Bélgica
(Bruxelas) por um periodo de 2 anos. Ele
trabalhou em diversos projetos cross-border,
junto a relevantes empresas globais.

E graduado em Economia e Contabilidade.
Também é Mestre (MsC) em Administracdo de
Empresas pela FGV. Atualmente estuda
filosofia na USP. Daniel é fluente em inglés e
tem nivel intermediario de francés.

Favian Goitia
Gerente Sénior

favian.goitia@pwc.com

Favian trabalha no Network PwC desde
2007. A partir de 2012 juntou-se a equipe de
Corporate Finance da PwWC no Brasil, tem
trabalhado nos escritérios do Rio de Janeiro
e Sao Paulo.

Possui solida experiéncia em gerenciamento
de projetos na area de Corporate Finance,
incluindo: avaliagdo de empresas e ativos
intangiveis, modelagem financeira e reviséo
de estudos de viabilidade.

Na industria, Favian tem assessorado
diversos clientes locais e internacionais
atuantes nas diferentes atividades do setor
de Energia Elétrica: Geragéao, Distribuicao,
Transmissao e Comercializagao.

E graduado no curso de Engenharia
Financeira pela Universidade Privada
Boliviana (UPB) e fluente em Espanhol,
Portugués e Inglés.
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Declaracoes

A PwC declara que:

v

Na data deste Laudo, nenhum dos profissionais da PwC que
participaram do projeto, assim como a PwC, sao titulares de valores
mobiliarios de emissao da Enel Distribuicdo Sdo Paulo ou de seus
controladores e controladas, nem derivativos nelas referenciados,
bem como n&o sdo administradores de valores mobiliarios da Enel
Distribuicdo Sao Paulo.

Nao possui outras informagdes comerciais e crediticias de qualquer
natureza relativas a Enel Distribuicdo Sao Paulo que possam
impactar a preparacao do presente Laudo.

Nao possui conflito de interesses com a Enel Distribuicao Sao Paulo,
seus acionistas controladores e seus administradores, que lhe
diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas
fungdes em relagéo a elaboragao do Laudo.

Pelos servicos referentes a preparagao deste Laudo de avaliagéo, a
PwC recebera do Contratante a importancia de R$ 580.060,42 e nao
recebera qualquer remuneragéo variavel.

Na data deste Laudo, a PwC nao mantém relacionamento comercial
com a Enel Distribuicdo Sao Paulo, suas controladas, coligadas,
exceto no que se refere na elaboragéo deste Laudo.

Nao tem conhecimento de nenhuma agao da administragao da
Companhia com o objetivo de direcionar, limitar, dificultar ou praticar
quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a
utilizagdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou
procedimentos de trabalho relevantes para a qualidade de nosso
Laudo.

Nos ultimos 12 meses, além da remuneracdo acordada em

decorréncia dos servicos apresentados no dmbito da OPA, o
Avaliador recebeu R$ 664.126 da Contratante e R$102.173 de outra
subsidiaria do Grupo Enel no Brasil relacionados a servicos de
consultoria para: (i) mapeamento de processos de BackOffice e (ii)
proposicao de novo modelo de processos e estrutura de Headcount.

O Avaliador faz parte de um network de firmas e, nos ultimos 12

meses, outras empresas desse network de firmas receberam por
parte de outras subsidiarias do Grupo Enel no Brasil um total de R$
229.679 até a data desse Laudo referentes a servicos de assessoria
tributaria prestados com o objetivo de preparacdo de relatorio sobre a
contribuicao tributaria total do Grupo Enel nos diversos paises em
que atua. Dessa forma, exceto pelos valores informados no
paragrafo anterior, o Avaliador ndo recebeu honorarios adicionais
pela Contratante, Companhia, suas subsidiarias e/ou controladas.

Nao identificou inconsisténcias nas informagdes gerenciais
fornecidas pela administragcado da Companhia e utilizadas no presente
Laudo.
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3. Informacoes sobre
a Companhia?

2 Fonte: Demonstragdes Financeiras Anuais e Trimestrais da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de
Séo Paulo S.A.
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Visdo Geral da Companhia

Perfil Empresarial

A Enel Distribuigdo Sdo Paulo é a maior distribuidora de energia elétrica
do Brasil em volume de energia vendida3, dessa forma é responsavel
pelo fornecimento de 32,5% do total da energia consumida no estado de
Sao Paulo, representando 9,1% do consumo total do Brasil.

A area de concessao da Companhia supera 4,5 mil km? e abrange 24
cidades da regido metropolitana de S&o Paulo, incluindo a capital
paulista; dessa forma, os servigos fornecidos atingem aproximadamente
a 18 milhdes de pessoas.

Considerando a magnitude das areas concessionadas, a rede de
distribuicdo operada por mais de 7 mil funcionarios esta-principalmente
composta por:

e 162 subestagoes;

¢ 1,8 mil km de linha de subtransmissao;

¢ 39,4 mil km de rede distribuicao aérea; e

e 2,5 mil km de rede de distribuicao subterranea

O Contrato de Concesséo de Distribuigdo de Energia Elétrica N°162/1998
(Resolugdo ANEEL n° 72, de 25 de marcgo de 1998) datado de 15 de
junho de 1998, tem vigéncia de 30 anos e deve concluir em junho/2028.
Na funcéo de concessionaria de servigos publicos, a Companhia possui
suas atividades sao regulamentadas e fiscalizadas pela ANEEL,
vinculada ao MME.

A Companhia possui capital aberto e atualmente esta listada no
segmento denominado do Novo Mercado da B3 S.A. seu capital
compreende apenas ag¢bes ordinarias, sob o ticker ELPL3, com 100% de
direito de tag along.

3 Dados da Associag&o Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE, de dezembro de
2017;

Breve Historico da Companhia

e 1979 - O governo brasileiro, por meio da Eletrobras, comprou da
Brascan Limited o controle acionario da entéo Light Servigos de
Eletricidade S.A. que envolvia inclusive as operagdes de distribui¢cdo
de energia da regiao metropolitana de Sao Paulo;

e 1981 - A empresa passou as maos do governo paulista e mudou seu
nome para Eletropaulo - Eletricidade de Sao Paulo S.A;;

o 1995 - A Eletropaulo - Eletricidade de Sao Paulo S.A foi reestruturada,
dando origem a quatro empresas: (i) Eletropaulo; (ii) Empresa
Bandeirante de Energia S.A, (iii) Empresa Paulista de Transmiss&o de
Energia Elétrica S.A (atual CTEEP) e; (iv) Empresa Metropolitana de
Aguas e Energia S.A.;

e 1998 - A Companhia foi adquirida por meio de leilao publico de
privatizagéo pela Lightgas Ltda., controlada pelas: AES Corporation,
Companhia Siderurgica Nacional, Eletricité de France e Reliant
Energy. Em 15 de junho, a Companhia celebrou com a ANEEL
contrato de concesséo de distribuicdo com vigéncia de 30 anos;

e 2001 - Apés diversas alteragbes em sua composigao acionaria, a
Companhia passou a ser controlada pela AES Corporation;

e 2003 - No contexto do processo de restruturagao da divida das
empresas do grupo AES Corporation. Cria-se a holding Companhia
Brasiliana de Energia S.A. (com participacdo da AES Corporation e
BNDESPAR) que passa deter participagdo na Companhia;

e 2004 - A Companhia passou a ter suas agdes negociadas no Nivel 2
de Governanca Corporativa da B3;

e 2015 - Conclui-se reestruturagao societaria da Companhia Brasiliana
de Energia S.A. e a Eletropaulo passa a ser controlada pela Brasiliana
Participagbes S.A.

Enel Brasil S.A. - Laudo de Avaliagdo da Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

Junho, 2019
17 de 61



2017 - A totalidade das agdes preferenciais da Companhia foi
convertida em agdes ordinarias na proporgao de uma agao
preferencial para uma agao ordinaria, passando estas a serem
negociadas no Novo Mercado da B3, sob o cédigo ELPL3. Como
consequéncia da migracao para o Novo Mercado, a The AES
Corporation Cempanhia-nae deixou de ser controladora majoritariaa
pela-da Companhia.The-AES-Corporation;

2018

o Abril, inicia-se processo de Oferta Publica de Aquisigcdo de Agdes
da Eletropaulo, envolvendo os seguintes interessados: Energisa
S.A, Neoenergia S.A e EBIS;

o Maio, a EBIS e a Neoenergia S.A. apresentaram em envelopes
lacrados suas ultimas ofertas de prego. A EBIS venceu o leildo
para aquisigado do controle da Companhia (122.799.289 agdes
equivalentes a 73,4% do capital votante) com a oferta de 45,22
R$/acao;

o Julho de 2018, a EBIS aumentou sua participagao para 93,3% do
capital (156.158.581 agdes), por meio da adeséo dos acionistas
minoritarios remanescentes a oferta realizada pela EBIS. Por outro
lado, o aumento de capital de R$1,5 bilh&o e subscrigdo de
33.171.164 novas agdes ao preco de 45,22 R$/acao, representou
0 aumento da participagéo da EBIS para 94,4% do Capital
(189.323.545 acgdes) e diluigdo dos acionistas que nao
subscreveram nenhuma ac¢ao durante o periodo para exercicio do
direito de preferéncia.

o Dezembro - A Companhia passa a se chamar Enel Distribuicao
Sao Paulo (nome fantasia)

4 Fonte: Demonstracdes Financeiras da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao

Paulo S.A

Eficiéncia Comercial

A eficiéncia comercial da Companhia é controlada por meio do indice de
Satisfagdo de Qualidade Percebida (“ISQP”)*, o qual é calculado em
parceria com a ABRADEE por meio de entrevistas estruturadas para
mensurar a percepcao dos clientes da area de concessédo da Companhia
sobre esse quesito . A tabela a seguir apresenta a evolugao deste
indicador:

indice de Eficiéncia 2016 2017 2018
Indice c.le Satlsfaggo de Qual.|dade. . 74.7% 74.9%  73.3%
Percebida pelos clientes residenciais

O ISQPPQ manteve-se estavel em 2016 e 2017, a queda observada em
2018 se da em fungao a (i) aumento da tarifa, resultante do reajuste
tarifario, e (ii) efeitos da crise econdmica.

Mercado de atuacao

A tabela a seguir apresenta a evolugdo da venda e transporte de energia
para os clientes do mercade-cativeMercado Cativo e clientes livres:

R$ milhdes

Venda e Transporte de Energia (GWh) 2017 2018 LTM mar/19
Residencial 16.090,1 16.187,3 16.410,3
Industrial 3.343,9 3.122,9 3.105,9
Comercial 10.698,8  10.410,1 10.610,1
Rural 31,0 31,4 31,4
Setor Publico 2.612,5 2.478,6 2.497,6

Total de Venda de Energia no Mercado Cativo 32.776,3 32.230,3 32.655,3
Variagédo n.a. -1,7% 1,3%
Industrial 5.266,8 5.323,0 5.262,0
Comercial 3.562,4 3.820,8 3.881,8
Setor Publico 1.376,4 1.503,6 1.550,6

Total de Transporte de Energia para Clientes Livres 10.205,6 10.647,4 10.694,4
Variagédo n.a. 4,3% 0,4%

Total - Venda e Transporte de Energia 42.981,9 42.877,7 43.349,7
Variagao n.a. -0,2% 1,1%
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Para o primeiro trimestre de 2019, acumulado dos ultimos 12 meses, o
mercado de atuacao totalizou 43,3 TWh em volume de energia vendida
e/ou transportada,1,1% acima do saldo final de 2018, pela sua vez:

o O mercadocativeMercado Cativo teve um aumento de 1,3%
influenciado principalmente pelo aumento do consumo das categorias
residencial e comercial; enquanto

¢ O ambiente de contratacao livre manteve-se em linha com o
acumulado 2018, ano impactado pela migragéo de cliente do mercado
cativoMercado Cativo para o mercado livre. Ressalta-se que esta
migrac¢ao nao tem impactos relevantes nas margens.

Desempenho Operacional

A seguir mostra-se a evolugao dos indicadores de controle operacional,
definidos pela ANEEL, que consideram as interrup¢des acima de trés
minutos excluindo-se os dias com volume atipico de ocorréncias: (i) DEC
(“Duragéo Equivalente de Interrupgéo por Unidade Consumidora”) e; (ii)
FEC (“Frequéncia Equivalente de Interrupgdo Unidade Consumidora”).

DEC - horas FEC -vezes
11,7 6,2
.......
44 Tt s

2017 2018 1T19
2017 2018 1T19

== Programado == Nao Programado
=== Referéncia ANEEL

== Programado mmmm Nio Programado

=== Referéncia ANEEL

A redugao observada no periodo de analise decorre dos efeitos das
iniciativas de ampliagdo e modernizagao da rede de distribuicdo. Dessa
forma, reduziram-se os ressarcimentos impostos pelo regulador por meio
das seguintes taxas: DIC, FIC, DMIC e DICRI.

Por outro lado, a evolugéo de perdas comerciais-totais de energia na
rede de distribuicdo €sae analisadas considerando as seguintes
categorias:

e Perdas técnicas: Geradas pelo consumo dos equipamentos
responsaveis pela distribuicdo de energia, estao relacionadas ao
processo de conversao de energia elétrica em energia térmica nos
condutores, perdas nos nucleos de transformadores e perdas
dielétricas.

e Perdas ndo técnicas: Diretamente associadas a gestdo comercial da
distribuidora, correspondem a diferenga entre as perdas totais e as
perdas técnicas (furtos de energia, erros de medi¢ao, erros no
processo de faturamento, unidades consumidoras sem equipamento
de medigao).

A tabela a seguir mostra a evolugao das perdas técnicas para as duas
categorias:

Perdas Totais

2017 2018 1T19

mmmm Perdas Nao Técnicas
=== Referéncia ANEEL

mmmm Perdas Técnicas

O nivel de Perdas Técnicas manteve-se estavel no periodo de analise,

entretanto, nota-se uma ligeira reducao nas Perdas Nao Técnicas, a qual
decerre indica uma melhora na eficiéncia de agbes de combate as perdas
comerciais para os segmentos de baixa renda. Em-2018-iniciou-seo
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Desempenho Econémicoa Financeiroa®

Receita Operacional
A receita operacional esta dividida em trés categorias:
e Receita com clientes do mercado-cativeMercado Cativo: faturamento

dos clientes residenciais, industriais, rurais, poder publico e
iluminagao publica;

e Receitas de contratos com clientes: disponibilizagao de rede de
distribuicdo, revenda de energia no mercado livre, contratos de
construcao e outras receitas relacionadas com a concesséo;

e Qutras receitas: Subvencao de recursos da CDE e receita do ativo e
passivo financeiro setorial.

As dedugdes que incidem na receita operacional, sdo compostas por: (i)
Impostos: PIS/COFINS, ICMS e ISS e; (ii) Encargos/tarifas: Eficiéncia
energetica, P&D, FNDCT, EPE, CDE, PROINFA, CCRBT e TFSEE.

reajustes tarifarios anuais, (iii) resultados da aplicagao da politica de
bandeiras tarifarias, (iv) encargos do consumidor n&o estéo atreladas a
evolugao da receita e (iv) migracéo de clientes do mercade
cativeMercado Cativo para o livre.

Custos e Despesas Operacionais
Os custos e despesas operacionais s&o divididos em dois categorias:

e Parcela A (“Nao Gerenciaveis”): compostos principalmente de custos
de compra de energia para revenda e encargos setoriais e possuem
caracteristica essencialmente variavel.

e Parcela B (“Gerenciaveis”): compostos de PMSO, despesas
administrativas e provisées (principalmente PECLD e contingéncias
diversas). Adicionalmente despesas como depreciagado/amortizagéo,
previdéncia privada e custo de construcdo sao também apresentadas
nesta categoria.

A tabela a seguir mostra a evolu¢do dos custos e despesas:

R$ milhdes
. = . . PR Custos e D 2016 2017 2018 LTM mar/19
A tabela a seguir mostra evolucgéo da receita operacional bruta e liquida: sl —
i Energia Elétrica Comprada para Revenda (6.396,7) (7.562,0) (8.075,5) (8.477,8)
R$ milhdes Energia Elétrica Comprada para Revenda - PROINFA (305,2) (241,3) (254,9) (265,9)
Receita Operacional Bruta 2018 LTM mar/19 Encargos de Transmisséo e Distribuigdo (943,2) (944,3) (1.579,1) (1.471,7)
Total - Parcela A (7.645,1) (8.747,6) (9.909,4) (10.215,4)
Receita de clientes cativos 18.558,4 17.599,1 18.992,4 19.837,7 Variag&o n.a. 14,4% 13,3% 3,1%
Receitas originadas de contratos com clientes 2.460,6 2.309,9 3.036,3 2.892,7
Outras Receitas (729,7) 1.667,0 2.068,8 1.984,4 Pessoal (783,5) (821,9) (1.016,1) (991,7)
Receita Operacioanl Bruta 20.289,3 21.576,1 24.097,5 24.714,7 Previdéncia Privada 7.7 (18,4) (20,7) (21,2)
Variagéo = 6.3% 11.7% 26% Senigos de Terceiros (567,1) (563,4) (596,9) (586,9)
g ’ ’ Material (77.1) (61,5) (71.7) (67.7)
Dedugdes da Receita Operacional Bruta (8.755,0) (8.492,9) (9.607,7) (9.958,9) PECLD (346,1) (219,4) (57,4) (73,2)
Provisdo para processos judiciais e outros (24,8) (45,8) (277,4) (284,0)
Receita Operacional Liquida 11.534,3 13.083,2 14.489,8 14.755,9 Outras Despesas Operacionais (86,5) (85,5) (172,9) (156,3)
Variagédo n.a. 13,4% 10,8% 1,8% Total - Parcela B (PMSO) (1.902,9) (1.815,8) (2.213,1) (2.181,0)
Variacédo n.a. -4,6% 21,9% -1,5%
Principalmente influenciada por: (i) recuperagao do consumo de energia 50 P B eT s ©5450)  (105634) (124225 (12396.4)
nas diversas categorias de clientes do mercado-cativeMercado Cativo, (ii) Variagag e 10'6% 148% 234
5 Em 2018 teve a reapresentacéo dos resultados histoéricos e correntes em funcgao de: (i) readequagéo
na interpretagao de certas normas contabeis, e (ii) alinhamento de praticas com a EB.
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As variagdes de custos da Parcela A sao repassadas através da tarifa
para o consumidor final por meio de reajustes anuais e ciclos de revisao
periodica. Enquanto, a evolugdo dos itens da Parcela B refletem
eventuais melhoras na gestdo da operacgéo.

EBITDA

A evolugéo do EBITDA e da margem EBITDA da Companhia é
apresentado no grafico a seguir:

EBITDA - R$ milhdes 11,3%

10,3%

2016 2017 2018 LTM mar/19

= EBITDA =—Margem EBITDA

A evolucao do EBITDA da Companhia no periodo de analise foi
influenciada, principalmente, pelos seguintes aspectos:

e Aumento/Diminuigdo do volume de energia consumida no mercade
eativeMercado Cativo pelos segmentos residencial e comercial e,
aumento do volume de energia transportada no mercade-tivre, devido
a migracao de certos clientes industriais e comerciais do mercado
cativeMercado Cativo para o mercado livre, aspecto que afeta na
geracao de receita, mas que tem efeito pouco relevante em termos
de margem;

e Reajuste tarifario que ocorre anualmente no dia 4 de julho na
Companhia e a variagdo das bandeiras tarifarias que (i) compensa o
impacto da defasagem da revisado periédica da tarifa de energia a
cada 4 (quatro) anos e (ii) compensa o impacto da flutuagao dos
precos de compra da energia;

o Efeitos da implementacado de programas de melhora no fornecimento
de energia e atendimento a usuarios, que se refletiram na redugéo do
dispéndio com penalidades regulatérias associadas aos indicadores
DEC e FEC; e

e Revisao periddica do orgamento de Despesas Gerenciaveis.

As demonstragdes financeiras de 2016 e 2017 foram reapresentadas em
fungéo de (i) adogédo do CPC 47 — Receita de Contrato com Cliente e do

CPC 48 — Instrumentos Financeiros e (ii) mudangas na apresentagéo dos
resultados decorrente da troca do grupo de controle.

Reajuste Tarifario Anual

A tarifa de energia elétrica é regulamentada pela ANEEL e sofre um
reajuste tarifario anual e uma revisao tarifaria periddica a cada 4 (quatro)
anos. A data de aniversario dos reajustes e revisdes da Enel Distribuicdo
Sao Paulo é 4 de julho e, em 2019, acontecera a revisao periodica da
tarifa.
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Estrutura Societdria na Data-Base®

A tabela a seguir mostra resume a estrutura societaria na Data-Base da Companhia:

Enel Brasil S.A.

Enel Brasil
Investimentos
Sudeste S.A.

Acoes em

Teouraria

1,52% 4,06% 94,42%

Eletropaulo
Metropolitana

Eletricidade de
Sao Paulo S.A.

A totalidade das agdes da Companhia séo ordinarias e com direito fag along. Na Data-Base, o capital esta composto por 200,5 milhdes de ag¢des das quais
98,48% (197,4 milhdes de acdes) em posse de acionistas e restante em tesouraria, conforme apresentado a seguir:

Controladores 189.323.545 94,42%
Enel Brasil Investimentos Sudeste S.A. 189.323.545 94,42%
Nao Controladores 8.133.352 4,06%
Outros 8.133.352 4,06%
Acgoes em Tesouraria 3.058.154 1,52%
Total 200.515.051 100,00%

6 Fonte: Demonstragdes Financeiras da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A

Enel Brasil S.A. - Laudo de Avaliagdo da Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

Junho, 2019
PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

22 de 61



Informacgées Financeiras Histéricas’

A seguir, é apresentado o balango patrimonial consolidado da Enel Distribuicdo Sao Paulo nos ultimos quatro exercicios encerrados:

R$ milhdes
Ativo 2016 2017 2018 31/03/2019 Passivo e Patriménio liquido 2018 31/03/2019
Circulante 5.109,5 4.450,1 5.860,8 6.870,2 Circulante 5.303,0 5.545,4 5.455,9 6.310,3
Caixa e equivalentes de caixa 1.012,5 597,4 936,7 1.554,3 Formnecedores 1.468,3 1.789,7 1.625,4 1.925,6
Investimentos de curto prazo 55,1 3,8 4,8 4.1 Empréstimos e financiamentos 278,2 461,1 437,7 945,3
Consumidores, revendedores e outros 2.008,1 2.058,7 2.323,6 2.351,7 Debéntures 575,1 534,7 240,0 199,1
Imposto de renda e contribuigdo social compensaweis 34,6 32,1 23,3 70,4 Obrigagdes por arrendamentos 28,6 30,6 31,3 72,3
Outros tributos compensaweis 68,5 89,5 129,4 110,0 Subvengdes governamentais 4,0 4,9 4.1 3,9
Contas a receber - acordos 123,4 124,2 192,4 218,1 Imposto de renda e contribuigdo social a pagar 2,6 - - -
QOutros créditos 291,8 346,4 227,8 259,2 Obrigagdes Fiscais 524,9 453,0 497,5 499,3
Almoxarifado 24,0 30,2 31,5 33,0 Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar 23,1 2,0 0,4 0,4
Senigos em curso 207,4 154,0 139,0 145,0 Obrigagdes sociais e trabalhistas 115,7 119,4 190,4 170,7
Despesas pagas antecipadamente 33,0 371 43,1 53,7 Encargos setoriais 661,8 451,0 404,7 387,8
Ativo financeiro setorial 1.251,2 976,6 1.809,2 2.070,8 Obrigagdes com beneficios pés-emprego - - 11,2 11,3
Contas a pagar - acordo Eletrobras - - - 270,7
Nao circulante 10.100,3 11.637,2 12.693,8 12.557,0 Provis&o para processos judiciais e outros 163,6 481,9 520,9 278,9
Consumidores, revendedores e outros 12,23 13,4 25,1 25,9 Resenva de reversao - - 7,3 7,3
Outros tributos compensaweis 44,0 62,2 85,0 82,5 Outras obrigagdes 250,2 258,8 255,9 277,4
Tributos e contribuicdes sociais diferidos 1.565,1 1.998,4 2.159,7 2.131,3 Passivo financeiro setorial 1.206,9 958,3 1.229,3 1.260,3
Caugdes e depositos vinculados 491,8 532,5 539,4 546,6
Contas a receber - acordos 6,8 1,7 10,9 8,5 Nao circulante 7.236,5 8.790,1 10.217,7 10.166,9
QOutros créditos 67,2 46,8 47,3 43,4 Empréstimos e financiamentos 510,6 4731 55,7 52,1
Ativo contratual (infraestrutura em construgdo) 672,4 528,2 634,9 456,8 Debéntures 1.830,8 2.016,6 3.333,0 3.334,9
Ativo financeiro da concesséo 2.386,2 3.011,8 3.795,3 4.033,7 Obrigagdes por arrendamentos 48,1 52,9 47,6 132,2
Ativo financeiro setorial 254,9 761,2 836,6 532,4 Subvengdes governamentais 12,0 12,6 8,5 7,6
Investimento 13,1 44,0 45,4 41,3 Obrigagdes com beneficios pés-emprego 3.777,3 3.707,1 3.895,5 3.866,6
Imobilizado arrendado 69,6 72,8 66,3 179,8 Contas a pagar - acordo Eletrobras - - - 1.249,4
Intangivel 4.516,9 4.554,3 4.448,1 4.475,0 Provisdo para processos judiciais e outros 359,6 1.546,9 1.965,1 738,2
Encargos setoriais 56,5 30,9 38,7 69,7
Obrigagdes sociais e trabalhistas 0,7 0,9 0,4 0,5
Resena de reversao 66,1 66,1 51,4 49,6
Outras obrigagdes 7,0 8,5 19,8 19,6
Passivo financeiro setorial 567,8 874,5 802,0 646,8
Patriménio liquido 2.670,4 1.751,8 2.881,0 2.950,0
Capital social 1.257,6 1.323,5 2.823,5 2.823,5
Reservas de capital 692,5 644,1 642,2 642,2
Reservas de Lucros 1.323,5 487,5 196,8 196,8
Lucros/Prejuizos acumulados (24,5) (56,6) - 87,8
Ajustes de Avaliagédo Patrimonial 1.050,1 976,2 895,1 876,3
Outros Resultados Abragentes (1.628,9) (1.622,9) (1.676,6) (1.676,6)
Total do Ativo 15.209,8 16.087,3 18.554,6 19.427,2 Total do Passivo e Patriménio Liquido 15.209,9 16.087,3 18.554,6 19.427,2

7 Fonte: Demonstragdes Financeiras da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A.
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A seguir, é apresentado o demonstrativo de resultado consolidado da Enel Distribuicdo Sdo Paulo nos ultimos quatros exercicios encerrados:

R$ milhdes

Demonstragdo do Resultado

2018 31/03/2019 LTM 31/03/2019

Receita Operacional Liquida 11.534,3 13.083,2 14.489,8 3.467,9 14.755,9
Receita de Venda Bens e/ou Senigos 11.534,3 13.083,2 14.489,8 3.467,9 14.755,9
Custo com Energia Elétrica (7.645,1) (8.747,6) (9.909,4) (2.421,9) (10.215,4)
Energia elétrica comprada para revenda (6.396,7) (7.562,0) (8.075,5) (1.982,5) (8.477,8)
Energia elétrica comprada para revenda - PROINFA (305,2) (241,3) (254,9) (75,1) (265,9)
Encargos do uso do sistema de transmisséo e distribuicao (943,2) (944,3) (1.579,1) (364,3) (1.471,7)
Custo de Operagao (3.308,5) (3.374,9) (4.038,2) (807,2) (3.958,8)
Pessoal e administradores (783,5) (821,9) (1.016,1) (195,5) (991,7)
Entidade de previdéncia privada 17,7) (18,4) (20,7) (5,7) (21,2)
Senigos de terceiros (567,1) (563,4) (596,9) (125,7) (586,9)
Material (77,1) (61,5) (71,7) (13,7) (67,7)
Custo de construgédo (802,5) (1.035,0) (1.266,2) (198,6) (1.196,2)
Perda esperada com créditos de liquidagao duvidosa (346,1) (219,4) (57,4) (67,1) (73,2)
Provisdo para processos judiciais e outros, liquida (24,8) (45,8) (277,4) (18,4) (284,0)
Depreciagédo e amortizagao (490,4) (524,1) (558,9) (160,2) (581,6)
Outras despesas operacionais (199,3) (85,5) (172,9) (22,4) (156,3)
Resultado Bruto 580,7 960,7 542,3 238,9 581,6
Despesas/Receitas Operacionais 112,7 - - - -
Resultado Financeiro (715,1) (2.273,7) (991,1) (163,7) (951,7)
Receitas financeiras 317,2 237.,4 176.,4 72,2 207,4
Despesas financeiras (1.031,7) (2.511,2) (1.168,4) (235,9) (1.159,9)
Variagdes cambiais, liquidas (0,6) 0,1 0,9 0,0 0,9
Resultado antes dos Tributos sobre Lucro (21,7) (1.313,0) (448,8) 75,1 (370,0)
Imposto de Renda e Contribuigao Social 18,1 434,4 133,6 (6,1) 129,3
Corrente (18,1) (2,0) - 22,3 22,3
Diferido 36,2 436,4 133,6 (28,4) 107,0
Lucro (Prejuizo) Liquido do Exercicio (3,5) (878,6) (315,3) 69,1 (240,8)
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Mercado de Atuacéao

Ambiente Institucional

A Constituicdo Federal brasileira prevé que a exploragao dos servicos e
instalacdes de energia elétrica possa ser realizada diretamente pelo
Governo Federal ou indiretamente por meio da outorga de concessoes,
permissdes ou autorizagoes.

A Lei das Concessoes estabelece as condigcbes que as concessionarias
deverao cumprir na prestacao do servigo objeto do contrato, bem como
direitos dos usuarios, obrigagdes da concessionaria para o eficiente
fornecimento dos servigos e obrigagdes do poder concedente.

Em 1997, com o intuito de otimizar a utilizagdo dos recursos energéticos
do Brasil e assegurar o fornecimento de energia elétrica, foi criado o
CNPE. Abaixo do CNPE, esta o MME, principal érgao do setor energético
brasileiro, o qual atua como Poder Concedente em nome do Governo
Federal e é responsavel pelo planejamento, gestado e desenvolvimento da
legislacéo do setor, bem como pela supervisdo e controle da execugao
das politicas direcionadas ao desenvolvimento energético do pais.

Respeitada a competéncia do MME, o setor elétrico brasileiro é regulado
e fiscalizado por meio da ANEELneel, que regula e fiscaliza a geracéo,
transmissao, distribuicdo e comercializagao de eletricidade.

As atividades operacionais atreladas a implementagao de regras
definidas pela Aneel recaem no Operador Nacional do Sistema Elétrico
(“ONS”) e a Camara de Comercializagado de Energia Elétrica (“CCEE”").

CNPE
Conselho

Nacional de
Politica
Energética

CMSE MME

Comité de Ministério de
Monitoramento Minas e Energia
do

Setor Elétrico

ANEEL
Agéncia Nacional

de Energia
Elétrica

ONS
Operador

Nacional do
Sistema Elétrico

EPE Empresa de
Pesquisa
Energética

CCEE
Camara de
s Comercializacao
da
Energia Elértrica
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Consumo de Energia Elétrica

O sistema elétrico nacional esta composto pelos subsistemas de
qeracao transmissdo e dlstrlbU|caoA—estFu¥u¥a—de—S|stemaeletHee

economia brasileira, a intensificagdo das atividades industriais e o
crescimento da populagéo estimularam o crescimento e/ou redugéo da
demanda por energia elétrica.

O ano de 2004 representou um marco para o mercado brasileiro de
eletricidade. Naquele ano, foi introduzido o Novo Modelo do Setor
Elétrico, que visa garantir a seguranc¢a no suprimento, além de promover
a modicidade tarifaria e a insergcéo social. Desde a implementacao do
novo modelo até o fim de 2018, o consumo de energia elétrica no Brasil
cresceu 40%.

A série histérica do consumo elétrico nacional é apresentada no grafico?®
a seguir:

Consumo de Energia Elétrica - TWh

474,8 472,2
4481 463,1 4657 461,8 467,2

4157 433,0

377,0 3885 3843

356,1
3297 344:3

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

O Novo Modelo do Setor Elétrico foi formulado em 2004 com o objetivo
de garantir a seguranga no suprimento de energia no territério nacional e
promover o0 acesso a este servico publico. A partir de sua implementacao

8Fonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Laudo: PDE 2027 aprovado OFICIAL.pdf

e até o fim de 2018, o consumo de energia apresentou crescimento
acumulado de 43,2% e taxa de crescimento média anual de 2,42%.

O comportamento observado no periodo de 15 anos foi influenciado,
dentre outros, por: (i) investimentos em infraestrutura de geracéo e
transmissao, (ii) evolugdo da atividade econémica do pais; (iii)
crescimento da populagao e (iv) iniciativas de universalizacdo do acesso
a este servigo publico.

A elasticidade entre a demanda de energia elétrica e a variagéo do PIB,
historicamente®, tem-se mostrado elastica (superior a 1), ou seja,
indicando que a demanda por energia elétrica pode evoluir acima do
crescimento do PIB. Essa caracteristica € levada em consideracéo na

elaboracdo de projecoes desenvolwdas pelos orqaos requladores do

Para a Data-bBase, considerando o acumulado dos ultimos 12 meses
anteriores, o consumo apresentou crescimento de 2,0% (consolidado
Brasil) e 2,6% (regido Sudeste). Conforme apresentado a seguir:

Consumo de Energia - GWh LTM 31/03/2018 LTM 31/03/2019 %

Residencial 134.129 138.574 3,3%
Industrial 168.490 169.368 0,5%
Comercial 87.955 90.091 24%
Outros 76.976 78.726 2,3%
Brasil 467.550 476.759 2,0%

9 Fonte: Plano Decenal de Expans&o de Energia 2027, EPE, secédo 2.2.4. Eletricidade
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LTM 31/03/2018 LTM 31/03/2019 %

Consumo de Energia - GWh

Residencial 64.876 66.757 2,9%
Industrial 89.884 92.045 2,4%
Comercial 46.556 47530 2,1%
Outros 31.355 32.309 3,0%
Sudeste 232.671 238.641 2,6%

A evolugdo apresentada tanto no nivel consolidado quanto na regiao
Sudeste se deu principalmente pelo aumento do consumo Residencial e
Comercial e, em menor escala, pelo consumo Industrial.

Na regido Sudeste, responsavel por 50% do consumo de energia elétrica
do Brasil, observa-se crescimentos consistentes em todas as categorias,
inclusive na categoria Industrial, que sugere uma eventual recuperagéo e
e redugao da capacidade ociosa com a evolugédo de consumidores eletro
intensivos.

De forma geral, observa-se que em 2018 e 2019 (LTM Margo) o consumo
de energia elétrica tem conseguido recuperar os patamares reportados
em 2014 (ultimo pico de consumo observado nos ultimos 5 anos).

Projecao do Demanda de Energia Elétrica

As projecdes de demanda de energia direcionam decisdes estratégicas
do setor para curto e longo prazo, sao periodicamente revisitadas pela
EPE, e constam em planos de desenvolvimento energético anuais,
quinquenais e decenais.

Para o calculo se adota um conjunto de premissas basicas sobre
perspectivas futuras do cenario econémico e de expansao demografica,
as quais alimentam modelos. De forma geral, sdo aplicadas duas
abordagens de projecéo, conforme descrito a seguir:

e Bottom-up: baseada na andlise dos usos finais da eletricidade em
cada setor da economia por meio da aplicagdo do Modelo Integrado

OFonte: 12 Revisdo Quadrimestral das Projegdes da demanda de energia elétrica do Sistema Interligado
Nacional 2019-2023 da EPE, ONS e CCEE

de Planejamento Energético (COPPE, 1997) e Modelo do Setor
Residencial (ACHAO, 2003).

e Top-down: correlaciona o consumo de energia elétrica, por classe de
consumo e por regido (subsistema elétrico);

De acordo com estudo de demanda da EPE"® (Abril/2019), o consumo
nacional no SIN de energia elétrica devera crescer a taxa média anual de
3,8% a.a. até 2023, principalmente em fung&o ao ajuste nas expectativas
de evolugao de alguns segmentos eletro intensivos e redugao de
capacidade ociosa. A seguir apresenta-se a projecao por categoria de
cliente no nivel consolidado Brasil:

Consumo de Energia - GWh 2019 2020 2021 2022 2023 CAGR
Residencial 139.640 145.138 150.807 156.532 162.419 3,9%
Industrial 176.138 181.558 186.416 193.152 199.987 3,2%
Comercial 91.565 95.192 99.028 103.046 107.290 4,0%
Outros 80.173 83.792 87.670 91.744 96.112  4,6%

Brasil 487.516 505.680 523.921 544.474 565.808  3,8%

Consumo de Energia - GWh 2019 2020 2021 2022 2023 CAGR
Residencial 81.357 84.188 87.085 89.989 92950 3,4%
Industrial 104.458 107.644 110.637 113.936 117.666 3,0%
Comercial 57.131 59.345 61.681 64.127 66.704 3,9%
Outros 42.187 43.819 45.550 47.355 49.270 4,0%

Sudeste/Centro-Oeste 285.133 294.996 304.953 315.407 326.590 3,5%

Os Plano Decenal de Energia mais recente e ainda em fase de discusséo
corresponde ao periodo 2017-2027. Em fungao do contexto atual, o novo
Plano Decenal de Energia, ainda em elaboragao, devera refletir as
politicas de desenvolvimento que o atual governo federal vislumbra para
o setor. No entanto, com base nas informacgdes disponiveis do PDE
2017/2027 espera-se que o indicador de elasticidade renda seja de 1,28,
dessa forma, o consumo total de energia elétrica deveria crescer 0,7 p.p.
a mais que a economia brasileira para esse periodo.
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Mercado de Distribuicao de Energia

O segmento de distribuicdo de energia abrange cerca de 83 milhdes de
unidades consumidoras localizadas em mais de 99% dos municipios
brasileiros."" A maior concentragdo de unidades consumidoras se da na
categoria Residencial e Comercial. No entanto, em termos de carga
consumida, a categoria Industrial apresenta maior relevancia.

A rede de distribuigdo nacional esta composta por uma vasta
infraestrutura de linhas de alta, média e baixa tens&o, bem como de
demais instalagdes de transmiss&o. Considerando a magnitude do
mercado a ser atendido, existem no cadastro da Abradee, 56 operadores
agrupados em 2 categorias definidas em fung¢éo a origem do capital:

e Privados: 40 concessionarios subsidiarios de grupos empresariais
nacionais e internacionais de diversas regides (norte-americanas,
espanholas, portuguesas, italianas e chinesas, entre outras).

e Publicos: (i) Governo Federal: por meio da Eletrobras detém 6
operagdes, as quais se encontram atualmente em fase de
privatizagao, o que aumenta o numero de concessionarios privados
para 46; (ii) Estadual: 7 operagdes; e (iii) Municipal: 3 operagdes.

A presenca de operadores privados é reflexo da implementacao do
marco normativo definido na Lei n® 9.074/1995 e Lei N°10.848/2004, o
qual promove a iniciativa privada por médio de contratos com prazo
meédio de 30 anos, bem como a possibilidade de renovagao pelo Poder
Concedente (a exclusivo critério do regulador ANEEL e o MME). No
entanto, tem se observado que existem diversos precedentes recentes
de renovacgao (22 casos reportados por associadas da ABRADEE) e nos
termos da Lei n® 12.783/2013 e regulamento do Decreto 8.461/2015. As
prerrogativas de renovagao exigem, entre outros: (i) manutengéo e
melhora de padrées de qualidade; e (ii) sustentabilidade econdmica e

™ Fonte: EMIS

financeira, com trajetéria para os primeiros 5 anos, sob pena de extingdo
da concessao.

O setor atravessou por um periodo de bastante volatilidade conforme
apresenta-se no grafico'? de faturamento consolidado a seguir:

Faturamento das Distribuidoras de Energia Elétrica - R$ bi

138,5

133,6 132,0

-4,7%

T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmm Faturamento Distribuidoras de Energia Elétrica
Fonte: EMIS - Emerging markets reseacrh data and News

Variagao anual

Diversos fatores motivaram tal volatilidade, por um lado, a retragédo da
demanda (que impactae ros indicadores de sobre contratagéo) e, por
outro lado, o acentuado aumento nos pregos da energia decorrentes da
crise hidrica.

12

https://www.emis.com/php/store/reports/BR/Brazil Electric Power Sector Report
20182022 en 644254784 .html
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Medidas regulatérias adotadas a partir de 2015 estabilizaram a situagao
de caixa das distribuidoras e motivaram a recuperacao dos indicadores
de eficiéncia. conforme exposio a seguir—Com-base-nas-andlises-do
relatério-disponivel mais recente da- EMIS (“Emerging markets research;
dataand-news™-Dessa forma, os indicadores de qualidade da oferta
apresentaram a seguinte evolucéo:

Qualidade da oferta de Energia Elétrica

18,78 18,49 18.03 18,6
15,81
14,35

11,17

’ 10,6

B— ’ 10,08 9,86

" ——— 8,87 82
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=+=DEC - horas =—#—FEC - vezes
Fonte: EMIS - Emerging markets reseacrh data and News

Esferas de acao das distribuidoras
As distribuidoras atuam em duas esferas de mercado:

o Mercado-GCativoMercado Cativo (“Mercado Cativo”): base de clientes
recebem o servigo de disponibilizagdo de rede de energia e
adicionalmente adquirem a energia elétrica por meio da
concessionaria; e

o Mercade-LivreClientes Livres (“Clientes Livres”): os consumidores que
negociam de forma independente a energia que sera por consumida e
remuneram a concessionaria exclusivamente pela disponibilizagdo da
rede de distribuicao (TUSD).

Existe a possibilidade de migracéo voluntaria de clientes do mercade
cativeMercado Cativo para o mercado livre (em junho de 2018, o numero
de companhias do Mercado Livre chegou a 5.495, alta de 25% frente ao
ano de 2015).

Reajuste Tarifario Anual

A tarifa de energia elétrica praticada pelas distribuidoras a clientes finais
pelo uso da rede e fornecimento, é determinada de acordo com o
contrato de concessao e com a regulamentacéo estabelecida pela
ANEEL. Ambos estabelecem um teto tarifario e reajustes: (i) anuais; (ii)
periddicos (quadrienais, quinquenais ou outros, a depender da
concessao) e (iii) extraordinarios quando ha necessidade de reequilibrio
econdmico-financeiro decorrente de casos especificos.

A metodologia de revisao tarifaria definida pela ANEEL busca remunerar
a0 concessionario pelos custos e despesas incorridos e investimentos
realizados, dessa forma-agrupa esta estruturado conforme apresentado a
seqguir:

e Parcela A (ndo gerenciaveis): compreendem o custo da energia
comprada para revenda, os encargos setoriais, 0s custos referentes
aos encargos de conexao e uso dos sistemas de transmissao e
distribuicdo, os quais séo repassados ao cliente final;
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e Parcela B (gerenciaveis): compreende o retorno sobre os
investimentos relacionados a concessao, a depreciagao regulatoéria e
os custos de operagao e manutengao do sistema de distribuicdo. Tais
custos séo corrigidos pelo indice IGP-M ajustado pelo Fator X que
compreende na somatdria dos seguintes componentes:

o XPd - Componente de produtividade: consiste nos ganhos de
produtividade da distribuidora no periodo histérico analisado,
ajustado pela variagao observada no mercado e nas unidades
consumidoras;

o Xt- Componente de trajetdria de custos operacionais: objetiva
ajustar os custos operacionais observados ao custo operacional
eficiente; e

o XQ - Componente de qualidade: mede a qualidade dos servigos
técnicos e comerciais prestados por cada distribuidora aos seus
consumidores. Estabelecido e revisado no decorrer do ciclo, nos
reajustes tarifarios anuais.

Bandeiras Tarifarias

Desde o ano de 2015, as contas de energia elétrica dos clientes cativos
inseridos no SIN passaram a integrar o sistema de bandeiras tarifarias.
Tal sistema estabelece valores adicionais as tarifas de modo a refletir a
variagdo dos custos da geracao de energia. No Brasil, a matriz
energética de geragéo é predominantemente hidrica, dependendo

diretamente das chuvas e do nivel de agua nos reservatérios para que as

usinas termoelétricas ndo sejam acionadas, dado que as termoelétricas
apresentam um custo maior de geragéo de energia. Como os reajustes
tarifarios ocorrem anualmente, as bandeiras tarifarias foram criadas para
repassar parte deste aumento antes do reajuste e, ao mesmo tempo,
sinalizar os clientes para adaptarem seu consumo de energia.

Nesse contexto, as bandeiras tarifarias sdo compostas por quatro
modalidades:

13 hitps://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas

e Bandeira verde: a tarifa ndo sofre nenhum acréscimo;
e Bandeira amarela: acréscimo de R$ 10/MWh; e

e Bandeira vermelha: patamar 1 — acréscimo de R$ 30 MWh; patamar 2
— acréscimo de R$ 50 MW/h (esses limites sao revisitados).

Premissas MacroeconOomicas

Premissas Macroeconémicas

Seguem abaixo as premissas macroecondmicas utilizadas na avaliacio.
Para os ultimos 9 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do periodo
em questao e, adicionalmente, a partir de 2023, foi considerado o valor
dos indicadores projetados do ano anterior como constantes. Todas as
projecoes dos indicadores foram obtidas no site de sistemas de
expectativas de mercado do Bacen (29 de marco de 2019):13

Indicadores 9M 2019 2020 2021 2022 2023
IPCA 2,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7%
IGPM 3,9% 4,2% 4,1% 4,0% 4,1%
PIB 1,5% 2,8% 2,6% 2,6% 2,5%
SELIC 4,8% 7,2% 7.7% 7,8% 7,7%
USD/R$ 3,73 3,73 3,77 3,83 3,88
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Projetos de Investimentos Relevantes

Projetos de Investimentos Relevantes

Foram considerados na avaliacdo investimentos necessarios para

manutencado do ativo da concessdo. Tais investimentos sdo divididos em

3 linhas:

e Manutencdo: investimento necessario para manutencio de toda a

infraestrutura de distribuicdo de energia elétrica da concesséo;

e Expansio: investimento para expanséo infraestrutura de distribuicdo

de energia elétrica da concessio; e

e Obrigatérios: investimentos obrigatérios vinculados a concessao.

Investimentos - R$ milhdes
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4. Avaliacao da
Companhia
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Critérios de Avaliacao

Na avaliagdo da Companhia utilizamos as seguintes metodologias: .
i T ~ - - A:;Ei'i)sefr:;;: g:] . Analise estratégica e de
e Preco médio ponderado de cotagao das agdes: preco meédio e mercado

ponderado das agdes calculado no periodo de 12 meses anteriores
ao Fato Relevante e no periodo compreendido entre a data do Fato
Relevante e a data deste Laudo;

Premissas de Projecédo
Resultados
Balancgos Patrimoniais

e Valor do patriménio liquido por agdo na Data-Base: Calculado
com base no valor do patriménio liquido da Enel Distribuicdo Sao |

Paulo na Data-Base da avaliagdo conforme dados publicados;
Fluxo de Caixa Projetado

e Valor econdmico: Calculado com base em um dos seguintes

métodos: !
Faixa de Valores
da Companhia

o Avaliagao por multiplo: Calculado com base no multiplo médio e
mediano das companhias comparaveis com capital aberto;

o FCD:

= Meétodo consiste em estabelecer um conjunto de premissas
operacionais que sdo utilizadas para calcular os resultados
futuros da operacéo;

A ICVM 361 Anexo lll, item XII alinea (c), faculta a utilizagao das 3
(trés) possiveis metodologias para o calculo do valor da companhia
avaliada, das quais ao menos uma deve ser utilizada. Utilizamos a
= O valor do negdcio € igual a soma dos valores presentes dos metodologia do FCD, atendendo o critério estabelecido.

fluxos de caixa previstos (apés Imposto de Renda);

= Os fluxos s&o obtidos mediante proje¢éo da maxima
distribuicao possivel de recursos aos titulares do capital sem
afetar o equilibrio financeiro do negécio; e

= O valor presente é calculado a partir de uma taxa de desconto
que remunere adequadamente o capital de um investidor, tendo
em conta os riscos especificos do negécio e do pais em que o
negocio se insere.
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Avaliacao pelo preco médio ponderado de
cotacao das agoes

O grafico a seguir apresenta o pre¢co médio ponderado de cotagdo das agdes nos ultimos 12 meses anteriores ao fato relevante, conforme estabelecido
pela ICVM 361:

Enel Distribuicdao Sao Paulo (ticker ELPL3) (LTM - 26/06/2019)
Volume de agdes negociadas - Evolugdo do prego das agdes (R$/Agéao)
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== Volume Negociado == Prego Médio Ponderado pelo Volume
Média Mediana Maximo Minimo
LTM 26/06/2019 R$ 32,00 R$ 32,08 R$ 42,57 R$ 24,13
Fonte: Bloomberg
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Avaliacao pelo valor do patriménio liquido

contabil por acao

A tabela a seguir apresenta o valor do patriménio liquido por agédo na

Data-Base:
R$ milhdes
Ativos mar-19 Passivos e Patrimonio Liquido
Ativo Circulante 6.870,2 Passivo Circualnte 6.310,3
Caixa e equivalentes de caixa 1.554,3 Fornecedores 1.925,6
Investimentos de curto prazo 41 Empréstimos e financiamentos 945,3
Consumidores, revendedores e outros 2.351,7 Debéntures 199,1
Imposto de renda e contribuigdo social compensaveis 70,4 Obrigagdes por arrendamentos 72,3
Outros tributos compensaweis 110,0 Subvengdes governamentais 3,9
Contas a receber - acordos 218,1 Imposto de renda e contribui¢ao social a pagar -
Outros créditos 259,2 Outros tributos a pagar 499,3
Almoxarifado 33,0 Dividendos e juros sobre capital proprio a pagar 0,4
Senigos em curso 145,0 Obrigagdes sociais e trabalhistas 170,7
Despesas pagas antecipadamente 53,7 Encargos setoriais 387,8
Ativo financeiro setorial 2.070,8 Obrigagdes com beneficios pés-emprego 11,3
Contas a pagar - acordo Eletrobras 270,7
Provis&o para processos judiciais e outros 278,9
Reserva de revers@o 7,3
Outras obrigagdes 277,4
Passivo financeiro setorial 1.260,3
Ativo nao circulante 12.557,0 Passivo nao circuainte 10.166,9
Consumidores, revendedores e outros 25,9 Empréstimos e financiamentos 52
Outros tributos compensaweis 82,5 Debéntures 3.335
Tributos e contribuigdes sociais diferidos 2.131,3 Obrigagdes por arrendamentos 132
Caugdes e depdsitos vinculados 546,6 Subvengdes governamentais 8
Contas a receber - acordos 8,5 Obrigagdes com beneficios pés-emprego 3.867
Outros créditos 43,4 Contas a pagar - acordo Eletrobras 1.249
Ativo contratual (infraestrutura em construgéo) 456,8 Provis&o para processos judiciais e outros 738
Ativo financeiro da concessao 4.033,7 Encargos setoriais 70
Ativo financeiro setorial 532,4 Obrigagdes sociais e trabalhistas 0
Investimento 41,3 Reserva de revers@o 50
Imobilizado arrendado 179,8 Outras obrigagdes 20
Intangivel 4.475,0 Passiwo financeiro setorial 647
Total Ativo 19.427,2 Total Passivo 16.477,2
Total Patrimoénio Liquido 2.950,0
Calculo do valor do Patriménio Liquido por agao mar-19
Patriménio liquido total 2.950,0
# total de acdes excluindo tesouraria (em milhdes) 197,5
Patriménio Liquido / Agdo (R$) 14,94
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Avaliagao por maltiplo de mercado

A avaliagao por multiplos consiste em estimar o valor de uma empresa
em funcéo das relagdes entre valor de mercado e indicadores financeiros
ou operacionais de companhias comparaveis a analisada. O valor de
mercado das companhias comparaveis € obtido por meio de cotagdo em
mercado de agdes. Este valor é entdo dividido por um indicador de
referéncia (usualmente EBITDA, receita liquida ou outros), gerando um
multiplo que pode ser adotado para a companhia a ser avaliada. A
abordagem por multiplos baseia-se na ideia de que ativos semelhantes
devem ter rentabilidade futura semelhantes, e podem ser
avaliados/precificados de forma relativa.

Ressalva-se que a comparagao direta de multiplos de avaliagao deve ser
feita com cautela, pois a amostra de companhias normalmente utilizada
como comparavel é constituida de companhias com diferentes tamanhos,
contextos operacionais e atividades. Além disso, fatores pontuais podem
afetar o valor de mercado e, nesse contexto, o valor de mercado pode
conter um prémio positivo ou negativo.

4 Fonte: LTM EBITDA na Data-Base retirado da Bloomberg para todas as companhias. No caso da Enel
Distribuicdo S&o Paulo o EBITDA utilizado corresponde ao dado ajustado e apresentado do ITR 2019, o
qual expurga efeitos de pratica contabil que ndo possuem impactos de caixa e itens ndo recorrentes.

Foi considerado o multiplo de EV/EBITDA de mercado para a Data-Base.
A base de analise foi a amostra de empresas utilizadas no calculo do
beta (vide anexo 1), cujo critério considerou: (i) perfil operacional; (ii)
empresas atuantes no Brasil; e (ii) mais do que 50% da receita da
empresa sendo gerada por atividades de distribuicdo de energia.

A sequir apresentamos todas as empresas selecionadas para analise de
comparaveis para a avaliacao por multiplos, ainda sem qualquer

Multiplos de mercado

Ticker Companhia EBITDA EV EV/EBITDA
ENGI3 BZ Equity ENERGISA S.A. 3.922,9 32.035,7 8,2x
LIGT3 BZ Equity LIGHT SA 1.704,0 12.564,8 7,4x
CPFE3 BZ Equity CPFL ENERGIA SA 5.466,9 52.845,1 9,7x
ENBR3 BZ Equity EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 2.828,6 17.388,6 6,1x
EQTL3 BZ Equity EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 2.762,9 29.413,2 10,6x
CPLE6 BZ Equity CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB 3.343,8 22.049,6 6,6x
CMIG4 BZ Equity CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF 3.892,4 37.190,8 9,6x
ELPL3 BZ Equity ELETROPAULO METROPOLITANA SP 1.249,1 9.994,9 8,0x
CLSC4 BZ Equity CENTRAIS ELETRICAS SANTA CAT 610,0 1.909,3 3,1x
Média 7,7x
Mediana 8,0x

Fonte: Bloomberg

O calculo dos multiplos partiu desta base de empresas, porém com a
exclusdo da Centrais Elétricas de Santa Catarina, que apresentou
multiplo implicito que destoava da concentracdo de multiplos observados
nas demais empresas desta amostra (maior que duas vezes o desvio
padréo da amostra — “c” de 2,1).

Foi considerado o EBITDA", publicados nos informes de resultados
trimestrais das respectivas companhias.
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Seguem abaixo as tabelas com as companhias comparaveis e seus

respectivos multiplos, assim como o resultado da avaliagdo por multiplo:

Multiplos de mercado

Ticker Companhia EBITDA EV EV/EBITDA
ENGI3 BZ Equity ENERGISA S.A. 3.922,9 32.035,7 8,2x
LIGT3 BZ Equity LIGHT SA 1.704,0 12.564,8 7,4x
CPFE3 BZ Equity CPFL ENERGIA SA 5.466,9 52.845,1 9,7x
ENBR3 BZ Equity EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 2.828,6 17.388,6 6,1x
EQTL3 BZ Equity EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 2.762,9 29.413,2 10,6x
CPLE6 BZ Equity CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB 3.343,8 22.049,6 6,6x
CMIG4 BZ Equity CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF 3.892,4 37.190,8 9,6x
ELPL3 BZ Equity ELETROPAULO METROPOLITANA SP 1.249,1 9.994,9 8,0x
Média 8,3x
Mediana 8,1x

Fonte: Bloomberg

R$ milhées

Avaliagao por Miiltiplo Mediana
EV/EBITDA 8,3x 8,1x
Enterprise Value 10.328,8 10.097,8
Divida financeira liquida (2.055,7) (2.055,7)

Equity Value 8.273,0 8.042,1
# de agdes excluindo tesouraria (em milhdes) 197,5 197,5

Precgo por agao - RS/agao 41,90 40,73
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Avaliacao por fluxo de caixa descontado

Premissas Gerais

As projecdes de fluxo de caixa da Companhia foram elaboradas
considerando os seguintes principais parametros:

Data-base da avaliagao: 31 de margo de 2019. Ressalta-se que nao
houve distribuicdo de dividendos entre a Data-Base e a data de
emissao do presente Laudo;

As projecdes foram elaboradas em termos nominais, ou seja,
considerando os efeitos da inflacdo, e os valores estao apresentados
em R$ milhdes, exceto se indicado de forma distinta;

As projecdes foram baseadas em informagdes histéricas de
desempenho da Companhia e plano de negécios de longo prazo
aprovado pela Companhia;

Utilizou-se a abordagem de geragao dos fluxos de caixa para o
acionista (“Free Cash Flow to Equity”). Nessa abordagem, os fluxos
de caixa projetados consideram os efeitos do resultado financeiro e
variagdes de caixa e dividas. O valor presente destes fluxos de caixa
€ posteriormente ajustado por outros ativos e passivos, considerados
pelos seus valores contabeis reportados na Data-Base, de modo a se
chegar ao valor das agdes (“Equity Value”);

Horizonte de proje¢cao compreende o prazo remanescente da
concessao atual até junho 2028. Para o calculo do valor residual da
projecédo adotou-se a premissa de renovagao do contrato de
concessao por periodo equivalente a 30 anos (até junho de 2058).
Desta forma, foram considerados os aspectos na elaboragéo do fluxo
de caixa da renovagéo: (i) evolugao da receita em fungao ao
crescimento da inflagao (IPCA) projetada de longo prazo e

Foi considerado o mid-year convention para desconto a valor
presente dos fluxos de caixa projetados. Como as entradas e saidas
de caixa ocorrem ao longo do ano, o calculo a valor presente desses
fluxos deveria refletir os respectivos momentos nos quais ocorrem.
Ou seja, os fluxos de caixa gerados no inicio de cada periodo
deveriam ser trazidos a valor presente considerando um desconto
menor do que aqueles gerados no final de cada periodo. Dessa
forma, por motivos praticos, essa convengao considera que os fluxos
de caixa sao gerados no meio de cada periodo da projecao; e

A taxa de desconto calculada por meio da metodologia CAPM e
considerando duas etapas: (i) Taxas variaveis ajustadas pela relagédo
D/E intrinseca da operagao até o fim da concesséao atual; e (ii) unica
de desconto para os fluxos de caixa correspondente a renovacao do
contrato de concesséo. Nesse contexto, a taxa de desconto
equivalente foi de 12,1% em termos nominais. Na sensibilidade de
taxa considerou-se 0,25 pontos percentuais para cima e para baixo,
com objetivo de manter a faixa de variagéo de resultados (minimo e
méaximo) definida pela ICVM 361.

Premissas Macroecondmicas

Seguem abaixo as premissas macroecon0micas utilizadas na avaliagao.
Para os ultimos 9 meses do ano de 2019 calculou-se a taxa do periodo
em questao e, adicionalmente, a partir de 2023, foi considerado o valor
dos indicadores projetados do ano anterior como constantes. Todas as
projecdes dos indicadores foram obtidas no site de sistemas de
expectativas de mercado do Bacen (29 de margo de 2019):

Indicadores 9M 2019 2020 2021 2022 2023
IPCA 2,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7%
IGPM 3,9% 4,2% 4,1% 4,0% 4,1%

PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda.

0, 0, 0, 0, 0,
crescin_went(_) do PIB de 2,49%; (i'i) rrlanutepgéo dg margens SELIC 1202 3202 ?Soﬁ ?g‘,ﬁ ??02
operacionais observadas na projecéo do ultimo ciclo de revisdo USD/R$ 373 373 3.77 3,83 3.88
tarifaria; e (iii) alinhamento da estrutura de endividamento da
operagao com a média observada na amostra de companhias
consultadas no calculo do Beta.
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Receita Operacional

As categorias de receita operacional sao descritas a seguir:

Receita de clientes cativos — Composta por clientes que adquirem a
energia por meio da distribuidora (modalidade pass through) esta
segmentado em (i) residencial, (ii) industrial, (iii) comercial, (iv) rural,
(v) poder publico e (vi) iluminagao publica. O faturamento dos servigos
é efetuado de acordo com o consumo do periodo de competéncia e a
receita é calculada utilizando as tarifas de energia homologadas pela
ANEEL; incorpora os efeitos de politicas de bandeiras tarifarias e
ajuste de competéncia oriunda da leitura de relégios de consumo.

Receitas originadas de contratos com clientes

o TUSD: refere-se a remuneragao pelo uso da rede de distribuicdo
no perimetro da concessao, sendo pago pelos-clienrtes-do-mercado
livre Clientes Livres;

o Mercado de Liquidagao de Curto Prazo (Spot): refere-se a
receita obtida pela liquidagao do excedente de energia comprada
para atender o mercade-cativeMercado Cativo, sendo precificadas
com base no PLD do submercado;

o Arrendamentos e aluguéis: principalmente originada de contratos
de compartilhamento de pontos de fixagado na infraestrutura dos
postes de distribuicdo de energia elétrica;

o Receita de construgao: oriunda da aplicagédo da norma contabil
IFRIC 12, a Companhia registra receita/custo atrelada aos
montantes de CAPEX realizados ao longo da projecéo para a
manutengdo e expansdo da infraestrutura concessionada; e

o Outras receitas de contratos: composta por certos servigos
taxados, recolhimento de taxa Cosip e suprimento de energia.

Outras receitas — proveniente principalmente de subsidios
incidentes nas tarifas aplicaveis aos usuarios da rede; e receita
financeira ativo de contrato, oriunda da aplicagdo da norma contabil
IFRIC 12 e esta atrelada ao CAPEX de manutengao e expansédo em
construgéo.

Custos e Despesas Operacionais

As categorias de custos e despesa sdo descritas a seguir:

e Parcela A - Custos nao gerenciaveis

o

Contratos de compra de energia: referem-se a composicao da
matriz energética para atendimento da demanda dos clientes do
mercado-cativelMercado Cativo, considerando os parametros de
sobrecontratagédo definidos como razoaveis pelo regulador. Nesse
contexto, a matriz energética esta majoritariamente composta por
contratos com geradoras a partir dos leildes no ambito da CCEE e
contratos com ltaipu, Angra, cota MP 579 e PROINFA. Ressalta-se
que o PROINFA é projetado até o ano de 2025, e posteriormente é
encerrado;

Encargos de Rede: engloba custos referentes a rede basica,
ONS, conexao do sistema de transmissao e servico de
manutencao do sistema; e

Tarifas Obrigatdrias: definidos pelo regulador sdo compostos
pelos seguintes itens: (i) CDE; (ii) EPE; (iii) P&D; (iv) FNDTCT; (v)
PEE.

e Parcela B - Custos gerenciaveis

o

PMSO: composto pelas despesas com pessoal, materiais, servigos
de terceiros e outros. S0 custos sobre os quais a Companhia
possui controle possibilitando a eventual implementagao de
politicas de eficiéncia e consequentes ganhos de escala;

PECLD: provisédo esperada de créditos de liquidagédo duvidosa &
constituida com base nos indicadores histéricos; e

Provisdes para contingéncias: constituidas por provisdes
trabalhistas, civeis e fiscais em linha com a evolugéo histérica da
Enel Distribuicdo Séo Paulo.
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Projecao da Receita Bruta

Os graficos a seguir apresentam a projecao da receita bruta total e a composicéo por categoria:

Projecédo da Receita Bruta Total - R$ milhdes

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
® Receita Bruta Total

A seguir apresenta-se a projegao da receita bruta do mercade
cativeMercado Cativo:

Projegao de Demanda do Mercado Cativo - GWh
38.262,9
36.049,3 367838 37-5125 i
33.945,6 34.646,1 353552 : 26943
33.153,2 25716 12.596,1] 12.629,7 26611

241105 10.889,5 11.160,5 11.346,
1.842,2

o 115304 117112 11.901,8 12.087,2 122778

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

® Residencial ®Industrial =Rural Comercial ®Poder Publico Total

Projegdo da Receita Bruta Total por Categoria

-1,5% 0,7% 1,1% 2,0% 2,1% 1,8% 2,4% 1,8% 2,3%
9,3% 9,9% 9,7% 9,7% 9,9% 99%  10,2%

88,0% 83,7% 85,4% M 84,5% 84,4%

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

HMercado Cativo " TUSD HOutros

Projecao da Receita Bruta do Mercado Cativo - R$ milhdes

603,4 s010 6213 6292 6175

5779 579,3

21.965,7]22.681,8422.715,5§22 583 4f2 447,0

19.664,3

14.548,9

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

mmmm Receita Bruta Mercado Cativo == Tarifa Média Bruta Mercado Cativo - R$/ MWh
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A sequir apresenta-se a projecdo da receita bruta de contratos
com clientes:

Receita Bruta de Contratos com Clientes - R$ milhdes

4 Ja110a fe2117fa2110

3.887,9 | 3-977

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B Receita Bruta de Contratos com Clientes
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|
Projecao Receita Liquida e EBITDA (Proforma)

Abaixo apresenta-se a projegao da receita liquida e EBITDA (Proforma):

As projecdes de receita liquida, EBITDA (Proforma) e da Margem
Projegdo da Receita Liquida - R$ milhdes EBITDA s&o impactados por:

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
H Receita Liquida Total

Projecao do EBITDA Proforma - R$ milhées .
9 21,2%
joay, 180% 185% 18% 191% 190% 20.8% ° 19,3%
4% ’ A

9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

=== EBITDA =—=Margem EBITDA

Recuperacdo da demanda por energia elétrica em todas as
categorias, com énfase na categoria industrial;

Migragéo de clientes do mercade-cativeMercado Cativo para o
mercado livre que impacta na mensuracao da matriz energética;

Impacto do comportamento projetado de encargos setoriais e
regulatorios;

Evolugdo dos custos de compra de energia elétrica no SIN. As
reducgdes projetadas sédo decorrentes de: (i) expectativa de reducao
gradativa dos custos de PPAs novos; (ii) encerramento do contrato de
compra PROINFA em 2025; e (iii) redu¢ao do impacto do risco
hidrolégico no repasse de custos de energia por meio de bandeiras
tarifarias;

Evolugdo das despesas gerenciaveis, impactadas pela continuagao
da implementagao de politicas e programas de otimizagéo dos
servigos, impactando tanto na geracao de despesas como também na
expectativa de diminuicdo de penalidades regulatérias; e

Ciclo de reajuste tarifario e revisdo peridédica a cada 4 (quatro) anos.
Vale ressaltar que o intervalo de 4 (quatro) anos na revisado da tarifa
causa essa volatilidade na margem EBITDA.
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Dedugdes da Receita Bruta

As deduc¢des que incidem sobre a receita bruta referem-se aos seguintes
impostos e aliquotas:

o PIS/COFINS: aliquota referencial de 9,25%, no entanto a aliquota
efetiva média é de 4,4%%, apos créditos oriundos principalmente da
compra de energia; e

e ICMS: a projecéo considera duas aliquotas médias: (i) 14,16% para a
receita TUSD; e (ii) 19,25% para as receitas no Mercado
CativoMercado Cativo.

Imposto de Renda e Contribuicao Social

A Enel Distribuicdo Sdo Paulo é optante pelo regime do Lucro Real. As
aliquotas aplicadas sao:

o |IRPJ: aplica-se a aliquota de 25% sobre o lucro tributavel; e
e CSLL: aplica-se a aliquota de 9% sobre lucro tributavel.
Para o célculo do lucro tributavel consideram-se os seguintes ajustes:

i. Itens nao dedutiveis: receitas financeiras do ativo financeiro e do
ativo de construgéo; depreciagdo do ativo imobilizado do leasing
operacional, provisdes para inadimplentes, provisao para
contingéncias processuais e atualizagao de contingéncias; e

ii. Itens dedutiveis: pagamento de contingéncias processuais, uso de
créditos referentes de agio de incorporagao e uso de créditos oriundos
de prejuizos fiscais acumulados.

Capital de Giro

O capital de giro foi projetado considerando os seguintes parametros:

e Contas a receber: 47 dias dareceita-bruta-de clientes-cativesreceita
de fornecimento faturado e fornecimento nao faturado liquido em
relacdo a conta de contas a receber comerciais, resultando na média
de 47 dias de qiro;

o Estoques:-1+-118 dias-de despesas-com-materiais foi considerada a

relacado histérica entre despesa com materiais em+relacdo-ae a conta
de estoques para fins de projecéo deste item;resultando-na-média-de
1118 dias-de-giro, resultando na média de 1.118 dias de giro. Esse
giro maior de estoques é devido a conta de estoques da Enel
Distribuicdo Sao Paulo ser composta majoritariamente por materiais
de almoxarifado e em transformacgao.

o Despesas antecipadas:-57 dias-de-despesas-do-periodo-seguinte
de-compra-de-energia-PROINFEA despesa de compra de energia

Proinfa do periodo seguinte em relacdo as despesas antecipadas,
resultando na média de 57 dias de qiro;

o Fornecedores:-84-dias-de-despesa-com-compra-de-energia despesa

de compra de energia em relacdo a conta de fornecedores,
resultando na média de 84 dias de giro;

o Encargos setoriais:-35-dias-de-despesas-com-encargosregulatorios

e-setoriais despesas de encargos setoriais e de encargos
regulatorios em relacdo a conta de encargos setoriais, resultando na
média de 39 dias de giro;

e Salarios e Encargos:-64-dias-de despesacom-pessoal despesa com
pessoal em relacdo a conta de salarios e encargos, resultando na
média de 64 dias de giro; e

+—Encargos sobre servigos:-31-dias-de-despesa-com-servico-de
terceiros despesa de servicos em relacdo a conta de encargos sobre
servicos, resultando na média de 31 dias de giro.
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Provisoes e Contingéncias

As contingéncias de natureza trabalhista, fiscal e civel foram projetadas
com base nos indicadores histéricos, e sua realizagdo gradual considerou
a liquidacdo de acordo com as estimativas para encerramento dos
processos. Adicionalmente, a projecao de depdsitos judiciais respeitou a
relacdo com as contingéncias reportadas na Data-Base.

Ativos da Concessao (Investimentos)

A seguir apresenta-se a projegao dos ativos da concessao:

e Ativo Contratual (infraestrutura em construgao)

Refere-se ao ativo criado pelos investimentos de manutengao e
expanséao dos ativos cedidos e que se encontram em fase de construgao
ao final de cada periodo projetado.

Na finalizagdo da construgéo séo transferidos para a rubrica de ativo
intangivel ou ativo financeiro da concesséao. A receita financeira para
manutenc¢do de valor é calculada considerando uma taxa de
remuneracgao.

e Ativo Intangivel da Concessao

Compreende a porcao de ativos cedidos em curso, os investimentos
adicionais considerados nesta rubrica que apresentem saldo positivo no
final da concessao nao fardo parte da contraprestagao final a ser
recebida pelo concessionario. A amortizagao projetada foi calculada
considerando uma taxa de 4,1%.

e Ativo Financeiro da Concessio (BRR)

O ativo financeiro da concessao representa a por¢ao de investimentos
em infraestrutura que fazem parte da BRR. Os saldos ndo amortizados
integralmente até o final da concessao fardo parte da contraprestagéo a
ser recebida pelo concessionario. Nesse contexto, para projecéo do ativo
financeiro da Companhia, considera-se o valor contabil na Data-Base e
0s seguintes parametros:

i. CAPEX homologado para compor a BRR e que n&o sera
amortizado integralmente até o final do periodo de concesséo;

ii. Amortizagao e atualizagdo da BRR com base nos critérios
regulatérios;

iii. Remuneracgao financeira do saldo contabil do ativo financeiro.

Perfil do Endividamento

Na tabela a seguir apresenta-se o perfil de endividamento da Companhia
na Data-Base:

R$ milhdes

Empréstimos e Financiamentos Valor Vencimento  Taxa Efetiva a.a.
FINEP 1 54 2020 4,0%
FINEP 2 63,1 2024 TILP + 5,0%
Debéntures Valor Vencimento  Taxa Efetiva a.a.
Debéntures 142 Emisséo 544.5 2021 CDI +2,62%
Debéntures 232 Emissao (12 Série) 702,9 2021 111,02% do CDI

Debéntures 232 Emiss&o (22 Série) 1.393,3 2023
Debéntures 232 Emissao (32 Série)

112,85% do CDI

893,1 2025 CDI + 1,73%

CAREX aclongo-dapreiecdo—A partir de 2022, as necessidades de
CAPEX da operacdo ndo serédo financiadas totalmente por capital
proprio. Dessa forma, 36,7% do total do CAPEX do periodo é financiado
por divida financeira, enquanto 63,3% por meio do caixa da propria
operacéo, considerando a relacdo D/(D+E) observada pela —Paraa
DPB/{PB+E)}média da amostra de empresas utilizadas no calculo do beta
(vide Anexo 1). Como referéncia, neste caso, vale ressaltar que a
respectiva relacdo D/E é de 58,0%.

Os termos dos novos endividamentos foram definidos considerando as

sequintes caracteristicas:

(i) __prazo de amortizacdo de 2 anos, com o intuito de manter o saldo
endividamento financeiro estavel;
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(i) taxa de juros equivalente a CDI + 1,65%, definido com base nos
termos dos endividamentos mais recentes da Companhia.

Aportes de Capital

Nao se projetam novos aportes de capital.

Caixa minimo e Divida rotativa

e Caixa minimo: considera a manutengdo de um caixa minimo para
atendimento de (i) custos e despesas operacionais da operagao, e (ii)
pagamento de parcelas de empréstimos e debéntures; e

o Divida rotativa: eventuais necessidades de caixa para atender a
politica de caixa minimo, podem gerar na necessidade de
contratagao de endividamento financeiro de curto prazo. No prazo
remanescente de projecdo nao ha necessidade de caixa.

Os saldos de caixa minimo e divida rotativa geram receitas/despesas
financeiras com base na SELIC projetada.
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Balango Patrimonial Proforma

A seguir, o balango patrimonial proforma na Data-Base:

R$ milhdes

Ativo mar-19 Ajuste Pro-forma Passivo e Patrimoénio liquido Ajuste Pro-forma

Ativo Operacional 7.509,6 - 7.509,6 Passivo Operacional 5.551,6 - 5.551,6
Caixa e equivalentes 1.558,4 1.558,4 Fornecedores 1.925,6 1.925,6
Contas a receber comerciais 2.569,7 2.569,7 Encargos setoriais 514,4 514,4
Estoques 178,0 178,0 Salarios e encargos 171,1 1711
Ativo setorial - CVA 2.603,2 2.603,2 Passiwo setorial - CVA 1.907,1 1.907,1
Despesas antecipadas 53,7 53,7 Encargos sobre senigos 16,3 16,3
Depésitos judiciais 546,6 - 546,6 Provisdo para contingéncias 1.017,1 - 1.017,1

Ativos relacionados a impostos 2.394,1 (1.397,4) 996,7 Passivos relacionados a impostos 482,9 (262,8) 220,1
Tributos compensaweis 262,8 (262,8) - (@) Tributos a recolher 482,9 (262,8) 220,1 (i)
Tributos e contribuicdes sociais diferidos 2.131,3 (1.134,6) 996,7 (ii)

Ativos da concessao 9.145,3 - 9.145,3 Endividamento financeiro 3.614,1 - 3.614,1
Ativo contratual - infraestrutura 456,8 456,8 Empréstimos e financiamentos 68,6 68,6
Ativo financeiro da concesséo 4.033,7 4.033,7 Debéntures 3.534,0 3.534,0
Intangivel 4.475,0 4.475,0 Subvengdes governamentais 11,5 11,5
Imobilizado, liquido 179,8 179,8

Ativo Nao Operacional 378,2 (378,2) - (i) Passivo Nao Operacional 6.828,5 (6.828,5) - (i)
Outros ativos 302,5 (302,5) - Nota Promissoéria - Reforgo capital de giro 501,1 (501,1) -
Contas a receber comerciais 34,4 (34,4) - Previdéncia privada 3.877,9 (3.877,9) -
Investimento 41,3 (41,3) - Acordo Eletrobras 1.520,1 (1.520,1) -

Mutuo - Enel 427,6 (427,6) -
Leasing operacional 204,5 (204,5) -
Outros passivos 296,9 (296,9) -
Dividendos a pagar 0,4 (0,4) -
Patriménio Liquido 2.950,0 5.315,7 8.265,8 (ii)
Total do Ativo 19.427,2 (1.775,6) 17.651,6 Total do Passivo e Patriménio Liquido 19.427,2 (1.775,6) 17.651,6

Ajustes de Balango Proforma
(i) Conciliagdo de contas, encontro de contas de mesma natureza no balango para fins de modelagem.
(ii) Ajuste de valor com efeito caixa - Ativos e passivos considerados pelo seu valor contabil, devido a sua natureza operacional ou critérios de liquidagéo.

Os ajustes de Balanco Pro-forma referem-se as_contas de ativo e passivo que ndo foram consideradas na projecao, mas que foram consideradas na
avaliacdo pelo seu valor contabil. Mais adiante, no tépico "Resultado — valor econdmico” apresenta-se o impacto consolidado e comentarios adicionais para
0S principais ajustes.
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Demonstracado do Resultado de Exercicio Projetado

A seguir, sdo apresentadas as projecdes de receita, custos e despesas, resultado financeiro e impostos da Enel Distribuicdo Sdo Paulo na Data-Base:

R$ milhes
Demonstragao do Resultado 9M 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita de clientes cativos 14.548,9 19.158,3 19.664,3 20.821,1 21.965,7 22.681,8 22.715,5 22.583,4 22.447,0
Fomecimento Faturado 15.344,8 19.661,5 20.184,8 21.122,3 22.273,8 23.081,2 22.991,6 23.052,7 22.812,7
Outros ativos e passivos regulatérios (Bandeira) (821,2) (492,4) (523,3) (324,0) (329,8) (397,2) (248,9) (441,9) (388,6)
Fomecimento N&o Faturado - Liquido 25,3 (10,8) 238 22,8 21,7 2.2) (27,2) (27.4) 22,9
Receitas originadas de contratos com clientes 2.622,1 3.732,3 3.789,7 4.054,7 3.887,9 3.977,4 4.119,1 4.211,7 4.211,9
TUSD 1.616,8 2.296,6 23124 2.456,7 2.601,0 2.687,9 2.777,7 2.819,0 2.854,6
Mercado Livre (SPOT) 165,9 162,9 164,9 155,2 164,4 171,9 182,9 192,3 202,2
Armrendamentos e Aluguéis 105,0 120,7 120,7 120,7 123,3 128,3 133,5 139,0 144,6
Receita de construgao 685,3 1.086,4 1.125,6 1.254,7 928,6 916,5 950,6 985,8 933,8
Outras Receitas de Contrato 49 66 66 67 4l 73 74 76 v
Outras Receitas 260,3 309,5 335,7 357,0 367,2 368,5 375,8 381,6 385,8
Receita Bruta 17.431,3 23.200,1 23.789,6 25.232,8 26.220,8 27.027,7 27.210,4 27.176,7 27.044,7
PIS/Cofins (1.384,9) (1.832,3) (1.903,7) (2.032,8) (2.148,4) (2.225,2) (2.189,7) (2.195,6) (2.196,3)
ICMS (3.574,8) (4.663,0) (4.796,2) (5.033,5) (5.311,2) (5.514,3) (5.547,4) (5.602,6) (5.600,2)
Total de Impostos (4.959,7) (6.495,2) (6.699,9) (7.066,3) (7.459,6) (7.739,5) (7.737,1) (7.798,3) (7.796,5)
CDE (2.159,5) (2.212,7) (2.053,4) (2.130,7) (2.209,9) (2.291,9) (2.376,9) (2.465,1) (2.556,5)
P&D (100,1) (137,6) (148,3) (158,1) (166,5) (171,7) (172,0) (169,8) (168,2)
Encargos Setoriais (2.259,6) (2.350,3) (2.201,7) (2.288,8) (2.376,4) (2.463,6) (2.548,9) (2.634,8) (2.724,7)
Receita liquida 10.211,9 14.354,6 14.888,1 15.877,7 16.384,8 16.824,7 16.924,4 16.743,6 16.523,5
Compra de energia (5.263,8) (7.191,0) (7.603,0) (8.314,1) (8.794,5) (9.072,8) (8.639,2) (8.225,7) (8.229,6)
Energia no mercado livre 0,3 - - - - - - - -
Encargos regulatérios (1.241,4) (1.759,0) (1.836,7) (1.928,3) (2.006,5) (2.099,4) (2.194,0) (2.294,7) (2.405)
Custos nao gerenciaveis (6.504,9) (8.950,0) (9.439,7) (10.242,4) (10.801,1) (11.172,2) (10.833,2) (10.520,3) (10.634,7)
Custo de construgdo (685,3) (1.086,4) (1.125,6) (1.254,7) (928,6) (916,5) (950,6) (985,8) (933,8)
Pessoal (589,1) (704,5) (541,4) (414,6) (476,2) (498,7) (545,1) (594,5) (648,3)
Materiais (54,7) (70,2) (74,0) 77,7 (81,1) (80,0) (82,1) (84,3) (86,4)
Senigos de terceiros (337,6) (461,6) (469,4) (498,2) (521,7) (514,3) (527,6) (541,0) (554,5)
Provis&o para incobréweis (132,1) (165,7) (165,1) (175,0) (184,9) (200,9) (200,6) (201,0) (199,1)
Contingéncias 46,7) (57.8) (52,7) (52,3) (56,6) (56,6) (56,6) (56.6) (56,6)
Amendamentos e alugueis (86,6) (121,1) (127,6) (136,7) (141,9) (139,9) (143,5) (147,2) (150,9)
Outras despesas operacionais (95,5) (159,6) (136,5) (80,6) (57,7) (55,9) (61,3) (65.6) (72,1)
Custos gerenciaveis (2.027,6) (2.827,0) (2.692,3) (2.689,8) (2.448,8) (2.462,8) (2.567,3) (2.675,9) (2.701,7)
EBITDA 1.679,4 2.577,6 2.756,0 2.945,6 3.135,0 3.189,6 3.523,9 3.547,4 3.187,1
Margem EBITDA 16,4% 18,0% 18,5% 18,6% 19,1% 19,0% 20,8% 21,2% 19,3%
Depreciagéo do ativo imobilizado (14,6) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4) (19,4)
Amortizagéo do ativo intangivel (187,0) (198,9) (203,5) (204,4) (208,6) @11,1) (212,6) (214,1) (216,0)
Amortizag&o e depreciagdo do ativo financeiro (435,7) (535,8) (553,9) (573,8) (590,6) (603,3) (615,2) (626,9) (637,6)
EBIT 1.042,2 1.823,4 1.979,2 21479 2.316,3 2.355,7 2.676,6 2.686,9 23141
Despesas financeiras (240,4) (378,1) (345,8) (283,1) (206,1) (115,9) (93,4) (99,0) (101,9)
Receitas financeiras 101,50 63,38 51,15 51,80 55,16 58,55 60,16 61,46 64
Atualizag&o do ativo financeiro a concesséo 306,12 454,42 515,72 606,64 697,48 782,21 870,97 970,16 1.081
EBT 1.209,4 1.963,1 2.200,3 2.523,3 2.862,9 3.080,6 3.514,4 3.619,5 3.357,0
Provisdo de IRPJ e CSLL (272,8) (327,4) (509,0) (703,7) (791,4) (844,6) (961,6) (965,4) (838,4)
Uso do prejuizo fiscal acumulado 81,8 98,2 354 - - - - - -
Lucro do exercicio 1.018,4 1.734,0 1.726,7 1.819,6 2.071,5 22359 2.552,8 2.654,1 2.518,6
Margem Liquida 7,8% 13,2% 13,2% 13,9% 15,8% 17,1% 19,5% 20,3% 19,2%
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Balango Patrimonial Proforma Projetado

A seguir, é apresentado o Balango Patrimonial Proforma projetado para o periodo explicito:

Balango Patrimonial 9M 2019
Ativos operacionais 6.115,4 4.227,9 4.246,2 4.408,7 4.591,1 4.667,3 4.596,7 4.614,1 4.621,8
Caixa e equivalentes 456,6 465,5 507,5 537,9 561,4 544,6 520,0 510,1 518,0
Contas a receber comerciais 2.606,2 2.503,6 2.579,0 2.701,3 2.848,3 2.940,4 2.933,8 2.941,6 2.917,3
Estoques 222,4 214,6 226,7 237,9 248,5 2444 251,6 258,1 264,8
Ativo setorial - CVA 1.301,6 - - - - - - - -
Despesas antecipadas 70,3 52,8 53,0 53,0 53,0 52,8 - - -
Ativos relacionados a impostos 885,4 620,5 528,3 499,5 471,7 4454 419,4 396,0 374,3
Depositos judiciais 572,9 370,9 351,7 379,1 408,3 439,8 472,0 508,3 547,5
Ativos da concessdo 9.461,1 10.124,2 10.758,1 11.609,6 12.270,2 12.984,1 13.801,1 14.734,0 15.699,4
Imobilizado 165,2 145,8 126,4 106,9 87,5 68,0 48,6 29,2 9,7
Ativo contratual (infraestrutura em construgao) 267,6 204,7 212,6 2371 174,8 171,9 178,1 184,7 174,9
Ativo Intangivel da concesséo 4.592,6 4.739,7 4.497,7 4.457,4 4.372,7 4.242.6 4.104,7 3.968,9 3.849,2
Ativo Financeiro da concesséo 4.435,6 5.033,9 5.921,4 6.808,1 7.635,2 8.501,5 9.469,7 10.551,2 11.665,7
Total de ativos 15.576,5 14.352,1 15.004,2 16.018,2 16.861,4 17.651,4 18.397,8 19.348,1 20.321,3
Passivos operacionais 4.821,5 3.454,0 3.501,3 3.744,0 3.970,5 4.128,9 4.126,8 4.134,3 4.240,2
Fornecedores 1.603,8 1.646,3 1.745,5 1.908,7 2.019,0 2.077,2 1.983,3 1.888,4 1.889,3
Encargos setoriais 502,4 4431 436,6 456,0 473,9 492,0 512,8 533,0 554,7
Salarios e encargos 136,4 122,5 94,4 72,3 83,1 86,7 95,1 103,7 113,1
Passivo setorial - CVA 953,5 - - - - - - - -
Encargos sobre senigos 37,4 38,5 39,2 41,6 43,6 429 441 45,2 46,3
Passivos relacionados a impostos 521,7 513,4 531,0 560,1 591,2 611,7 613,2 618,1 617,9
Contingéncias 1.066,1 690,2 654,5 705,4 759,8 818,3 878,3 946,0 1.018,9
Endividamento 3.420,7 3.222,8 2.325,0 1.635,0 632,5 305,4 313,3 325,1 214,3
Endividamento 3.420,7 3.222,8 2.325,0 1.635,0 632,5 305,4 313,3 325,1 214,3
Patrimonio liquido 7.334,3 7.675,3 9.178,0 10.639,2 12.258,3 13.217,1 13.957,7 14.888,6 15.866,7
Passivo e Patriménio Liquido 15.576,5 14.352,1 15.004,2 16.018,2 16.861,4 17.651,4 18.397,8 19.348,1 20.321,3
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Fluxo de Caixa Projetado
A seguir, sdo apresentadas as projecdes de fluxo de caixa da Enel Distribuicdo Sao Paulo, iniciando-se no segundo trimestre de 2019:

R$ milhdes

Projecao do Fluxo de Caixa para o Acionista 9M 2019 2023
EBITDA Contabil 1.637,0 2.552,7 2.737,0 2.925,8 3.113,0 3.173,4 3.507,9 3.530,8 3.170,0

(-) Receita Financeira (42,5) (24,9) (19,0) (19,8) (22,0) (16,3) (16,0) (16,6) (17,2)

EBITDA Ajustado 1.679,4 2.577,6 2.756,0 2.945,6 3.135,0 3.189,6 3.523,9 3.547,4 3.187,1
Impostos (190,9) (229,2) (473,6) (703,7) (791,4) (844,6) (961,6) (965,4) (838,4)
Variagdes de capital de giro 338,8 529,0 71,0 110,7 67,5 65,4 43,9 (19,8) 106,0
CAPEX (604,4) (937,9) (875,9) (1.022,7) (759,8) (749,3) (777,3) (806,7) (740,3)
Fluxo de financiamento (332,3) (512,6) (1.192,5) (921,2) (1.153,4) (384,5) (25,3) (25,8) (148,9)
Conta garantia e saldo minimo (456,6) (465,5) (507,5) (537,9) (561,4) (544,6) (520,0) (510,1) (518,0)
Saldo inicial de caixa 1.558,4 456,6 465,5 507,5 537,9 561,4 544.,6 520,0 510,1
Aportes/Redugdes de capital - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa do Acionista 1.949,8 1.393,1 224,0 358,4 452,4 1.277,1 1.812,2 1.723,2 1.540,5
Fator de desconto 0,9573 0,8530 0,7620 0,6824 0,6123 0,5500 0,4940 0,4436 0,3984

Fluxo de Caixa Descontado 1.866,5 1.188,3 170,7 244.6 277,0 702,4 895,2 764,4 613,8

Expurga-se a receita financeira do EBITDA Contabil, a qual é oriunda do ativo da concessdo uma vez que nao tem efeito caixa.

Valor residual da projecao

O valor residual da projecao foi calculado considerando a renovacdo da concessdo por mais um ciclo de 30 anos conforme apresentado no Anexo 2 deste
Laudo.- Os principais pardmetros utilizados para o prolongamento do fluxo de caixa do acionista foram:

e Considerou-se fluxo de renovacao apos 2027;

e A margem EBITDA (%) mantém a evolucédo ciclica observada no periodo do fluxo explicito, enquanto a receita projetada considera crescimento
equivalente a Inflacdo mais PIB real constante;

e Os demais componentes do fluxo foram projetados considerando a evolucdo média no periodo de projecdo explicito e atrelados ao comportamento do
EBITDA; e

—A taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa corresponde ao dado apresentado na secdo “Taxa de desconto” deste Laudo.
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Taxa de Desconto

Calculada com base no método CAPM (“Capital Asset Pricing Model”), o
qual estima o custo de capital préprio a partir do retorno de um ativo sem
risco e adicionando-se determinados prémios, que representam o retorno
adicional requerido pelo acionista por assumir mais riscos, conforme
apresentado a seguir:

_[@+Rf) «(1+7rBRL)
B (1+rUSD)

o Ke = Cost of equity ou Custo do Capital Préprio;

e Rf = Risk Free Rate ou Taxa Livre de Risco: T-Bond 10Y - média do
retorno de 1 ano (fonte: Bloomberg);

— 1|+ B(a) * MRP + CR

o MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte:
Damodaran 2019);

e [3(d) = O Beta desalavancado (0,63) foi estimado com base em
informagdes de empresas comparaveis listadas, extraidas da
Bloomberg (vide se¢ao Anexo I);

¢ Impostos — IRPJ/CSLL = 34%;

e D/E = considera_(i) no periodo explicito, a alavancagem financeira
intrinseca da operacao; e (ii) a relacdo D/E de 58,0%, conforme a
meédia das empresa que compdem a amostra utilizada para o Beta,

para o periodo de renovacao. alavancagem-meédia-do-setorparao
periodo-de-renevagdo-da-concessao,

e [}(a) = O Beta alavancado foi calculado conforme a férmula abaixo;
B(a) = B(d) = {1 + [(1 — Impostos) = D/E]}

e CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index) 1 ano (fonte: Bloomberg);

e rusp = Taxa de Inflagéo dos EUA. (fonte: Personal Consumption
Expenditures (PCE) Price Index); e

e rgrL = Taxa de Inflagdo do Brasil: (sistema de expectativas do Bacen)

Dessa-forma;-aAdotou-se a abordagem de taxas de descontos variaveis
(Rolling CAPM ) para o periodo remanescente da concessao (até 2027).
Ja para o calculo do valor residual adotou-se uma unica taxa
considerando a estrutura D/E média do setor. A tabela a seguir sumariza
as taxas utilizada para cada ano projetado e valor residual:

Taxa de desconto SM 5020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 VELET
2019 Residual

Taxa liwe de risco 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Prémio de mercado 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 6,3%
Risco Pais 27%  27%  27% 27% 27% 27% 27% 27% 2.7% 2.7%
Beta desalavancado 063 063 063 063 063 063 063 063 063 0,63
DIE 207% 302% 222% 14.2% 51% 23% 23% 25% 17% 58,0%
Aliquota de impostos ~ 34,0% 34.0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Beta realavancado 076 076 073 069 066 064 064 064 064 0,88
Inflagéo americana 1,9% 2,2% 2,2% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Inflaggo brasileira 39% 39% 38% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 3,7%
CAPM 12,3% 12,1% 11,8% 11,6% 11,3% 11,3% 11,3% 11,4% 11,3% 12,8%
CAPM (mid period) 60% 59% 57% 56% 55% 55% 55% 55% 55% 5,5%
Fator de Desconto 0,9573 0,8530 0,7620 0,6824 0,6123 0,5500 0,940 0,4436 0,3984 0,3984

Nesse contexto o fator de desconto é calculado considerando o efeito
concatenado de todas das taxas de desconto variaveis. Dessa forma,
incorpora-se por meio da relacdo acima o efeito de taxas de desconto
dos primeiros anos nos anos subsequentes., Vide férmula conforme
relacdo a sequir:

an
(1 + CAPMmid,_,)/(1 + CAPMmid,,)

FDa, =

Onde:

e an = refere-se ao periodo sob analise;

e CAPMmid = corresponde a taxa CAPM de meio periodo
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Em resumo, as taxas anuais apresentadas anteriormente, representam
uma taxa média de 12,3%, ou seja, descontando-se o fluxo de caixa por
esta taxa obtém-se o mesmo resultado-

Em outras palavras, a taxa de 12,3% representa o retorno esperado
(Taxa Interna de Retorno — TIR) do fluxo de caixa apresentado neste
Laudo. Ao se descontar, exclusivamente, o fluxo por esta taxa, o valor
obtido é de R$ 12.955,9. Assim sendo, a taxa média equivale a
concatenacédo (como ja destacado anteriormente) de todas as taxas de
desconto especialmente calculadas para cada ano de projecdo com base
no seu respectivo nivel de alavancagem (i.e. endividamento).
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Resultado — Valor Econémico

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo
o resultado do valor econdmico da Companhia para o acionista, na Data-

Base, assim como o valor por agao:

FCFE

Valor presente dos fluxos de caixa 12.955,9
Outros ativos 378,2
QOutros ativos 302,5
Contas a receber comerciais 34,4
Investimento 41,3
Outros passivos (5.090,8)
Nota Promissoria - Reforgo capital de giro (501,1)
Previdéncia privada (2.693,9)
Acordo Eletrobras (966,3)
Mutuo - Enel (427,6)
Leasing operacional (204,5)
Outros passivos (296,9)
Dividendos a pagar 0,4)
Outros ativos/passivos (4.712,6)
Valor das agoes 8.243,3
# de agdes excluindo tesouraria (em milhdes) 197,5
Preco por Agédo - R$ 41,75

Abaixo, segue o valor por agao, considerando a taxa de desconto

equivalente de 12,32% a.a. e cenarios com * 0,25 pontos percentuais:

Taxa de Desconto
Equivalente

Equity Value| N° Agoes| R$/acgédo

Os resultados apresentados anteriormente estao baseados na utilizagao
das premissas apresentadas nesse Laudo e especialmente influenciadas
pelo contexto descrito a seguir:

e Renovacgao da concessao por mais 30 anos, dessa forma considera-
se o impacto do fluxo de caixa para esse periodo e o recebimento do
valor do saldo da BRR junho 2058.

e As contas de ativo e passivo na tabela ao lado foram consideradas na
Data-Base com base nos seus valores contabeis reportados, devido a
sua natureza operacional ou critérios de liquidacao e estao
principalmente compostas por:

o Nota Promissoéria — Reforgo de capital de giro: A amortizagao
desse empreéstimo ocorrera integralmente em setembro de 2019;

o Previdéncia privada: O plano de previdéncia privada totaliza na
Data-base R$ 3,8 bilhdes. Para fins desta analise, foi considerado
o saldo contabil passivo na Data-base ja contemplando o beneficio
fiscal de sua realizagao;

o Acordo Eletrobras: Conforme a Administragao, a Enel Distribuicao
Sao Paulo celebrou acordos com a Eletrobras com o transito em
julgado em 25 de abril de 2019 e em 10 de junho de 2019, para
encerrar a disputa judicial referente ao empréstimo concedido em
1986 pela Eletrobras a Companhia. Inclusive, a 12 parcela dos
referidos acordos foi efetivamente paga em 10 de junho de 2019.
Dessa forma, para fins de elaboragéo da analise deste Laudo, foi
considerado o saldo contabil passivo na Data-Base ja
contemplando o beneficio fiscal de sua realizagéo; e

o Mutuo — Enel: O mutuo com a ENEL Finance International N.V.
tem vigéncia até dezembro de 2019.

12,6% 7.899,4 197,5 40,01
___________________________ Conforme tabela ao lado, confirmamos que os ajustes de outros ativos e
o ,
L___13’§2_A’ ______ *l%“ii--l"]é--iﬁé- outros passivos nao capturados pelo fluxo de caixa operacional foram
12,1% 8.605,7 197,5 43,58 considerados na avaliacdo desse Laudo.
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Anexos
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Anexo |

As tabelas a seguir contém as companhias utilizadas como base de parametro do Beta:

. Beta Receita de Receita de Distribuigao/

CRTEITLIES Desalavancado ieaE) Distribuicao Receita Bruta
CLSC4 BZ Equity CENTRAIS ELETRICAS SANTA CATARINA 0,73 22,0% 7.509,0 97,9%
ENGI3 BZ Equity ENERGISA S.A. 0,73 30,2% 14.832,7 94,0%
LIGT3 BZEquity  LIGHT SA 0,57 67,0% 16.744,7 87,2%
CPFE3 BZ Equity CPFL ENERGIA SA 0,60 33,9% 22.515,2 80,0%
ENBR3 BZ Equity EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA 0,50 30,1% 11.663,9 77,3%
EQTL3 BZ Equity EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD 0,54 38,5% 9.780,3 75,2%
CPLE6 BZ Equity CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB 0,73 44,0% 11.313,6 69,7%
CMIG4 BZ Equity CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF 1,02 33,1% 13.756,9 61,3%
ELPL3 BZ Equity ELETROPAULO METROPOLITANA SP 0,30 31,5% 5.105,1 100,0%
Média 0,63 36,7%

Fonte: Bloomberg

Companhias Descrigao
A Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - Celesc, é uma sociedade de economia mista que atua desde 1955 nas areas de
CENTRAIS ELETRICAS SANTA CATARINA geragao, transmisséo e distribuigdo de energia no estado de Santa Catarina. Em 2006, estruturou-se como um Holding com duas
subsidiarias integrais: Celesc Geragéo S.A. e Celesc Dsitribuigdo S.A.
Energisa S.A. é uma holding que, por meio de suas subsidiarias, gera e distribui energia elétrica. O grupo é a 5° maior
distirbuidora do pais, com atuag&o em todas as regides e 862 municipios.
Light S.A. é a holding do grupo Light que gera, distribui e comercializa energia elétrica. Por meio da Light SESA, a companhia
distribui energia elétrica no estado do Rio de Janeiro.
A CPFL Energia S.A., por meio de suas subsidiarias, distribui, gera e comercializa eletricidade no Brasil. A companhia atua em 4
estados brasileiros, antendendo 687 municipios.
EDP - Energias do Brasil S.A., a unidade brasileira da EDP - Energias de Portugal SA é uma holding que controla distribuidoras
EDP - ENERGIAS DO BRASIL SA de energia, uma empresa de comercializagao de energia e usinas elétricas. A empresa gera, transmite e distribui energia elétrica
no Brasil.
Equatorial Energia S.A. é uma empresa holding que detém participagdes em operagdes de geragdo, transmissao, comercilizagéo
EQUATORIAL ENERGIA SA - ORD e distribuicdo de energia em todo o Brasil. As empresas investidas sdo a Cemar, Celpa, Equatorial Piaui, Equatorial Alagoas,
Geramar, Equatorial Transmissao, Intesa, Equatorial Telecom, Sol Energia e 55 Solugdes.
A Companhia Paranaense de Energia-Copel gera, transmite, transforma e distribui energia elétrica para todo o estado brasileiro do
CIA PARANAENSE DE ENERGI-PFB Parana. Os maiores clientes da empresa sdo consumidores de eletricidade industriais, residenciais e rurais. A Copel gera
eletricidade por meio das operagdes de quinze usinas hidrelétricas e trés usinas termoelétricas.

ENERGISA S.A.

LIGHT SA

CPFL ENERGIA SA

A Companhia Energética de Minas Gerais- CEMIG gera, transmite e distribui eletricidade no estado brasileiro de Minas Gerais. A

CIA ENERGETICA MINAS GER-PRF ; . . L . . L ) - . ) R
Cemig senve clientes industriais, comerciais, residenciais e rurais. A empresa gera eletricidade por meio de usinas hidrelétricas.

Fonte: Bloomberg e Sites das Respectivas companhias
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Anexo ll: Memoria de calculo do valor residual da projecao

Fluxo de caixa normalizado para fins do calculo do Valor Residual
2.035 2.036 2.037

2.029 2.030 2.031 b 2.034

Projecgao do Fluxo de Caixa para o Acionista
EBITDA Ajustado 3.322,3 3.862,3 4.173,3 4.232,1 4.254 1 4.955,8 5.308,5 5.383,4 5.411,4 6.303,9 6.752,6
Impostos (873,3) (1.015,2) (1.097,0) (1.112,5) (1.118,2) (1.302,7) (1.395,4) (1.415,1) (1.422,4) (1.657,0) (1.775,0)
Variagdes de capital de giro (129,9) 48,7 (19,3) 146,2 (173,8) 62,5 (25,2) 186,0 (221,0) 79,5 (32,0)
CAPEX (760,3) (855,8) (953,4) (988,4) (973,6) (1.098,1) (1.212,8) (1.257,3) (1.238,4) (1.396,8) (1.542,7)
Fluxo de financiamento (577,5) (671,4) (725,4) (735,7) (739,5) (861,5) (922,8) (935,8) (940,7) (1.095,8) (1.173,8)
Conta garantia e saldo minimo (640,1) (670,7) (710,3) (759,8) (813,5) (852,0) (903,6) (966,5) (1.034,8) (1.083,8) (1.149,4)
Saldo inicial de caixa 518,0 640,1 670,7 710,3 759,8 813,56 852,0 903,6 966,5 1.034,8 1.083,8
BRR liquida - - - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa do Acionista 859,1 1.337,9 1.338,5 1.492,3 1.195,4 1.717,5 1.700,8 1.898,3 1.520,6 2.184,7 2.163,5
Fator de desconto 0,3532 0,3131 0,2776 0,2461 0,2181 0,1934 0,1714 0,1520 0,1347 0,1194 0,1059

Fluxo de Caixa Descontado 303,5 418,9 371,5 367,2 260,8 332,1 291,5 288,5 204,8 260,9 229,0

Fluxo de caixa normalizado para fins do calculo do Valor Residual

Projecao do Fluxo de Caixa para o Acionista 2.039 H H
EBITDA Ajustado 6.847,9 6.883,5 8.018,8 8.589,6 8.710,7 8.756,0 10.200,1 10.926,2 11.080,3 11.137,9 12.974,9
Impostos (1.800,0) (1.809,4) (2.107,8) (2.257,9) (2.289,7) (2.301,6) (2.681,2) (2.872,1) (2.912,6) (2.927,7) (3.410,6)
Variagdes de capital de giro 236,5 (281,2) 101,1 (40,7) 300,9 (357,7) 128,6 (51,8) 382,7 (455,0) 163,6
CAPEX (1.599,3) (1.575,3) (1.776,8) (1.962,4) (2.034,3) (2.003,8) (2.260,2) (2.496,2) (2.587,8) (2.548,9) (2.875,0)
Fluxo de financiamento (1.190,4) (1.196,5) (1.393,9) (1.493,1) (1.514,2) (1.522,0) (1.773,1) (1.899,3) (1.926,1) (1.936,1) (2.255,4)
Conta garantia e saldo minimo (1.229,4) (1.316,2) (1.378,6) (1.462,1) (1.563,9) (1.674,3) (1.753,6) (1.859,8) (1.989,3) (2.129,8) (2.230,6)
Saldo inicial de caixa 1.149,4 1.229,4 1.316,2 1.378,6 1.462,1 1.563,9 1.674,3 1.753,6 1.859,8 1.989,3 2.129,8
BRR liquida - - - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa do Acionista 2.414,7 1.934,3 2.779,0 2.752,0 3.071,6 2.460,5 3.535,0 3.500,7 3.907,2 3.129,8 4.496,6
Fator de desconto 0,0938 0,0832 0,0737 0,0654 0,0580 0,0514 0,0455 0,0404 0,0358 0,0317 0,0281

Fluxo de Caixa Descontado 226,6 160,9 204,9 179,9 178,0 126,4 161,0 141,3 139,8 99,3 126,5

Fluxo de caixa normalizado para fins do calculo do Valor Residual

Projecao do Fluxo de Caixa para o Acionista 2.050 5 5
EBITDA Ajustado 13.898,5 14.094,6 . X 11.244,3
Impostos (3.653,4) (3.704,9) (3.724,2) (4.338,4) (4.647,2) (4.712,7) (4.737,2) (5.518,6) (2.955,7)
Variagdes de capital de giro (65,9) 486,9 (578,7) 208,1 (83,8) 619,3 (736,1) 264,7 (299,6)
CAPEX (3.175,3) (3.291,7) (3.242,3) (3.657,1) (4.039,0) (4.187,2) (4.124,3) (4.652,0) -
Fluxo de financiamento (2.415,9) (2.450,0) (2.462,8) (2.868,9) (3.073,2) (3.116,5) (3.132,7) (3.649,4) -
Conta garantia e saldo minimo (2.365,7) (2.530,5) (2.709,1) (2.837,5) (3.009,3) (3.218,8) (3.446,1) (3.609,3) (1.751,1)
Saldo inicial de caixa 2.230,6 2.365,7 2.530,5 2.709,1 2.837,5 3.009,3 3.218,8 3.446,1 3.609,3
BRR liquida - - - - - - - - 37.315,1

Fluxo de Caixa do Acionista 4.453,0 4.970,0 3.981,2 5.719,8 5.664,3 6.322,0 5.064,2 7.275,8 47.162,4
Fator de desconto 0,0249 0,0221 0,0196 0,0174 0,0154 0,0136 0,0121 0,0107 0,0095

Fluxo de Caixa Descontado 111,0 109,9 78,0 99,4 87,2 86,3 61,3 78,0 448,5
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Anexo lll: Termos e Condicées-{eont)

Limitacbes de Escopo

Nossa avaliacdo é apenas um dos diversos fatores a serem considerados
para se chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por
meio de negociacédo de livre iniciativa entre as partes interessadas, em
um Mercado Livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos
especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliacdo ndo levou em
consideracao eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de
escala, ou outros beneficios gue eventuais investidores poderiam ter ou
perder no caso de realizacdo bem-sucedida da OPA.

Ao elaborarmos a avaliacdo, utilizamos informacdes e dados historicos e
projetados, auditados e ndo auditados, fornecidos por escrito ou
verbalmente pela Administracdo, ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previséo é subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, ndo apresentamos
as previsdes como resultados especificos a serem atingidos. Portanto,
nao estamos em condicdes de emitir € ndo emitimos parecer sobre os
dados historicos, projecdes e demais informacdes contidas neste Laudo.

O trabalho néo inclui atividades de diligéncia, portanto, ndo consideram
qualquer tipo de contingéncia, superveniéncia ou outras questdes que
eventualmente ndo estejam registradas nas demonstracdes financeiras
ou balancetes fornecidos a nés. Dessa forma, os resultados de nosso
trabalho ndo consideram o efeito destes itens, se houver.

A preparacao das demonstracdes financeiras e a divulgacao de
informacdes a terceiros é responsabilidade da Administracdo. Nossos
servicos ndo incluiram a preparacdo das demonstracdes financeiras,
notas explicativas ou nenhum tipo de divulgacdo de informacdes a
terceiros. lqualmente nosso trabalho nao inclui opinido sobre os registros
contabeis da Companhia. Para definicdo dos seus registros contabeis, a
Administracdo deve consultar os seus auditores independentes.

Na eventualidade de a qualquer hora, tomarmos conhecimento de fatos
ou informacdes que ndo nos tenham sido fornecidos antes da emissio do
nosso Laudo em forma final, reservamo-nos o direito de rever os calculos
e os valores resultantes.
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Uso do Laudo

Quaisquer Laudos em forma de minuta ou apresentagdes preliminares de
nossos trabalhos foram emitidos unicamente para discusséo entre a
Administracdo e a PwC. Portanto, devem ser utilizados apenas para esta
finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais. As

conclusdes validas de nossos trabalhos sdo apresentadas e expressas Salvo mediante prévia autorizacio formal. a PwC ndo consentira
- - - D c
unicamente em nosso Laudo final assinado.

qualquer uso alheio ao contexto supra descrito.
Nossos trabalhos serdo desenvolvidos visando os objetivos ja descritos

na secdo “Escopo e objetivo”. Portanto, (i) nossos trabalhos (incluindo Aﬁ:g:%%efewa. a~o de uma trans_a a0 envo'lvenNdo as acoes da Companhia €
analises, resultados, Laudos e qualquer outra informac&o) ndo dever&o uma decisao dos seus aclonistas. Nos nao emitimos gualquer deC|sao~dos seus acionistas. Nos néo e'.“'t'm°5. ~ua| uer .

ser utilizados para outras finalidades que ndo as citadas, e (ii) nosso recomenda 4o f°rm‘i" sobre o valor 09 demais condigoes pelas ua!s~as
Laudo nao devera ser publicado. circulado. reproduzido ou divulgado a partes deveriam efetivar uma transacdo. Desta forma, qualquer decis&o

sobre as condicdes de uma transacéo, especialmente sobre preco, é de

terceiros sem nossa aprovacéo prévia, por escrito, em cada caso, que = - — -
responsabilidade exclusiva dos acionistas da Companhia.

podera ou ndo ser concedida ou ainda podera ser concedida observando

determinadas condicées. No caso de concedermos permissao de acesso N&o assumiremos qualguer responsabilidade por perdas ocasionadas ao
ao nosso Laudo a um terceiro, este acesso estara sujeito a que (i) este Contratante, a seus acionistas, diretores ou a outras partes, como
terceiro assine um documento isentando a PwC de responsabilidade em consequéncia da nossa utilizacdo dos dados e informacdes fornecidas
relacdo ao trabalho e ao nosso Laudo (Carta de Acesso, sendo seus pela Administrac&o ou obtidas de outras fontes, assim como da

termos determinados exclusivamente pela PwC), e (ii) o Laudo final seja publicacdo, divulgacéo, reproducao ou utilizacdo de nosso Laudo de
apresentado na integra. A utilizacdo do Laudo no contexto da OPA, forma contraria ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos
conforme definido na secéo “Escopo e Objetivo” deste Laudo, esta anteriores.

previamente aprovada. L .
= Y A CVM podera exigir, dentro do prazo previsto no §2° e no §4° do art. 9°

Sem prejuizo do disposto acima, no &mbito da transagéo, reconhecemos da ICVM361, que o ofertante:
que o Laudo ficara disponivel ao publico por meio do website da CVM, . . . "
B3, da Companhia, da Instituicdo Intermediaria e, ainda, sera w&w
apresentado a CVM e a B3 sem que as referidas divulgacdes impliguem significativas apés a data da avaliacdo; e
no descumprimento das obrigacées de confidencialidade da Companhia Il - em caso afirmativo, solicite ao avaliador que atualize o valor da
e/ou do Contratante. Companhia objeto que consta do laudo de avaliacéo.
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Glossario

Termo Traducgao / Explicagédo / Definicao

1T19 1° Trimestre de 2019, 31/03/2019

9M 2019 Ultimos 9 meses de 2019

ABRADEE Associacao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica

ACL Ambiente de Contratagéo Livre

ACR Ambiente de Contratagdo Regular

Administracao Executivos e funcionarios da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A.

ANEEL Agéncia Nacional de Energia Elétrica

B3 S.A. Bolsa de Valores de Sao Paulo, atual B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balc&o ou “B3”

BACEN Banco Central do Brasil

Beta; 8 Coeficiente que quantifica o risco n&o diversificavel de um ativo (em relagdo ao mercado)

Bloomberg Instituigdo mundial provedora de informagées ao mercado financeiro

BNDES Banco Nacional do Desenwolvimento

BRR Base de Remuneracdo Regulatéria

CAGR Do Inglés: Compound Annual Growth Rate. Taxa de crescimento anual composta. Férmula: {[an/a1]41/(n-1)]}, onde n = 1,2,3...cc e a = nimero em questio

Capex Do Inglés: Capital Expenditures . Investimento em bens de capital.

CAPM Do Inglés: Capital Asset Pricing Model. Modelo de precificacdo de ativos financeiros. Modelo que estuda a relagdo entre risco estimado e a rentabilidade estimada. O modelo afirma
que a rentabilidade de um ativo resulta da soma de uma taxa de juros sem risco com prémios adicionais de risco.

Cash flow to equity Fluxo de caixa para o acionista

CCRBT Conta Centralizadora dos Recursos de Bandeiras Tarifarias

CDE Conta de Desenwolvimento Energético

CDI Certificado de Deposito Interbancario

COFINS Contribuigéo para Financiamento da Seguridade Social

Companhia Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A. ("Enel Distribuigdo S&o Paulo" ou "Eletropaulo")

CSLL Contribuigédo Social sobre o Lucro Liquido

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

D/E Relag&o divida e equity da Companhia em cada periodo.

Data-Base 31 de margo de 2019

DIC Duragéo de interrupgéo individual por unidade consumidora

DICRI Duragao da interrupgao individual ocorrida em dia critico por unidade consumidora ou ponto de conexao

DMIC Duragéo maxima de interrupgéo continua por unidade consumidora ou ponto de conexao

EB Enel Brasil S.A. ("EB" ou "Contratante")

EBIS Enel Brasil Investimentos Sudeste S.A. ("EBIS")

EBITDA ?;)7Inglés: Eamings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization. Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo, observando o disposto na Instrucdo CVM

ELPL3 Tickers das acgdes da Eletropaulo.

Enterprise Value ; EV

Valor dos negdcios de uma empresa.

EPE

Empresa de Pesquisa Energética

Equity Value

Valor das a¢des da empresa para seus acionistas.
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Termo Tradugédo / Explicagdo / Definigao

FCD Fluxo de Caixa Descontado

FCFE Do inglés: Free Cash Flow to Equity. Fluxo de caixa para o aicionista
FIC Frequéncia de interrupgéo individual por unidade consumidora

FINEP Financiadora de Estudos e Projetos

FNDCT Fundo Nacional de Desenwolvimento Cientifico e Tecnoldgico

GW Gigawatt

GWh Gigawatt-hora

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Senicos

ICVM Instrugdo da CVM

IGPM indice Geral de Pregos do Mercado

IPCA indice de Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

IR Imposto de Renda

IRPJ Imposto de Renda de Pessoa Juridica

KW Kilowatt

KWh Kilowatt-hora

LTM 03/2019 Ultimos 12 meses até 31/03/2019

MME Ministério de Minas e Energia

MW Megawatt

MWh Megawatt-hora

Network Conglomerado de firmas da marca PwC no mundo que s&o totalmente separdas e independentes.
ONS Operador Nacional do Sistema Elétrico

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

PECLD Perda Estimada com Crédito de Liquidagdo Duvidosa

PEE Programa de Eficiéncia Energética

PIB Produto Interno Bruto

PIS/COFINS Programas de Integragédo Social / Contribuigao para Financiamento da Seguridade Social
PLD Prego de Liquidacado das Diferengas

PMSO Pessoal, Material, Senigos de Tercerios e Outros

PROINFA Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
SELIC Taxa basica de juros da economia

SIN Sistema Integrado Nacional

Tag Along Mecanismo de protegdo a minoritarios no qual o comprador do bloco controlador é obrigado a estender a mesma oferta de compra a todos os minoritarios.
Taxa Cosip Contribui¢do para o Custeio do Senigo de lluminag&o Publica

TFSEE Taxa de Fiscalizag&o dos Senvigos de Energia Elétrica

TUSD Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo

T™W Terawatt

TWh Terawatt-hora
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© 2019 PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda. Todos os direitos reservados.

Neste documento, “PwC” refere-se a PricewaterhouseCoopers Servigos Profissionais Ltda., firma membro do network da PricewaterhouseCoopers, ou
conforme o contexto sugerir, ao proprio network.

Cada firma membro da rede PwC constitui uma pessoa juridica separada e independente. Para mais detalhes acerca do network PwC,

acesse: www.pwc.com/structure
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