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No dia 12 de julho de 2016 foi anunciado ao mercado, pela publicagdo de fato relevante (“Fato Relevante”), que a Camargo Corréa S.A. (“Camargo Corréa” ou
“CCSA”) havia aceitado a proposta realizada pela State Grid International Development Limited (“State Grid International”) para aquisi¢cdo da totalidade das agdes
de emissdo da CPFL Energia S.A (“CPFL Energia” ou “Companhia”) vinculadas ao Acordo de Acionistas da CPFL Energia, celebrado em 22 de margo de 2002, e
respectivos aditamentos (“Acordo de Acionistas”), representando participagdo societdria de aproximadamente 23% (vinte e trés por cento), pelo prego de
R$25,00 (vinte e cinco reais) por acdo (“Transacdo”). Como parte do anuncio, foi comunicado que as partes haviam celebrado uma letter agreement vinculante
(“Letter Agreement”), visando a celebragdo de um Contrato de Compra e Venda de AgGes (“CCV”), que a assinatura do CCV estava sujeita a uma diligéncia
confirmatdria (due diligence) e, também, que o fechamento da Transagdo estava sujeito as autorizagBes necessarias pelas autoridades publicas competentes, tais

como o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”) e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”)

ApOs a due diligence, no dia 2 de setembro de 2016, as partes anunciaram a execugdo do CCV, que estabeleceu que a State Grid Brazil Power Participa¢des Ltda.
(“State Grid Brazil”), uma subsidiaria da State Grid International, iria adquirir, da Camargo Corréa, uma parcela representativa de aproximadamente 23,58% (vinte
e trés virgula cinquenta e oito por cento) das a¢des CPFL Energia. O prego de R$25,00 (vinte e cinco reais) por acdo da CPFL Energia foi confirmado (sujeito ao
mecanismo de ajuste de preco relacionado ao lucro liquido de 2015, previsto no CCV), tendo sido anunciado também que o preco atribuido a CPFL Energias
Renovaveis S.A. (“CPFL Renovaveis”) era de R$12,20 (doze reais e vinte centavos) por a¢3do. Além disso, foi transmitido que, nos termos do Acordo de Acionistas,
os demais acionistas da CPFL Energia signatdrios do Acordo de Acionistas teriam a possibilidade de exercer seu direito de preferéncia ou de venda conjunta (tag
along), em conjunto com a Camargo Corréa e suas afiliadas aplicaveis, em relagdo a todas as acGes da CPFL Energia detidas por eles e vinculadas ao Acordo de
Acionistas, bem como as bonificacdes em acGes recebidas sobre as acdes da CPFL Energia vinculadas ao Acordo de Acionistas a partir de 12 de janeiro de 2016,

pelo mesmo prego por agdo e sujeitos as mesmas condicGes oferecidas a CCSA
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No dia 23 de setembro de 2016 e no dia 28 de setembro de 2016, respectivamente, foi anunciado que a Caixa de Previdéncia dos Funciondrios do Banco do Brasil
— PREVI (“Previ”) e a Energia Sdo Paulo Fundo de Investimento em Ag¢des (“Energia SP”), juntamente com seus investidores: Fundagdo CESP, Fundagdo Sistel de
Seguridade Social, Fundagdo Petrobras de Seguridade Social — PETROS e Fundagdo SABESP de Seguridade Social — SABESPREV (investidores da Energia SP,
“Acionistas Bonaire”) — sendo a Previ e os Acionistas Bonaire os outros signatarios do Acordo de Acionistas da CPFL Energia — haviam formalizado o exercicio de

seu direito de venda conjunta (tag along), previsto no Acordo de Acionistas

No dia 23 de janeiro de 2017, o fechamento da Transagdo foi comunicado ao mercado. A State Grid Brazil anunciou a aquisi¢do de participagdo correspondente a
54,64% (cinquenta e quatro virgula sessenta e quatro por cento) da CPFL Energia, por um valor total de aproximadamente R$14,19 bilhdes, R$25,51 (vinte e
cinco reais e cinquenta e um centavos) por a¢do segundo o mecanismo de ajuste relacionado ao lucro liquido de 2015; o preco atribuido a cada acdo da CPFL
Renovaveis detida pela CPFL Energia foi de R$12,20 (doze reais e vinte centavos) por acdo, o que corresponde a um valor total de aproximadamente R$3,17
bilhGes pela participagdo societaria correspondente a 51,6% (cinquenta e um virgula seis por cento) detida pela CPFL Energia na CPFL Renovaveis. Em conjunto
com o fechamento, foi anunciado que a State Grid Brazil realizaria, como resultado da transferéncia de controle da CPFL Renovaveis e em adicdo a oferta publica
de aquisicdo de ag¢des para as a¢des ordinarias em circulagdo remanescentes da CPFL Energia anunciada originalmente em 02 de setembro de 2016, uma oferta
publica distinta de aquisicdo de a¢Ges para as acOes ordinarias em circulagdo remanescentes da CPFL Renovaveis (em conjunto com a Oferta Publica da CPFL
Energia, as “Ofertas Publicas por Alienacdo de Controle”), de acordo com a legislacdo brasileira e com os Estatutos Sociais de ambas as companhias. Os pregos
anunciados das Ofertas Publicas por Alienacdo de Controle eram: (i) R$25,51 (vinte e cinto reais e cinquenta e um centavos) por a¢do da CPFL Energia, e (ii)
R$12,20 (doze reais e vinte centavos) por acdo da CPFL Renovaveis. Ambos os precos deverdo ser ajustados pelos juros referenciados na taxa Selic desde a data

do fechamento (23 de janeiro de 2017) até a data de liquida¢do das Ofertas Publicas por Alienagdo de Controle
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No contexto da OPA por alienagdo de controle da CPFL Renovéveis, por meio do Oficio n2 338/2017/CVM/SER/GER-1, a Comiss&o de Valores Mobiliarios (“CVM”)
solicitou o encaminhamento de laudos de avaliagdo da CPFL Energia e da CPFL Renovaveis a serem elaborados nos termos da Instru¢do da CVM n2 361 de 5 de

margo de 2002. Para a elaboragdo dos referidos laudos, a State Grid Brazil contratou o Banco Fator S.A. (“Fator”)
O presente Laudo de Avaliagdo apurou o valor das a¢gdes das Companhias de acordo com os seguintes critérios:
Preco médio ponderado pelo volume de negociagdo das agdes da CPFL Energia e da CPFL Renovaveis (VWAP):
Nos 12 (doze) meses anteriores a data da publicagdo do Fato Relevante (01 de julho de 2016), e
Entre a data do Fato Relevante e 01 de novembro de 2017
Valor do patriménio liquido por agdo com base nas Demonstragdes Financeiras reportadas mais recentes (31 de margo de 2016)
Valor econémico calculado pela metodologia de multiplos de mercado

Valor econémico calculado pela metodologia de avaliagdo por fluxo de caixa descontado (“FCD”)
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Metodologia Valor Econdmico das Acdes (RS / acdo) Observacgdes
. 20.43 - 26.87 Valor Presente do Fluxo de caixa livre para a firma
Fluxo de Caixa Descontado s , (vide secdo 4.3)

I . Avaliacdo por multiplos de Mercado de empresas
Avaliagdo por Mitiplos 23,53 - 25,88 comparaveis (EV/EBITDA) (vide secdo 4.4)

VWAP - entre Fato Relevante Preco médio ponderado por volume de transagdo

e Laudo de Avalia¢do (CPFE3) ’ entre 01.07.2016 e 01.11.2017 (vide segdo 4.5)
VWAP — 12 meses anteriores Preco médio ponderado por volume de transagdo
ao Fato Relevante (CPFE3) 17,10 entre 02.07.2015 e 01.07.2016 (vide secdo 4.5)

Posicdo de patrimonio liquido em 31.03.2016 (vide

Valor Patrimonial 10,43 50 4.6)
’ se¢do 4.

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

acoes na B3 nao reflete corretamente o valor da CPFL Energia devido a baixa liquidez das a¢Ges
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Metodologia Valor Econdmico das Acdes (RS / acdo) Observacgdes
. 11.38 - 12,51 Valor Presente do Fluxo de caixa livre para a firma
Fluxo de Caixa Descontado , , (vide secdo 5.3)

Avaliaca Mitiol 21 - 1 Avaliacdo por multiplos de Mercado de empresas

vallagao por Vutiplos & 0,68 comparaveis (EV/EBITDA) (vide se¢do 5.4)
VWAP - entre Fato Relevante 12,62 I Preco médio ponderado por volume de transagdo
e Laudo de Avalia¢do (CPRE3) ! entre 01.07.2016 e 01.11.2017 (vide segdo 5.5)
VWAP — 12 meses anteriores 12.86 I Preco médio ponderado por volume de transagdo
ao Fato Relevante (CPRE3) ! entre 02.07.2015 e 01.07.2016 (vide segdo 5.5)

Posicdo de patrimonio liquido em 31.03.2016 (vide

Valor Patrimonial 8,33 I 50 5.6)
secdo 5.

A metodologia selecionada pelo Fator como mais adequada para a determinagao do prego justo da CPFL Renovaveis é o Fluxo de Caixa Descontado,
pois do ponto de vista econémico-financeiro, captura de forma melhor as mudangas no cendrio macroecondmico e no setor de atuagdo da CPFL
Renovaveis, bem como o seu desempenho no curto, médio e longo prazo, em linha com o seu plano de negdcios. Adicionalmente, o prego médio

ponderado das a¢6es na B3 nao reflete corretamente o valor da CPFL Renovaveis devido a baixa liquidez das a¢oes
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INFORMAGCOES SOBRE O AVALIADOR

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

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

GESTAO DE RECURSOS
~ ) k. '
Gestdo ativa de fundos de Ef_:_-:ﬁ ' r,.' E—\

— LY /
investimento com alto valor '-':i_.f PRIVATE BANKING c’;EJ(_jjia

Atendimento personalizado e

EQUITY TRADING ‘_,_F'-""T]

Home broker [] E []
gestdo de investimentos para

Equity trading e distribuicao

secundaria de titulos

PPPs, CONCESSOES E PRIVATIZACOES
Estruturagdo de projetos
Manifestagao de Interesse
Acompanhamento do Processo Licitatdrio
Precificagdo de Ativos

Administragdao Contratual

INVESTMENT BANKING .
Fusdes & aquisi¢des
Equity capital market
Debt capital market

Operag0es estruturadas

agregado |

\ / pessoas fisicas de alta renda

—\fator

— CORPORATE BANKING Cj

Identificagdo de demandas de clientes
corporativos e estruturagdo de

solugdes financeiras personalizadas

SEGUROS CORPORATIVOS T —— 1
)

Seguro garantia .'Q:vﬂ

D&O / E&O

Seguro fianga locaticia

RC (profissional, obras, geral)
Riscos patrimoniais e engenharia

/ D S
DISTRIBUICAO

Sindicalizagdo e/ou distribuicdo de
operagdes no mercado primario
Distribuicdo de produtos proprios e
de terceiros

Relacionamento institucional
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Selecdo de Laudos de Avaliacdo, Fairness Opinions e Assessoria em OPA
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Assessorda Contour Global na
realizagcdo da OPAda

p afluente g

Concluido

2017

Assessor na emissao de fairness

opinion do Banco Votorantim para

fins de aquisigéo de participagéo
acionaria do

e

R$ 4.200.000.000

2010

Assessor na emisséo de faimess opinion
da ltapebi Geragéo de Energia para fins
de aquisi¢go de participacéo acionaria da

’1 neoenergia

R$ 1.513.450.000

2014

Assessor na emissdo de fairness

opinion do Banco Patagdnia para

fins de aquisicdo de participagéo
acionaria do

™

R$ 479.660.391

2010

Assessor exclusivo na
realizacéo da OPAda

P Chesf

Finalizado

2014

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

(Taix

Banco Nossa Caixa S.A.

Valor nao divulgado

2009

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

R$ 14.495.064

2014

Assessor na Avaliagdo Econémico-
Financeira para fins de privatizagéo

- CsSP

aovemo!
SAO PAULO Sio Paulo

R$ 7.057.522.612

2008

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

Assessor na Avaliagédo
Econémice-Financeirada

Valor nio divulgado

2008/2012

Assessor na avaliagdo
econdmico-financeira do Banco Nossa
Caixa para alienagéo de participagéo
acionaria ao Banco do Brasil

n

GOVERNO DO ESTADO DE

SAO PAULO

R$ 7.560.000.000

2008

Assessor na Avaliagédo
Econémice-Financeirada

Valor nio divulgado

2008/2012

Assessor na emissao de Fairness
Opinion sobre preco de emissdo das
acdes AES ELPA, AES Brasiliana e AES
Tieté para fins de aumento de capital

Valor nao divulgado

2004

fator
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Gabriel Murica Galipolo

Head de M&A e ECM

Leonardo Filipe

M&A & ECM Associate

Ricardo Ziegelmeyer

Especialista em Mercado de Capitais

Kaué Augusto Silva

Analista de M&A & ECM

Bdrbara Cristina Gongalves
Scodeler

Analista de M&A & ECM

banking

Iniciou no Fator em 2017, possui passagens pela Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo, Galipolo Consultoria Ltda.,
Secretaria de Economia e Planejamento do Estado de Sdo Paulo e Secretaria dos Transportes Metropolitanos do Estado

de S3o Paulo. Gabriel é graduado e possui mestrado em economia pela Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo

Desde 2007 no mercado financeiro, possui passagens pela BM&F, Evalueserve (Chile) e em M&A na
PricewaterhouseCoopers (PwC), ingressando no Banco Fator em 2014. Possui expertise nos setores de varejo, petrdleo e
gas, saneamento basico, mineracdo e energia. Leonardo CFA Charterholder, CAIA Level | Candidate e é graduado em

administracdo de empresas pela Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo (FGV/EAESP)

No Fator desde 2015, possui passagens na Schroder Investment Management Brasil (Distribuicdo), Banco Barclays

(Equity Sales) e Everis Consultoria (Analista de Negécios). E graduado em ciéncias econdmicas pela FEA-USP

Iniciou no Fator em 2015, tendo trabalhado anteriormente nas boutiques de M&A Martin Wolf, DealMaker e na
consultoria Enterprise First, onde esteve engajado em projetos de assessoria para empresas dos setores de TI,
metalurgia, educagdo e servigcos diversos. Kaué é graduado em administracdo pela Universidade Federal do Parand, com

iniciagdo cientifica em Simulagdo de Eventos Discretos, e certificado em Finangas pela UC Berkeley

Iniciou no Fator em 2017, trabalhou anteriormente como analista financeiro na Thymos Energia e como analista de
Project finance na Upside Finance. Possui experiéncia no setor de energia elétrica e é graduada em Ciéncias EconGmicas

pelo Insper
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Em atendimento ao disposto da Instrugdao CVM 361, o Fator presta as seguintes declaragdes:

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

CPFL Energia e CPFL Renovaveis e derivativos neles referenciados, seja em nome préprio ou sob sua administracdo discricionaria

No curso normal de suas atividades, o Fator poderd vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores mobilidrios das
Companhias e suas controladas, em nome préprio ou em nome de seus clientes e, consequentemente poderd, a qualquer tempo, deter posi¢Ges

compradas ou vendidas com relagdo aos referidos valores mobilidrios

O Fator ndo recebeu da Ofertante ou das Companhias nenhum valor a titulo de remuneracgdo por quaisquer servicos de consultoria, avaliagdo, auditoria

e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro da OPA, que ndo seja referente a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA

O Fator foi contratado pela Ofertante para elaborar o Laudo de Avaliagdo. A remuneragdo fixa e total devida ao Fator pela elaboragdo deste Laudo de
Avaliacdo é de RS 2.583.300,00 (dois milhdes quinhentos e oitenta e trés mil e trezentos reais), independentemente do sucesso ou insucesso da OPA,

ndo havendo remuneragdo variavel

O Fator declara que a Ofertante, a Companhia e seus administradores ndo direcionaram, interferiram, limitaram, dificultaram nem praticaram quaisquer
atos que tenham comprometido o acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informacgGes, nem tampouco determinaram ou restringiram a capacidade

do Fator de determinar as metodologias por ele utilizadas para alcangar as conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagdo

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

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

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

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

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

A versao preliminar do Laudo de Avaliagdo, submetida a aprovagdo de comité interno, composto por avaliadores seniores da area de Investment

Banking, momento em que sdo debatidas e justificadas as premissas e metodologias utilizadas na elaboragdo da(s) avaliagdo(6es)
Discussdo e implementagdo das exigéncias aplicaveis solicitadas pelo comité interno, a fim de obter a aprovacao final

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

responsaveis pela elaboragdo deste Laudo de Avaliagdo s3o:

7 #

:’,,I/ ,.) '4‘/{4'/ / i ‘/'r’/ij 5'/{(/ - ? s et //:; K \\ S o M
¢ / Lo e o )X~ (e ~J
v /
Gabriel Murica Galipolo Leonardo Filipe Arneiro Kaué Augusto Silva
—_ ,
y g / 7,
BF e ek o « UM INC AN
7 p
Ricardo Ziegelmeyer Barbara Scodeler
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SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Congresso Nacional
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Presidéncia da Republica
L

(Leis) f
POLITICAS

REGULAGAO E FISCALIZAGAO

Operador Nacional do Sistema

(ONS)
AGENTES INSTITUCIONAIS

Regulagéo, mediagdo e fiscalizagdo do setor elétrico

SEGMENTOS GERACAO

Desenvolvimento de estudos
Planejamento da expansdo do setor

Empresa de Pesquisa Energética
(EPE)

Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL)

Regulagdo, mediagdo e fiscalizagdo do setor elétrico

Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CCEE)

Regulagdo, mediagdo e fiscalizagdo do setor elétrico

TRANSMISSAO DISTRIBUICAO COMERCIALIZACAO

fator
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Reguladores do Setor

CNPE

Consello Nacional d Define a politica energética do pais, com o objetivo de assegurar a estabilidade do suprimento energético
onselho Naciona e

Politica de Energia

Ministério de Responsavel pelo planejamento, gestdo e desenvolvimento da legislagdo do setor, bem como pela supervisao e controle da execuc¢do das

Minas e Energia politicas direcionadas ao desenvolvimento energético do pais

epe

Empresa de Pesquisa Energética

CMSE

Comité de Monitoramento
do Setor Elétrico

Supervisiona a continuidade e a confiabilidade do suprimento elétrico

Regula e fiscaliza a geragdo, transmissdo, distribuicio e comercializagdo de eletricidade. Define tarifas de transporte e consumo, e

assegura o equilibrio econémico-financeiro das concessées

ccee Administra as transacdes do mercado de energia e realiza os leildes oficiais

ONS
ON,*J Controla a operagdo do Sistema Interligado Nacional (SIN) de modo a otimizar os recursos energéticos

Operador Nacional
do Sistema Elétrico
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Caracteristicas

A conexado, o atendimento e a entrega de energia elétrica ao consumidor final ocorrem pelas distribuidoras de energia

A energia distribuida é entregue aos consumidores conectados a rede elétrica de uma determinada empresa de distribuicao, podendo ser rede de tipo aérea, como

postes, ou de tipo subterrdanea, como cabos sob o solo ou dentro de dutos subterraneos

As distribuidoras de energia ndo podem estabelecer seus proprios precos, pois sdo reguladas pelo Poder Concedente, representado pela ANEEL. Isso se deve

principalmente ao fato de as distribuidoras serem concessionarias do servico publico de distribui¢do de energia

O sistema regulatério aplicado a distribuicdo de energia no Brasil é do tipo preco-teto, no qual o érgdo regulador estabelece os precos maximos que podem ser

aplicados por essas empresas

A distribuicdo é efetuada por 64 concessiondrias, sendo 24 empresas privadas, 21 privatizadas, 4 municipais, 8 estaduais e 7 federais

Consumo por Classe (GWh) 10 Maiores Distribuidoras — 2015 (GWh Consumidos)
200.000 35.000
30.000
160.000
25.000
120.000 20.000
80.000 15.000
10.000
40.000
5.000
0 0
2012 2013 2014 2015 S © & ] < e o <) <
P P R s SR S
I ) . S ¢ G N
M Residencial Industrial m Comercial M Outros «©

Fonte: ANEEL, EPE, ABRADEE

18



SETOR ELETRICO BRASILEIRO

Qualidade da Distribuicao
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Evolugdo dos indices de Qualidade de Fornecimento

Os indices FEC (frequéncia de interrupgGes) e DEC (duragdo de
interrupgdes) indicam a qualidade do fornecimento de energia

distribuida nas casas brasileiras

Desde 1998 até 2015, os indices de qualidade indicam melhorias de 50%
na FEC e em torno de 22% na DEC

Perdas

30

25

20 \\ -

15

10
5
0

= DEC (horas) - Duragdo de InterrupcGes

FEC (n2 de interrupgdes) - Frequéncia de Interrupgdes

Ranking de Tarifas de Distribuidoras no Brasil (RS/KWh)

As perdas do sistema elétrico podem ser qualificadas em 2 tipos: perdas
técnicas, geralmente causada por problemas nas fiagGes, e perdas

comerciais, geralmente causada por furtos e fraudes de energia

De acordo com a ABRADEE, em 2015, o sistema global das 63
distribuidoras teve perdas em relacdo a energia injetada de

aproximadamente 13,6%

Fonte: ABRADEE; ONS

0,573 0,561

‘ 0626 0606 0604 0599 co

Cernhe Cedri Cercos  Eflul EFLIC AmE Celpa  Cetril  Cerim Cemar
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Caracteristicas
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Linhas de Transmissdo (Existentes e Projetadas)

As transmissoras celebram contratos com agentes distribuidores,
transmissores e com o ONS, responsavel por administrar os servicos de
transmissdo no Brasil, o que inclui remunerar as transmissoras através da

Receita Anual Permitida — RAP

Os recursos para pagamento das receitas advém dos encargos de uso do

sistema de transmissdo, pagos pelos usudrios e arrecadados pelo ONS

Extensdo da Rede de Transmissao

2016 2019

800 kV CC : 9.316 Km
750 kv 2.683 Km 2.683 Km
600 kv CC 12.816 Km 12.816 Km
500 kV 46.630 Km 52.817 Km
440 kV 6.748 Km 6.887 Km
345 kv 10.320 Km 10.472 Km
230 kV 55.568 Km 59.757 Km

Fonte ONS, TAESA
(1) Extensdo esperada

Manaus

Garabi -
2000 MW &

Uruguaiana,
58 Mw

"l

\\‘

/
., Macapé
/4

Lasd===2 = - --4-=== R.Janeiro
3 . i Séo Paulo

Existente Futuro
138 kV
230KV — -
345KV m— - -
440KV m— - -
500KV  m— -
T50 KV o— -
600 kV cc wmmm
800 KV cC o

Legenda

Complexo
Parand
Paranapanema
Grande
Paranaiba

Paulo Afonso

© Nimero de circuitos existentes
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Visao Geral
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Investimentos

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

posicionada como maior pais com essa caracteristica

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

alternativas

Dessa forma, verifica-se que os empreendimentos edlicos representam
cerca de 36,7% do total de MW, com 137 parques edlicos atualmente em
construgdo e 28,5% do total de MW com previsdo de inicio de

construcao, totalizando 202 empreendimentos

Segundo o relatdrio “Tendéncias Globais de Investimentos em Energia

IM

Renovavel” publicado pelo PNUMA, o Brasil ocupa a segunda posi¢cdo
dentre os paises em desenvolvimento que investem em fontes
alternativas de energias renovaveis e a sétima posicdo global, tendo

despendido USS 7,1 bilhdes em 2015:

Outros

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

decorrente da prioridade dada pelo Governo Federal as hidrelétricas

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

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

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

Embora a regido Sudeste detenha 31% da capacidade instalada do pais,

ela também é responsavel pela maior representatividade no consumo,

com cerca de 50,5% do total

Em 2015, o consumo industrial correspondeu a cerca de 36% do
montante total de 465,2 TWh consumidos, principalmente pelo uso
intenso de energia pela siderurgia, metalurgia e papel e celulose
Do total de empreendimentos de geragdo existentes no pais, cerca de
64% sdo usinas termelétricas de médio porte movidas a dleo
combustivel, carvdao mineral, gas natural, biomassa e dleo diesel

Empreendimentos em Operacao e Poténcia Outorgada - 2016

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

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

B Sudeste Sul ®Nordeste M Norte M Centro-Oeste

Consumo por Classe

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

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

2.948
. 106,1
42,7
* ¢ 6{6
Usinas Usinas Hidrelétricas  Parques Edlicos Outros

Termelétricas

Poténcia Outorgada (GW) ¢ Empreendimentos

Fonte: BIG, Abradee, Anudrio Estatistico de Energia Elétrica 2016

Ao longo dos ultimos anos, a demanda dos segmentos residencial e
comercial apresentaram aumento superior ao do mercado, elevando a

sua representatividade
2009 2015

14,8% 15,9%

M Industrial

Residencial M Comercial ™ Outros
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Introducao

Com mais de 100 anos de histdria, CPFL possui um market cap de RS 20,5 bilhdes, listada B3 e na NYSE (ADR Level Il1)

A Empresa trabalha em trés segmentos principais do setor de energia:

HIGHLIGHTS
O modelo brasileiro de geragdo de eletricidade é predominantemente hidrelétrico. A maior parte da 3.144 MW de capacidade instalada
2 capacidade de geragdo nacional é composta por usinas hidrelétricas 1.557 MW médios de garantia fisica
(O
% A CPFL possui 2,2% de market share no mercado de geragdo de energia, onde 60% provém de hidroelétricas, Maior portfélio do Brasil em energia alternativa
()
21% de edlicas , 8% de pequenas centrais hidrelétricas e 6% de biomassa .
Fontes renovaveis: 94%
o As empresas de distribuicdo de energia elétrica s3o responsaveis por receber a energia de alta tens3o do Market share —12,3%
<
“5’ sistema de transmissdo interligado, baixando-a para niveis comerciais e atingindo o consumidor final 7,8 milhGes de clientes
o
g A CPFL possui 39% das receitas originadas de clientes com perfil industrial, 28% residencial, 17% Comercial e 561 municipios
fa)
15% de outros segmentos Tamanho do mercado: 56,6 TWh/ano
2 Dois novos ambientes de contrato foram definidos pelas novas regras do setor elétrico, abrangendo todos os 197 contratos de transmissao (CPFL Servigos)
(O
I 2 . . ~ . -
g S agentes do setor: Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) e Ambiente de Contratagdo Livre (ACL) 12 4reas de construcdo (CPFL Servicos)
< >
% ; A CPFL Brasil é o grupo comercializa¢do e servigos da CPFL Energia com 330 clientes livres, dos quais 262 sdo 11,2 milh&es de ligacdes telefonicas (CPFL Atende)
S w . .. , _— .
lient .ACPFLt t trat t CPFL h A L. N -
S clientes especiais ambém atua em contratos de transmissdo com Servigos e com chamadas 2,4 milhdes de ligacbes telefonicas eletrdnicas (CPFL

telefénicas, como call centers, com CPFL Atende
Atende)

Fonte: Apresentagdo Institucional da Companhia de Maio de 2016
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RS milhdes 2013 2014 2015 1T16
Receita Operacional Bruta 15.948 18.771 30.283 6.686
(-) DedugGes Receita Operacional Bruta (4.380) (5.105) (13.316) (3.159)
(=) Receita Operacional Liquida 11.568 13.665 16.968 3.527
(-) Custo com Energia Elétrica (6.841) (8.999) (11.947) (2.225)
(-) Custos e Despesas Operacionais (3.049) (2.949) (3.464) (850)
(=) Resultado da Atividade — EBIT 1.678 1.718 1.557 452
Margem EBIT 14,5% 12,6% 9,2% 12,8%
(+/-) Resultado Financeiro (402) (309) (516) (91)
(=) Lucro Antes da Tributagdo 1.276 1.409 1.041 361
(-) IR/ICSS (424) (461) (415) (139)
(=) Lucro Liquido 853 948 626 222

Fontes: Demonstragdes financeiras da Companhia
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Ativo

CIRCULANTE

Caixa e Equivalentes de Caixa
Consumidores, Concessiondrias e Permissionarias
Dividendo e Juros sobre Capital Proprio
Titulos e Valores Mobiliarios

Tributos a Compensar

Derivativos

Ativo Financeiro Setorial

Estoques

Arrendamentos

Ativo Financeiro da Concessdo

Outros Créditos

NAO CIRCULANTE

Consumidores, Concessiondrias e Permissionarias
Coligadas, Controladas e Controladora
Depdsitos Judiciais

Titulos e Valores Mobiliarios

Tributos a Compensar

Ativo Financeiro Setorial

Derivativos

Créditos Fiscais Diferidos
Arrendamentos

Ativo Financeiro da Concessdo
Entidade de Previdéncia Privada
Investimentos ao Custo

Outros Créditos

Investimentos

Imobilizado

Intangivel

Fontes: Demonstragdes financeiras da Companhia

2013
7.264
4.206
2.008

55

25
262

2

22

11
673
23.778
154
87
1.143

173
317
1.169
38
2.787

117
296
1.033
7.717
8.748

2014
9.215
4.357
2.251

54

330
23
611
19

12
540
1.011
25.930
123
101
1.162

144
322
585
938
35
2.835

117
389
1.099
9.149
8.930

2015
12.509
5.683
3.175
91
24
475
627
1.464
24
13
10
923
28.024
129
84
1.228

167
490
1.651

35
3.597

117
560
1.248
9.173
9.210

1T16
11.314
4.406
3.726
87
13
479
605
903
25
18
10
1.042
26.792
136
87
489

168

1.240
414
43
3.835

117
576
1.316
9.285
9.085

Passivo + Patrimonio Liquido
CIRCULANTE

Fornecedores

Encargos de Dividas

Encargos de Debéntures

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Entidade de Previdéncia Privada

Taxas Regulamentares

Impostos, Taxas e Contribui¢des
Dividendo e Juros sobre Capital Préprio
Obrigagdes Estimadas com Pessoal
Derivativos

Passivo Financeiro Setorial

Uso do Bem Publico

Outras Contas a Pagar

NAO CIRCULANTE

Fornecedores

Encargos de Dividas

Encargos de Debéntures

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures

Entidade de Previdéncia Privada
Impostos, Taxas e Contribui¢des
Débitos Fiscais Diferidos

Provisdo para Riscos Fiscais, Civeis e Trabalhistas
Derivativos

Passivo Financeiro Setorial

Uso do Bem Publico

Outras Contas a Pagar

PATRIMONIO LiQUIDO

Capital Social

Reservas de Capital

Reserva Legal

Reserva de Retengdo de Lucros para Investimento
Reserva Estatutdria — Ativo Financeiro da Concessdo
Reserva Estatutaria — Reforgo de Capital de Giro
Dividendo

Resultado Abrangente Acumulado
Reserva de Avaliagdo Patrimonial
Lucros Acumulados

Patrimonio liquido atribuido aos acionistas ndo controladores

fator investment
banking

2013 2014 2015 1716
4.906 7.417 9.525 7.355
1.885 2.374 3.161 1.874

126 98 118 63
162 293 232 216
1.515 1.094 2.832 2.303
35 2.042 458 21

77 85 1 0

32 44 852 733
318 436 653 709
21 19 222 21

68 70 80 91

- 0 1 35

- 22 - -

4 4 9 10
664 836 905 879
17.339 18.330 20.877 20.393
- 1 1 1

43 61 121 137

32 - 16 19
7.546 9.427 11.592 11.007
7.562 6.136 6.364 6.271
351 518 474 469
33 - - -
1.117 1.401 1.433 1.416
468 508 570 598

3 13 33 15

- - - 197

79 81 83 84
104 184 191 179
8.799 9.397 10.130 10.358
4.793 4.793 5.348 5.348
288 468 468 468
603 651 694 694
109 - - -
265 330 585 641

- 555 393 393

568 - - -
398 146 185 178

- - - 223
1.775 2.454 2.456 2.414
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O Fator favoreceu a metodologia do fluxo de caixa descontado (“FCD”) por acreditar que esta metodologia é a que melhor captura o desempenho futuro

esperado das operagdes da Companhia, com base nas estimativas da Administragdo da Companhia

Metodologia

Descrigcao

Consideracoes

Fluxo de Caixa Descontado

(HFCDII)

Avaliagao por Multiplos

Pre¢o Médio Ponderado pelo

Volume de Negociagao

Valor Patrimonial

Avaliacdo com base nas proje¢des econdmico-financeiras de
5 anos aprovadas pelo Conselho de Administracdo da
Companhia em 23 de mar¢o de 2016. Para os demais anos
foram adotadas as premissas utilizadas na época pela
Companhia nas projec¢des de longo prazo

Calculo baseado no fluxo de caixa livre para a firma

Processo de avaliacdo que utiliza métricas financeiras de
empresas comparaveis para avaliar a Companhia

O mudltiplo utilizado nesse Relatdrio é o EV/EBITDA

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

Relevante e data do Laudo de Avaliagao

Valor por acdo com base no valor contdbil do patrimonio
liquido da Companhia em 31 de Junho de 2016
O critério aplicado captura exclusivamente uma perspectiva

contabil, refletindo apenas o desempenho histérico

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

determinam o valor da Companhia

E uma metodologia de avaliagdo bastante difundida e
reflete a expectativa de Mercado de valor da

Companhia baseado no valor de empresas comparaveis

Reflete as expectativas de mercado para o Valor da
Companhia
O valor de mercado histérico das a¢des podem ser

impactados por fatores ndo relacionados a Companhia

Metodologia baseada no valor contabil, que nao
captura o potencial de geragdo de caixa da Companhia
Diferentes padrGes contdbeis afetam o valor do

patrimonio liquido
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Premissas Macroecondmicas’

Premissa Tratamento 2016 '17 '18 '19 ‘20 ‘21 '22 ‘23 ‘24 25 ‘26 ‘27 28 29 ‘30 ‘31 '32 ‘33
PIB Crescimento (%) 25 1,8 33 33 31 22 21 27 30 26 22 22 25 24 25 23 23 23
Taxa de Inflagdo — IPCA Crescimento (%) 71 54 52 52 44 38 35 38 41 40 36 35 36 37 36 35 35 36
Taxa de Inflagdo — IGP-M Crescimento (%) 80 63 56 39 28 22 29 33 31 27 26 26 28 27 26 26 27 27
CDI Média Anual (%) 14,2 14,2 13,0 12,0 11,0 11,8 11,9 11,5 12,5 12,7 11,6 11,1 10,8 11,1 11,0 10,9 10,5 10,5
TILP Média Anual (%) 75 71 68 64 60 60 60 60 60 59 55 55 55 55 55 55 55 55
Taxa Basica de Juros — SELIC Média Anual (%) 14,3 13,8 12,5 11,0 11,5 12,0 11,5 11,8 13,0 11,8 11,5 10,8 10,8 11,0 11,0 10,5 10,5 10,5
Taxa de Inflagdo — IPC-Fipe Crescimento (%) 69 55 52 52 44 38 35 38 41 40 36 35 36 37 36 35 35 3,6

RS/USS Fim de

Periodo 4,15 4,18 4,18 4,17 4,22 4,27 4,30 4,31 4,30 4,34 4,37 4,38 4,37 4,36 4,37 4,38 4,38 4,38

Taxa de Cambio

" Fonte: LCA Consultores
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Metodologia e moeda utilizada

Data base

Premissas macroecondomicas

Receita

Custos

Despesas

banking

Fluxo de caixa livre para a firma nominal em Reais
31 de Margo de 2016

LCA Consultores

Orgamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracdo da Companhia; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas das Companhia
utilizadas usualmente

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsididria pelo Conselho de
Administragdo da Companhia; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas das Companhia
utilizadas usualmente

Orgcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsididria pelo Conselho de

Administragdao da Companhia; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas das Companhia
utilizadas usualmente
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Investimento em ativos imobilizados e
permanentes

Investimento em capital de giro

Impostos indiretos

Imposto de renda

banking

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsididria pelo Conselho de
Administragdo da Companhia; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas das Companhia
utilizadas usualmente

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracdao da Companhia; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas das Companhia
utilizadas usualmente

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracao da Companhia; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas das Companhia
utilizadas usualmente

Taxa de imposto efetiva de cada subsidiaria

fator
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Subsidiaria Valor Terminal

) . . Perpetuado a taxa de 5,65% (2,00% real mais inflagdo) a partir de 2026, considerando um fluxo de
CPFL Energia (controlling holding)

caixa médio

Distribuidoras
CPFL Paulista
CPFL Piratininga
RGE
CPFL Santa Cruz Perpetuado a taxa de 5,65% (2,00% real mais inflagdo) a partir de 2026, considerando um fluxo de
CPFL Jaguari caixa médio
CPFL Leste Paulista
CPFL Mococa
CPFL Sul Paulista

Geradoras
CPFL Geragao Projetada até o final da concessdo (2027)
Jaguari Geragdo Projetada até o final da concessdo (2032)
Campos Novos Projetada até o final da concessdo (2033)
Ceran Projetada até o final da concessao (2036)
Barra Grande Projetada até o final da concessdo (2033)
Foz do Chapecd Projetada até o final da concessdo (2036)
Epasa Projetada até o final da autorizagdo (2024)

Transmissoras

CPFL Piracicaba
CPFL Morro Agudo
Comercializadoras

Projetada até o final da concessdo (2042)

CPFL Brasil

CPFL Planalto

CPFL Varejista
Outras companhias

Perpetuado a taxa de 3,57% (inflagdo) a partir de 2026, considerando um fluxo de caixa médio

NECT

CPFL Authi
CPFL Eficiéncia
CPFLGD

CPFL Atende
CPFL Total

Perpetuado a taxa de 3,57% (inflagdo) a partir de 2026, considerando um fluxo de caixa médio
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WACC? [%] Descrigdo

Custo de Capital Préprio (Ke)

Média do retorno dos Titulo do Tesouro Americano, referéncia 10 anos, nos ultimos 12

Taxa Livre de Risco (a) 2,12% meses

Risco Pais (b) 3,89% Meédia dos ultimos 12 meses do EMBI Brasil

Prémio de Risco de Mercado (c) 6,66% Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bill (ultimos 50 anos)

Prémio pelo Tamanho das Empresas (d) 1,10% lbbotson Associates, 2015

Beta Alavancado (B) 0,67 Caélculo baseado no Beta ajustado da Companhia, com base em empresas comparaveis
Ke (US$ nominal) (e)=a+b+(c*B)+d 11,52%

Diferencial de Inflagdo no Longo Prazo (f) 1,27% Expectativa de projegdes de inflagdo brasileira sobre a inflagdo americana no longo prazo
Ke (R$ nominal) (g)=(1+e)* (1+f)-1 12,91%
Custo da Divida (kd)

Custo do Capital de Terceiros (RS nominal) (h) 13,70% Baseado no custo efetivo de capta¢des de recursos da Companhia (Margo/2016)

Aliquota de Imposto (i) 34,00% Aliquota de Imposto de Renda

Custo da Divida apés Impostos (R$ nominal) (j) = h * (1-i) 9,04%

Estrutura de Capital

Equity (E / Capital Total) (k) 54,23%
Estrutura de Capital da CPFL Energia na data base

Divida (D / Capital Total) (l) 45,77%

WACC (RS nominal) (m)=k * g+ *j 11,14%

Custo Médio de Capital Ponderado calculado para 31 de marco de 2016
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(RS Milhdes)

EBIT
Imposto de Renda e CS
NOPLAT
(+) Fundo de Pensdo
(+) Agio
(+) Depreciagdo e Amortizagdao
(+/-) Variagdo de Capital de Giro
(-) CAPEX
(=) Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF)

Valor Presente do FCFF'

Avaliagdo da Companhia (R$ Milhdes)
Valor da Firma

(+) Ativos Ndo Operacionais

(-) Passivos Ndo Operacionais

(+) Participagdo em N&do Controladas

2016P

2.393
(600)
1.794

53

74
951
568

(2.392)
1.048

1.005

(-) Participacdo de Acionistas Ndo Controladores

Valor das Agoes

"0 fluxo de caixa livre calculado a partir de taxas distintas para CPFL Renovdveis (13,24%) e outras subsididrias da CPFL Energia (11,14%)

2017P

3.392
(760)
2.633
112
98
1.181
39
(2.128)
1.935

1.585

41.116
8.371
(23.814)
3.257
(3.458)

25.472

2018P

3.747
(763)
2.984
107
98
1.235

239

(1.811)

2.852

2.079

Valor das Ag¢oes

Numero de AgGes

2019P

4.145
(844)
3.301

83
98
1.296
(547)

(1.961)
2.270

1.456

Prego por Agao

2020P

4.431
(963)
3.468

63
98
1.370
983

(2.043)
3.940

2.299

2021P 2022P 2023pP
4.942 5.258 6.075
(1.078) (1.174) (1.414)
3.864 4.085 4.661
46 36 37
98 98 98
1.437 1.492 1.540
525 250 548
(1.407) (1.565) (1.647)
4.563 4.396 5.236
2.381 2.040 2.188
-4,75%
Limite Inferior
R$ Milhdes 24.262
‘000 993.014
R$/agio 24,43

fator investment
banking

2024pP 2025P Te\::ll?r:al
6.705 23.785
(1.611) (3.874)
5.094 19.911
19 45
98 98
1.583 5.548
78 (62)
(1.895) (5.058)
4.978 20.483
1.849 6.425 17.809
+4,75%

Ponto Médio Limite Superior

25.472 26.682
993.014 993.014
25,65 26,87

(*) Utilizado intervalo de 4,75% em relagdo ao ponto médio para que a faixa de valores minimo e maximo
nado ultrapasse 10%, conforme exigido na Instru¢do CVM 361,/2002
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Multiplos de Mercado de Empresas Comparaveis Selecionadas

Emoresa Pais Market Cap Enterprise Value EV / EBITDA
P (R$ Milhdes) (R$ Milhdes) (1T2016)
Engie Brasil Energia S.A. Brasil 23.942 25.443 8,19x
Duke Energy Corp. EUA 198.106 351.577 11,57x
EDP — Energias de Portugal S.A. Portugal 51.956 144.292 8,54x
Nextera Energy Partners EUA 4.060 18.015 12,15x
Iberdrola S.A. Espanha 175.641 309.345 9,75x
Southern Co EUA 169.348 277.948 11,60x
Brookfield Renewable Partners Canada 29.426 87.786 20,53x
| Mediana 11,57x

Descricao das Empresas Comparaveis Selecionadas

Engie Brasil Energia S.A. Juntamente com suas subsidiarias, gera e vende energia elétrica no Brasil

Duke Energy Corp. Opera como uma empresa de energia nos Estados Unidos, nos segmentos de geragdo, transmissdo e distribuigdo

EDP - Energias de Portugal S.A. Gera, distribui e transmite eletricidade em Portugal, Espanha, Franga, Bélgica, Pol6nia, Roménia, Itdlia, Reino Unido, Estados Unidos e Canada

Nextera Energy Partners Adquire, possui e opera projetos de energia limpa. Possui participagdes em projetos edlicos e solares na América do Norte

Envolvida em geragdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo de eletricidade na Espanha, Portugal, Reino Unido, América do Norte, Estados Unidos
Iberdrola S.A.
e Brasil

Envolvida na geragdo, transmissdo e distribuigdo de eletricidade. A Southern Co também constrdi, adquire e gerencia ativos de geragdo de energia,
Southern Co
incluindo projetos de energia renovavel

Possui um portfélio de instalagGes de geragdo de energia renovavel. Opera 262 plantas com 10.731 megawatts de capacidade de geragdo na América do
Brookfield Renewable Assets
Norte, Coldmbia, Brasil e Europa

Fonte: Bloomberg

fator
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Avaliagdo por Multiplos

fator investment
banking

A relagdo de empresas comparaveis considera companhias com porte e liquidez

Avaliagdo por Muiltiplos — R$ Milhdes

_— Valor da
semelhantes a CPFL Energia, de modo que n3o fez-se necessdrio ajustes aos Ano Muiltiplo X EBITDA Empresa
multiplos AL AN LT SR SO 3725 43.119 .

Ajustes baseados em Mar/16
O EBITDA de marco de 2016 (acumulado 12 meses) da Companhia foi multiplicado (-) Divida (20.237)
) ) (+) Caixa e equivalentes 4.418
pela mediana dos multiplos EV/EBITDA das empresas comparaveis (+) Ajustes ativos ndo operacionais 2334
. L. .. . . . (-) Ajustes passivos ndo operacionais (2.175)
Do Valor da Empresa deduziu-se a divida liquida e participagdes minoritarias, (-) ParticipacBes de minoritérios (Renovéveis) (2.483)
resultando no Valor para o Acionista () Outros minoritarios (445)
O Valor para o Acionista dividido pelo ndmero total de agBes corresponde a0 Prego oot
NP NVAlOrdaS ACVES ... ez
unitario médio do papel Numero total de agdes (000) 0T 993.014
. . o Preco da acdo (RS) 24,70
Equity Value — Andlise de Sensibilidade
Equity Value — Limites (RS milhdes) Preco da Acdo — Limites (R$/acdo)
Valor das Acdes Preco da Acdo
23.366 24.532 25.697 23,53 24,70 25,88
-4,75% @ ® +4,75% -4,75% @ ® +4,75%
11,26x 11,57x 11,89x 11,26x 11,57x 11,89x
Multiplos Multiplos

fator
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Esta analise tem como base as cotac¢des das a¢des transacionadas na B3 da Companhia(ticker: CPFE3)

Cotacgdo e Volume Negociado na B3

fator investment
banking

RS / Agdo

30,00 Anuncio da Aquisi¢ao

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00
jul-15 out-15 jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17 abr-17

Volume CPFE3

Periodo Data Inicial Data Final

12 meses anteriores ao anuncio da aquisi¢do 02/07/2015 01/07/2016

Periodo desde o antincio da aquisi¢do 01/07/2016 01/11/2017

Fonte: Bloomberg

Volume ('000)
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

0
jul-17 out-17

VWAP (R$/agio)
R$ 17,10

RS 25,08
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Fonte: Companhia

Esta andlise tem como base os demonstrativos financeiros contabeis da Companhia de 31 de margo de 2016:

Calculo do Valor Patrimonial das Agoes da CPFL Energia
Total de Ativos

Total de Passivos
(A) Patrimonio Liquido

(B) Numero total de agbes (ex-tesouraria)

Volume de agdes ON — CPFE3

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

RS ‘000
RS ‘000
RS ‘000

'000

'000

RS / agdo

fator investment
banking

38.105.514
27.747.633

10.357.881

993.014

993.014

10,43

A avaliagdo pelo valor patrimonial das ag¢des foi realizada utilizando-se o valor do Patriménio Liquido registrado contabilmente pela Companhia em 31 de marg¢o

de 2016, considerando-se que ativos e passivos estejam contabilizados a valor justo

A avaliagdo pelo valor patrimonial das agGes também considera ativos e passivos monetarios e ndo monetarios, registrados a valor justo nas demonstragdes

financeiras da Companhia ou pelo valor provavel de realizagdo, bem como contingéncias de natureza trabalhista, civel e fiscal decorrentes do curso normal de

suas atividades e avaliadas segundo o desfecho mais provavel esperado pela Companhia

fator



AVALIACAO DA CPFL
RENOVAVEIS



AVALIACAO DA CPFL
RENOVAVEIS
O



AVALIACAO DA CPFL RENOVAVEIS

VISAO GERAL

fator investment
banking

Destaques da Empresa

Area de Atuagdo

= Criada em 2011, com 652 MW de capacidade instalada, através da fusdo

da Empresa de Energias Renovaveis (ERSA) e CPFL Energia S.A.

= Empresa geradora de energia através de fontes renovaveis, presente em

quatro fontes: edlica, pequenas centrais hidroelétricas, solar e

termoelétricas a base de cana de agucar

= Certificada pela “Fundagdo Carlos Alberto Vanzolini”, Inmetro e IQNet

(International Certification Network)

Capacidade Instalada (MW)

370

2.055

1.261 I

: n N
g Y 2

SOLAR BIOMASSA UHE e PCHs

Fonte: Apresentagdo Institucional da CPFL Renovdveis de Maio de 2016

4 B

-ﬁ” TOTAL

PARQUES
EOLICOS

©  Edlicas

@ UHEePCHs

© Biomassa

@ solar

[ PCH Potenciais

Edlicas Potenciais

fator
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Vis3o Geral

O setor de plantas de pequena geragdo de fontes renovaveis possui vantagens importantes em relacdo a geragdo de energia de outras fontes e de grandes
plantas, entre as quais destacam-se : (i) baixo impacto sdcio ambiental; (ii) possibilidade de vender energia em mercados reservados (ACL e ACR) sem
imposicdo de tarifas pela ANEEL ou determinagdo do saldo econémico-financeiro; (iii) licenciamento, construgao e operagdao mais simples, mais rapidos e a

custos mais baixos; (iv) incentivos legais e desconto nas taxas setoriais; (v) Financiamento de longo prazo com custo atrativo; (vi) geragdo de créditos de

RENOVAVEL

carbono; e (vii) possibilidade de tributagdo com base em lucro presumido

O portfélio atual da CPFL Renovaveis é capaz de gerar 6.961 GWh por ano

CPFL RENOVAVEIS ENERGIA

Com 91 usinas de geragdo de energia renovavel e 4 fontes, a CPFL pode alcangar 57 cidades

Em suas diversas areas, a CPFL Renovaveis tem 428 funcionarios

652 MW Rosa dos Ventos | +14 MW
Bio Alvorada | +50 MW

Fusdo entre CPFL Energia e Bio Coopcana | +50 MW

ERSA: CPFL Renovavéis Atlantica | +120 MW

Campo dos Ventos Il | +30MW
Macacos | | +78 MW

Morro dos Ventos Il | +29 MW

+501 MW
Bons Ventos | +157,5 MW +255 MW
Bio Ester | +40 MW IPO | CPFL Renovaveis y Mata Velha | +24 MW
Bio Ipé | +25 MW DESA Edlica Campos dos Ventos | +115,5 MW
Bio Pedra | +70 MW Sao Benedito | +115,5 MW
Santa Clara | +188 MW

Tanquinho | +1,1 MW

Salto Goés | +20 MW

Fonte: Apresentagdo Institucional da CPFL Renovdveis de Maio de 2016

DESA Hidroelétrica | +278 MW

fator
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DRE - RS milhdes 2013
Receita Operacional Bruta 1.087
(-) DedugGes Receita Operacional Bruta (69)
(=) Receita Operacional Liquida 1.019
(-) Custo com Energia Elétrica (268)
(-) Custos e Despesas Operacionais (536)
(=) Resultado da Atividade — EBIT 215
Margem EBIT 21,1%
(+/-) Resultado Financeiro (259)
(=) Lucro Antes da Tributagdo (44)
(-) IR/ICSS (11)
(=) Lucro Liquido (55)

Fonte: Apresentagdo Institucional da CPFL Renovdveis de Maio de 2016

2014
1.338
(91)
1.248
(354)
(662)
231
18,5%
(365)
(134)
(34)
(167)

2015
1.694
(96)
1.598
(359)
(778)
461
28,8%
(468)
(7)
(49)
(56)

fator investment
banking

1T16
308
(17)
291
(31)
(225)
34
11,8%
(134)
(100)
(7)
(107)

fator
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Ativo

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa
Aplicagdes financeiras

Contas a receber de clientes
Tributos a recuperar

Outros

NAO CIRCULANTE

AplicagBes financeiras vinculadas
Tributos diferidos

Créditos com partes relacionadas
Outros ativos ndo circulantes
Investimentos

Imobilizado

Intangivel

2013
1.040

24
209
48

28
8.455
134
46

90

5.300
2.878

2014
1.166
828

233

71

29
10.470
248

21

84

6.484
3.626

2015
1.296
872
24
229

6.888
3.237

1T16
1.150
771
13
219
68
79
10.748
405

103

7.030
3.200

Passivo + Patrimonio Liquido
CIRCULANTE

Fornecedores

Obrigag6es Trabalhistas e encargos
Obrigagdes Fiscais

Dividendos e juros sobre o capital préprio a pagar
Debéntures emitidas

Empréstimos e financiamentos
Outras obrigagdes

NAO CIRCULANTE
Fornecedores(LP)

Empréstimos e financiamentos(LP)
Debéntures emitidas(LP)

Outros

PATRIMONIO LiQUIDO

Capital Social

Reservas de Capital

Reservas de lucros

Ajuste de Avaliagdo Patrimonial
Lucros/Prejuizos acumulados

Participagdo de acionistas ndo controladores

2013
1.083
94

46

41
849
44
4.834

2.783
1.092
959
3.578
2.907
605

51

14

fator investment
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2014 2015 1716
1.020 1.175 999
106 61 55

6 6 7

52 50 35

4 6 4

323 486 268
354 368 394
174 197 235
6.273 6.425 6.705
1 1 1
3.556 3.518 3.660
1.416 1.650 1.785
1.301 1.258 1.259
4.342 4.304 4.195
3.390 3.390 3.390
879 740 740

1 1 1

48 44 43
-88 -107
112 128 126

fator



AVALIACAO DA CPFL RENOVAVEIS fator investment
banking

Inicio da Operagido/ Aquisi¢do Capacidade Instalada (MW) PPA
CPFL Renovaveis 652
UTE Bio Ipé 2T12 25 Mercado livre
UTE Bio Pedra 2712 70 Leildo de reserva
Parques Edlicos Bons Ventos 2T12 155 PROINFA
Parques Edlicos Santa Clara 3T12 188 Leildo de reserva
UTE Ester 4712 40 Leildo e mercado livre
Usina Solar Tanquinho 4T12 1 Mercado livre
PCH Salto Goés 4712 20 Leildo de fontes altern.
UTE Coopcana 3T13 50 Mercado livre
Parque Edlico Campo dos Ventos I 4713 30 Leildo de reserva
UTE Alvorada 4713 50 Livre mercado
Parques Edlicos Rosa dos Ventos 1T14 14 PROINFA
Parques Edlicos Atlantica 1T14 120 Leildo de fontes altern.
Parques Edlicos Macacos | 2T14 78 Leildo de fontes altern.
DESA 3T14 278 -
Parque Edlico Morro dos Ventos Il 2715 29 Leildo de reserva
PCH Mata Velha 2T16 24 Free Market
Portfolio Atual 1.823

Fonte: Apresentagdo Institucional da CPFL Renovdveis de Maio de 2016
(1) Atualizado até Fev/2017

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

esperado das operagdes da CPFL Renovaveis, com base nas estimativas da Administragdo da Companhia

Metodologia

Descrigcao

Consideracoes

Fluxo de Caixa Descontado

(HFCD")

Avaliacao por Mltiplos

Pre¢o Médio Ponderado pelo

Volume de Negocia¢ao

Valor Patrimonial

" Tendo como principal diferenca a premissa (positiva para fins de Valuation) de incorporacéo da SIIF2 e Bons Ventos na CPFL Renovdveis Holding, ndo considerado no orcamento aprovado,

mas jd considerado nas premissas internas da companhia

Avaliacdo com base nas proje¢des econémico-financeiras de
5 anos aprovadas pelo Conselho de Administracdo da CPFL
Renovéveis em 24 de margo de 2016 . Para os demais anos
foram adotadas as premissas utilizadas na época pela CPFL
Renovaveis nas projecdes de longo prazo

Calculo baseado no fluxo de caixa livre para a firma

Processo de avaliagdo que utiliza métricas financeiras de
empresas compardveis para avaliar a CPFL Renovaveis

O mudltiplo utilizado nesse Relatdrio é o EV/EBITDA

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

Relevante e data do Laudo de Avaliacao

Valor por agdo com base no valor contabil do patrimonio
liquido da CPFL Renovaveis em 31 de Junho de 2016
O critério aplicado captura exclusivamente uma perspectiva

contabil, refletindo apenas o desempenho histérico

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

determinam o valor da CPFL Renovaveis

E uma metodologia de avaliacdo bastante difundida e
reflete a expectativa de Mercado de valor da CPFL

Renovdaveis baseado no valor de empresas comparaveis

Reflete as expectativas de mercado para o Valor da
Companbhia

O valor de mercado histérico das a¢des podem ser
impactados por fatores ndo relacionados a CPFL

Renovaveis

Metodologia baseada no valor contabil, que nao
captura o potencial de geracdo de caixa da CPFL
Renovdveis

Diferentes padrdes contdbeis afetam o valor do

patrimonio liquido

fator
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Premissas Macroecondmicas’

Premissa Tratamento 2016 '17 '18 '19 ‘20 ‘21 '22 ‘23 ‘24 25 ‘26 ‘27 28 29 ‘30 ‘31 '32 ‘33
PIB Crescimento (%) 25 1,8 33 33 31 22 21 27 30 26 22 22 25 24 25 23 23 23
Taxa de Inflagdo — IPCA Crescimento (%) 71 54 52 52 44 38 35 38 41 40 36 35 36 37 36 35 35 36
Taxa de Inflagdo — IGP-M Crescimento (%) 80 63 56 39 28 22 29 33 31 27 26 26 28 27 26 26 27 27
CDI Média Anual (%) 14,2 14,2 13,0 12,0 11,0 11,8 11,9 11,5 12,5 12,7 11,6 11,1 10,8 11,1 11,0 10,9 10,5 10,5
TILP Média Anual (%) 75 71 68 64 60 60 60 60 60 59 55 55 55 55 55 55 55 55
Taxa Basica de Juros — SELIC Média Anual (%) 14,3 13,8 12,5 11,0 11,5 12,0 11,5 11,8 13,0 11,8 11,5 10,8 10,8 11,0 11,0 10,5 10,5 10,5
Taxa de Inflagdo — IPC-Fipe Crescimento (%) 69 55 52 52 44 38 35 38 41 40 36 35 36 37 36 35 35 3,6

RS/USS Fim de

Periodo 4,15 4,18 4,18 4,17 4,22 4,27 4,30 4,31 4,30 4,34 4,37 4,38 4,37 4,36 4,37 4,38 4,38 4,38

Taxa de Cambio

" Fonte: LCA Consultores

fator
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Metodologia e moeda utilizada

Data base

Premissas macroeconomicas

Receita

Custos

Despesas

banking
Fluxo de caixa livre para a firma nominal em Reais
31 de Margo de 2016

LCA Consultores

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracdo da CPFL Renovaveis; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas da CPFL
Renovdveis utilizadas usualmente

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracdo da CPFL Renovaveis; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas da CPFL
Renovdveis utilizadas usualmente

Orgamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracdo da CPFL Renovaveis; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas da CPFL
Renovdveis utilizadas usualmente

fator
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Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Administracao da CPFL Renovaveis; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas da CPFL
Renovaveis utilizadas usualmente

Investimento em ativos imobilizados e
permanentes

Orcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Investimento em capital de giro Administracdo da CPFL Renovaveis; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas da CPFL
Renovdveis utilizadas usualmente

Orgcamento de 5 anos (2016-20) aprovado independentemente para cada subsidiaria pelo Conselho de
Impostos indiretos Administragdo da CPFL Renovaveis; para os demais anos, a partir do sexto, adotadas premissas da CPFL
Renovaveis utilizadas usualmente

Imposto de renda Taxa de imposto efetiva de cada subsidiaria

Todas as empresas subsidiarias tem seu fluxo de caixa projetado até o final de sua respectiva concessdo /

Perpetuidade N
autorizagao

' A vida média de uma usina edlica considerada é de 49 anos (periodo médio da primeira autorizacdo de 29 anos adicionado a uma extensd@o media de 20 anos de acordo com a premissa de

investimento adicional considerada) f a t 0 r
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WACC! [%] Description

Custo de Capital Préprio (Ke)

Média do retorno dos Titulo do Tesouro Americano, referéncia 10 anos, nos ultimos 12

Taxa Livre de Risco (a) 2,12% meses

Risco Pais (b) 3,89% Meédia dos ultimos 12 meses do EMBI Brasil

Prémio de Risco de Mercado (c) 6,66% Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bill (ultimos 50 anos)

Prémio pelo Tamanho das Empresas (d) 1,80% lbbotson Associates, 2015

Beta Alavancado (B) 0,90 Calculo baseado no Beta ajustado da Companhia, com base em empresas comparaveis
Ke (US$ nominal) (e)=a+b+(c*B)+d 13,76%

Diferencial de Inflagdo no Longo Prazo (f) 1,27% Expectativa de projegdes de inflagdo brasileira sobre a inflagdo americana no longo prazo
Ke (R$ nominal) (g)=(1+e)* (1+f)-1 15,17%
Custo da Divida (Kd)

Custo da Divida apds Impostos? (R$ nominal) 10,90% Baseado no custo efetivo de captagbes de recursos da CPFL Renovaveis (Margo/2016)

Estrutura de Capital

Equity (E / Capital Total) (k) 54,85%
Estrutura de Capital da CPFL Renovaveis na data base

Divida (D / Capital Total) (I) 45,15%

WACC (RS nominal) (m) =k *g+1*j 13,24%

Custo Médio de Capital Ponderado calculado para 31 de marco de 2016
2Tax Shield néo é considerado, uma vez que as SPEs da CPFL Renovdveis sdo taxadas no regime de Lucro Presumido fa to r
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(RS Milhdes) 2016P

EBIT 729
Imposto de Renda e CS (65)

NOPLAT 665
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 444
(+/-) Variagdo de Capital de Giro (36)
(-) CAPEX (1.450)

(=) Fluxo de Caixa para Firma (FCFF) (378)

Valor Presente do FCFF (333)

Avalia¢do da CPFL Renovaveis (RS Milhdes)

Valor da Firma
(+) Ativos Ndo Operacionais
(-) Passivos Ndo Operacionais

(-) Participacdo de Acionistas Ndo Controladores

Valor das Agoes

2017P

1.005
(50)
955
456
(19)

(499)
893

697

11.061
1.341
(6.276)
(115)

6.011

2018P

1.102
(53)
1.049
458
(1)
(58)
1.448

997

2019P

1.205
(56)
1.149
460
(0)
(40)
1.569

954

2020P

1.301
(59)
1.242
462
()
(21)
1.681

903

Valor das Agées

Numero de AgGes

Preco por Agao

2021P

1.535
(63)
1.472
464
(20)
(20)
1.895

899

2022P 2023P
1.599 1.658
(65) (68)
1.534 1.591
466 468
2 2
(21) (21)
1.980 2.040
829 755
RS Milhdes
‘000
R$/A¢do

fator investment
banking

2024P 2025P 2026P 2065P 2066P
1.727 1.755 1.820 3.755 383
(70) (71) (73) (149) (30)
1.657 1.684 1.747 3.606 353
472 476 476 158 96
2 (4) (8) (244) 396
(22) (23) (24) (10) (8)
2.108 2.133 2.191 3.510 836
688 615 558 7 1
-4,75% +4,75%
Limite Inferior Ponto Médio Limite Superior
5.725 6.011 6.296
503.308 503.308 503.308
11,38 11,94 12,51

(*) Utilizado intervalo de 4,75% em relagdo ao ponto médio para que a faixa de valores minimo e maximo
nado ultrapasse 10%, conforme exigido na Instru¢do CVM 361,/2002
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Multiplos de Mercado de Empresas Comparaveis Selecionadas

BRI Pais Mark?t Sap Enterpri.se Yalue EV / EBITDA
(RS Milhdes) (RS Milhdes) (1T2016)
Engie Brasil Energia S.A. Brasil 23.942 25.443 8,19x
EDP Renovaveis S.A. Portugal 23.743 42.175 8,48x
Nextera Energy Partners EUA 4.060 18.015 12,15x
Brookfield Renewable Partners Canada 29.426 87.786 20,53x
Mediana 10,31x

Descricao das Empresas Comparaveis Selecionadas

Engie Brasil Energia S.A.

EDP Renovaveis S.A.

Nextera Energy Partners

Brookfield Renewable Assets

Fonte: Bloomberg

Juntamente com suas subsidiarias, gera e vende energia elétrica no Brasil
Projeta, desenvolve, gerencia e opera usinas de energia. A EDP Renovaveis S.A. gera eletricidade usando fontes renovaveis principalmente energia edlica

Adquire, possui e opera projetos de energia limpa. Possui participagdes em projetos edlicos e solares na América do Norte

Possui um portfélio de instalagGes de geragdo de energia renovavel. Opera 262 plantas com 10.731 megawatts de capacidade de geragdo na América do

Norte, Coldmbia, Brasil e Europa

fator
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Avaliagdo por Multiplos

A relagdo de empresas compardaveis considera companhias com porte e liquidez Avaliagéo por Multiplos — R$ Milhdes
o Valor da
semelhantes a CPFL Renovaveis, de modo que nio fez-se necessario ajustes aos Ano Muiltiplo X EBITDA Empresa
maltiplos AL AN 1033X K92 T 102227
Ajustes baseados em Mar/16
O EBITDA de marco de 2016 (acumulado 12 meses) da CPFL Renovéveis foi (-) Divida total (6.107)
. ) (+) Caixa e equivalentes 1.189
multiplicado pela mediana dos multiplos EV/EBITDA das empresas comparaveis (+) Ajustes de ativos ndo operacionais 182
. - I - e (-) Ajustes de passivo ndo operacionais (235)
Do Valor da Empresa deduziu-se a divida liquida e participagdes minoritarias, (-) Participacdes minoritarias (outros) (126)
resultando no Valor para o Acionista
O Valor para o Acionista dividido pelo ndmero total de agBes corresponde a0 Prego oot
NP NVAlOrdas ACBES ..o D D e
unitario médio do papel Numero total de agdes (000) 0T 503308
. . o Preco da acdo (RS) 10,19
Equity Value — Andlise de Sensibilidade
Equity Value — Limites (RS milhdes) Preco da Acdo — Limites (R$/acdo)
Valor das ac¢des Preco da Acdo
4.886 5.130 5.373 9,71 10,19 10,68
-4,75% @ ® +4,75% -4,75% @ ® +4,75%
10,07x 10,31x 10,56x 10,07x 10,31x 10,56x
Multiplos Multiplos
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Esta analise tem como base as cotac¢des das a¢Oes transacionadas na B3 da CPFL Renovaveis (ticker: CPRE3)

Cotacgdo e Volume Negociado na B3

RS / Agdo Volume (‘000)
16,00 Anuncio da Aquisicao 30.000
14.00 (01/07/2016)

N SO 25.000
12,00 S
20.000
10,00
8,00 15.000
6,00
10.000
4,00
5.000
2,00
0,00 0
jul-15 out-15 jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17 abr-17 jul-17 out-17
Volume CPRE3
Periodo Data Inicial Data Final VWAP (R$/agio)
12 meses anteriores ao anulincio da aquisigdo 02/07/2015 01/07/2016 RS 12,86
Periodo desde o anuncio da aquisigdo 01/07/2016  01/11/2017 R$ 12,62

Fonte: Bloomberg
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Fonte: Companhia

Esta andlise tem como base os demonstrativos financeiros contabeis da CPFL Renovaveis de 31 de marco de 2016:

Calculo do Valor Patrimonial das Agoes da CPFL Renovaveis

Total de Ativos

Total de Passivos
(A) Patrimonio Liquido

(B) Numero total de agbes (ex-tesouraria)

Volume de agdes ON — CPRE3

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

RS ‘000
RS ‘000
RS ‘000

‘000

‘000

RS / agdo

fator investment
banking

11.898.837
7.704.313

4.194.524

503.308

503.308

8,33

A avaliagdo pelo valor patrimonial das ac¢des foi realizada utilizando-se o valor do Patriménio Liquido registrado contabilmente pela CPFL Renovaveis em 31 de

margo de 2016, considerando-se que ativos e passivos estejam contabilizados a valor justo

A avaliagdo pelo valor patrimonial das agGes também considera ativos e passivos monetarios e ndo monetarios, registrados a valor justo nas demonstragdes

financeiras da CPFL Renovaveis ou pelo valor provavel de realizacdo, bem como contingéncias de natureza trabalhista, civel e fiscal decorrentes do curso normal

de suas atividades e avaliadas segundo o desfecho mais provavel esperado pela Companhia
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Abradee: Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica
ACL: Ambiente de Comercializacdo Livre

ACR: Ambiente de Comercializagdo Regulada

Aneel: Agéncia Nacional de Energia Elétrica

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

variagdes no preco do ativo e a série de variagdes no preco da carteira de mercado

BIG: Banco de Informacgdes de Geragdo

BNDES: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

CAPEX: Do inglés, Capital Expenditures, custos de investimento em capital fixo

CAPM: Do inglés, Capital Asset Pricing Model, modelo de precificagdo de ativos através da relagdo entre o risco (medido pelo Beta) e o retorno esperado desses ativos
CCEE: Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica

CCV: Contrato de Compra e Venda de Agdes

CDI: Certificado de Depésito Interbancério

CESP: Companhia Energética de Sdo Paulo

CMSE: Comité de Monitoramento do Setor Elétrico

CNPE: Conselho Nacional de Politica Energética

fator



GLOSSARIO fator investment
banking

COFINS: Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

CPFL: Companbhia Paulista de Forga e Luz

CSLL: Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido

CVM: Comissdo de Valores Mobilidrios

Divida Liquida: Equivalente a divida total menos caixa e equivalentes de caixa

EBIT: Do inglés, Earnings Before Interest and Taxes, equivalente a lucro antes de juros, resultado de equivaléncia patrimonial e impostos (LAJIR)

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

impostos, depreciacdo e amortizagdo (LAJIDA), com relagdo um periodo especifico
EPE: Empresa de Pesquisa Energética

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

denominados em ddlares norte-americanos e titulos do Tesouro norte-americano. Utilizado para medir o risco de investimento em um determinado pais

EV: Enterprise value, termo em inglés, significa valor da empresa

Fairness Opinion: Carta de opinido emitida por um avaliador independente usualmente sobre os aspectos econémico-financeiros de uma transacgdo societaria
FCD: Fluxo de Caixa Descontado

Free Cash Flow to Firm (FCFF): Termo em inglés, significa o fluxo de caixa livre para a Companhia

Free Float: Termo em inglés, significa parte das agdes de uma companhia que estao disponiveis para negociagdo no mercado

GW: Gigawatt

GWh: Gigawatt-hora
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IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado

Instrugdo CVM 361: Instrucdo da Comissdo de Valores Mobilidrios n2 361, de 5 de margo de 2002, conforme

IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

IPC: indice de Precos ao Consumidor

IR: Imposto de Renda

Lei das S.A.: A Lei das Sociedades por A¢des (Lei n2 6.404/1976) rege as Sociedades Anénimas

Market cap: Termo em inglés, significa capitalizacdo de mercado

Market share: Termo em inglés, significa fatia de mercado

Mid-year Convention: Convencdo na qual se assume que os fluxos de caixa de uma companhia concentram-se na metade de cada periodo
MME: Ministério de Minas e Energia

MW: Megawatt

MWh: Megawatt Hora

Ofertante: State Grid Brazil Power Participagdes S.A.
ON: Acdo classe Ordindria

OPA: Oferta Publica de A¢Ges

PCH: Pequena Central Hidrelétrica

PIS: Programa de Integragao Social

PN: Acdo classe Preferencial
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PPA: Termo em inglés, significa contrato de compra e venda de energia
Proinfa: Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
RAP: Receita Anual Permitida

Sabesp: Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo S.A
S&P-500: indice da bolsa americana composto por 500 ativos

Selic: Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia

SIN: Sistema Interligado Nacional

Spread: Diferenga entre o valor base e o valor considerado

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

Tesouro dos Estados Unidos da América

TILP: Taxa de Juros de Longo Prazo

TWh: Terawatt-hora

UHE: Usina hidrelétrica

VWAP: Do inglés, Volume Weighted Average Price, significa preco médio ponderado pelo volume de negociagao
VPL: Valor presente liquido

WACC: Do inglés, Weighted Average Cost of Capital, equivalente a custo médio ponderado de capital
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Na metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, o fluxo de caixa projetado para as Companhias tem seu valor presente encontrado aplicando-se uma taxa de

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

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

Projecdes do Ultimo Ano

(+) Valor Residual /
Perpetuidade

Projecao Financeira 2017

Projecdo das Receitas
Projegdes da companhia 2016

Receita Liquida

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

(=) Resultado Operacional

(-) Impostos (IR e CSLL)

(+) Depreciagdo

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

(-) CAPEX

(=) Fluxo de Caixa Livre para Empresa
Projec¢do das necessidades V A% v

de investimentos (CAPEX)

VALOR PRESENTE DOS Descontado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
FLUXOS ( ..........................................................................
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Betas de Empresas Comparaveis:

Empresa Pais
Engie Brasil Energia S.A. Brasil
Duke Energy Corp. EUA
EDP — Energias de Portugal S.A. Portugal
Nextera Energy EUA
Iberdrola S.A. Espanha
Southern Co EUA
Brookfield Renewable Partners Canadd

Median

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

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

Fonte: Bloomberg

Divida Liquida / Equity

(D/E)

6%

77%

149%

299%

68%

61%

118%

0,43
34,00%
0,84

0,67

Beta Alavancado

0,73
0,43
0,90
0,65
0,81
0,48
0,91

0,73

Aliquota de Imposto de Renda
Efetivo (%)
32%
30%
26%
0%
16%
30%
35%
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Beta Desalavancado

0,70
0,28
0,43
0,16
0,52
0,34
0,52

0,43
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Betas de Empresas Compardveis:

Empresa Pais Divida Liquida / Equity Aliquota de Imposto de Renda

Beta Alavancado Beta Desalavancado

(D/E) Efetivo (%)

Engie Brasil Energia S.A. Brasil 6% 0,73 32% 0,70
EDP Renovaveis S.A. Brasil 72% 0,77 15% 0,48
Nextera Energy EUA 299% 0,65 0% 0,16
Brookfield Renewable Partners Canada 118% 0,91 35% 0,52

Median 0,75 0,50

Calculo do Beta Alavancado da Companhia

Mediana dos betas desalavancados (a) 0,50

Aligquota de Imposto (b) -

Estrutura de Capital (D/E) (c) 0,82

Beta Alavancado (d) =a * (1 + (c * (1 - b)) 0,90

Fonte: Bloomberg

fator



8 NOTA IMPORTANTE



NOTA IMPORTANTE fator investment
banking

O Banco Fator S.A. (“Fator”) foi contratado pela State Grid Brazil Power Participagdes S.A. (“State Grid” ou “Ofertante”) para elaborar o laudo de avaliagdo
(“Laudo de Avaliagdo”) referente as a¢Ges de emissdo da CPFL Energia S.A. (“CPFL Energia”) e da CPFL Renovaveis S.A. (“CPFL Renovaveis”), em conjunto
denominadas (“Companhias”) em virtude da alienagdo direta do controle das Companhias, de acordo com o disposto no artigo 254-A da Lei n? 6.404, de 15 de

dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das S.A.”)
O presente Laudo de Avaliacdo foi baseado e leva em consideragdo, dentre outros aspectos, o que segue:

Or¢amento de 5 anos (2016-2020) da CPFL Energia aprovado pelo Conselho de Administracdo em 23 de Mar¢o de 2016 e projegGes completas
elaboradas em Margo de 2016 pela CPFL Energia

Orcamento de 5 anos (2016-2020) da CPFL Renovaveis aprovado pelo Conselho de Administracdo em 24 de Margo de 2016 e projecGes completas

elaboradas em Margo de 2016 pela CPFL Renovaveis
Relatdrios e dados fornecidos pela Ofertante

Informacgdes, estudos, analises, pesquisas e critérios financeiros, econ6micos, monetarios e de mercado que o Fator considerou relevantes, bem como
informacGes publicas sobre o setor de atuagdo das Companhias e sobre parametros macroecondmicos dos mercados onde as Companhias possuem

presenca relevante

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

Avaliagdo, em decorréncia de qualquer desdobramento ou informacgao posterior a data de publica¢do
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A Ofertante e as Companhias asseguraram ao Fator que: (i) todas as informag&es disponibilizadas referentes a 31 de margo de 2016 foram preparadas de forma
razoavel e refletem as melhores estimativas e avaliagdes a época e o melhor juizo das Companhias por parte da administracdo das Companhias quanto ao seu
desempenho financeiro futuro; (ii) que desde a data de entrega das informagdes, informagdes estas que se referem a data base da Avaliagdo, ou seja, 31 de
marg¢o de 2016, até o presente momento, as Companhias ndo tem ciéncia de qualquer informacao ou evento que impacte materialmente o negdcio, a situagao
financeira, os ativos, os passivos, as perspectivas de negdcio, as transagdes comerciais ou o numero de a¢des de emissdao das Companhias, assim como ndo tém
ciéncia de qualquer outro fato significativo que pudesse alterar o seu desempenho futuro ou as informagdes, tornando-as incorretas ou imprecisas em quaisquer
aspectos materialmente relevantes ou que poderiam causar um efeito materialmente relevante nos resultados e analises contidos neste Laudo de Avaliagao. O
Fator utilizou as informacgdes gerenciais das Companbhias, disponibilizadas por escrito ou por meio de discussdo com representantes das Companhias e/ou da

Ofertante, que entendeu serem consistentes, verdadeiras, integras, precisas e razoaveis;

Ressalta-se que nenhuma declaragdo ou garantia, explicita ou tacita, é ou serd dada pelo Fator, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou
representantes, no tocante a exatiddo, veracidade ou integralidade das informagdes nas quais foi baseado este Laudo de Avaliagdo. Caso tais informacoes se

provem incorretas, incompletas ou imprecisas, as conclusdes deste Laudo de Avaliagdo podem se alterar de forma substancial

Adicionalmente, o Fator, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes ndo assumem qualquer responsabilidade ou obrigacdo de
indenizar no tocante a exatiddo, veracidade, suficiéncia, razoabilidade, precisdo ou integralidade das informagdes nas quais foi baseado este Laudo de Avaliagdo.
O Fator ndo assume qualquer obrigacdo de conduzir, e ndao conduziu, procedimentos de auditoria, due diligence ou investigacdes independentes de verificagdo
de nenhuma das informagdes (publicas ou privadas), de verificagdo de quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) e/ou de énus ou gravames sobre eles, e

avaliagdo da solvéncia das Companhias

O conteldo deste Laudo de Avaliagdo ndo é e ndo deve ser considerado como promessa ou garantia de resultados futuros das Companhias. As analises e valores
sdo baseadas em previsdes, que ndo necessariamente se concretizardo pois estdo sujeitas a incertezas e fatores que estdo além do controle das Companhias
assim como do Fator. Portanto, o Fator ndo serd responsavel de qualquer forma, caso os resultados futuros das Companhias difiram dos resultados apresentados

no Laudo de Avaliacado
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Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliagdo ndo levaram em consideragdo circunstancias especificas, objetivos ou necessidades particulares de cada
investidor e ndo podem, portanto, ser interpretados como recomendagao de investimento ou de qualquer tomada de decisdo. O Fator ndo sera, em hipdtese
alguma, responsabilizado por qualquer decisdo tomada pela Ofertante, pelos acionistas das Companhias, administradores ou terceiros com base neste Laudo de
Avaliagdo

O Laudo de Avaliagdo n3o é e ndo representa (i) qualquer recomendacdo e / ou aconselhamento, explicito ou implicito, de adesdo ou ndo a OPA, (ii) uma opinido
sobre a razoabilidade e adequacdo (“Fairness Opinion”) da OPA, (iii) uma opinido sobre quaisquer aspectos da OPA. Este Laudo de Avaliagdo ndo foi compilado ou

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

Nota-se que o escopo de servi¢co do Fator ndo inclui aconselhamento ou servigos de natureza legal, tributario, regulatério ou fiscais em relagao ao Laudo de

Avaliagdo ou a OPA

Ndo expressamos opinido, explicita e implicita, a respeito dos valores que deverdo ser utilizados na OPA. O Laudo de Avaliacdo busca somente indicar um valor
razoavel para as a¢cdes no ambito da OPA, ndo devendo o referido valor ser entendido como recomendacdo de preco para a OPA, o qual devera ser determinado

pela Ofertante

O Laudo de Avaliagdo foi elaborado de acordo com a Instrugdo CVM 361, mas nao deve ser a Unica base para a avaliagdo das Companhias e, portanto, cada
acionista das Companhias deve realizar suas proprias andlises consultando seus proprios assessores juridicos, financeiros, tributarios e regulatdérios com o
objetivo de formarem sua propria opinido sobre a OPA. Portanto, as decisdes sdo de Unica e exclusiva responsabilidade dos envolvidos na OPA, ndo podendo o

Fator ser responsabilizado por quaisquer dessas decisGes

O Fator ndo se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas ou lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso do Laudo de Avaliacao
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A elaboragdo de avaliagbes econémico-financeiras € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e ndo é suscetivel a uma andlise parcial ou
descricdo resumida. O Fator ndo atribuiu importancia especifica a nenhum dos fatores considerados individualmente no Laudo de Avaliagdo. Pelo contrario,
realizou uma analise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. Desse modo, o Laudo de Avaliacdo deve ser analisado como
um todo e a analise de partes selecionadas, sumarios, ou aspectos especificos do Laudo de Avaliacdo, sem o conhecimento e andlise do Laudo de Avaliagdo em

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

O Fator adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia dos seus analistas de valores mobiliarios, os quais podem ter visdes diferentes daquelas
dos seus departamentos de assessoria em fusdes e aquisicGes e de estruturagdo de renda varidvel (Investment Banking). O Fator também adota politicas e
procedimentos para preservar a independéncia entre os referidos departamentos (Investment Banking) e demais areas e departamentos do Fator e/ou empresas
controladas, coligadas, e ligadas em geral, incluindo, mas nao se limitando, a gestdo de ativos (Asset Management), mesa proprietaria de negociacdo de agles,

instrumentos de divida, valores mobilidrios e demais instrumentos financeiros
Os célculos financeiros apresentados neste Laudo de Avaliagdo pode diferir da soma apresentada em razdo de arredondamento de valores

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

previstos na Lei 6.404/76 e na Instrugdo CVM 361
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Este material € meramente informativo e baseou-se em: (i) informagdes publicas por meio de fontes licitas e/ou pesquisas independentes e/ou (ii) documentos fornecidos pela
Companbhia, de forma que o Banco Fator S.A. ndo se responsabiliza pela exatiddo, veracidade ou a integralidade das informag&es contidas neste material ou de qualquer outra
informagado verbal ou escrita disponibilizada ao receptor ou seus consultores. As informacdes contidas neste material devem ser avaliadas, exclusivamente, pelos receptores
antes da adogdo de qualquer iniciativa similar a ora apresentada, e, portanto nenhuma responsabilidade é ou devera ser atribuida aos membros do Banco Fator S.A., incluindo
seus socios, diretores, empregados, agentes ou consultores. Quaisquer estimativas, exemplos ou proje¢des contidas nesta apresentacao sao de carater meramente ilustrativo e
ndo devem ser considerados como garantia de eventos futuros e/ou performance. Quaisquer dados financeiros mencionados neste material, incluindo multiplos e projegdes,

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

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

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