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Brasiliana Participagdes S.A.
Barueri — SP

8 de margo de 2018

pwc Atencdo:  Sr. Julian Jose Nebreda Marquez

Sr. Pedro de Freitas Almeida Bueno Vieira
Avaliacao da totalidade das a¢des da AES Elpa S.A.

Prezado Senhores,

A PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda. (“PwCCFR”) apresenta a seguir o
laudo de avaliacio da AES Elpa S.A. (“Elpa”)- (“Laudo”), conforme contrato de prestacio de
servigos firmado entre PwCCFR e Brasiliana Participacdes S.A. (“Brasiliana”), datado de 17 de
novembro de 2017.

O escopo, objetivo, metodologia e resultados de nossos trabalhos estio descritos a seguir.

Colocamo-nos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se facam necessarios.
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Sumario executivo

Contexto

Em 30 de dezembro de 2016, foi concluido o processo restruturacio
societéaria envolvendo os investimentos diretos e indiretos da
Brasiliana e da Elpa (“Empresas”) na Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sao Paulo S.A. (“Eletropaulo™).

Este processo foi realizado mediante as cisGes parciais da Elpa e da
Brasiliana, sendo que os acervos cindidos compreendiam a
participacdo direta e indireta na Eletropaulo. Dessa forma, os
acionistas da Brasiliana passaram a deter participacio direta na
Eletropaulo, e consequentemente, as Empresas deixaram de deter
participacio na Eletropaulo.

Atualmente, a Brasiliana pretende efetuar o fechamento de capital da
Elpa, mediante realizacido de Oferta Ptblica de Aquisicao (“OPA”) de
acoes para cancelamento de registro.

Escopo e Objetivo

Conforme os termos do Contrato de prestacio de servico de
consultoria, firmado em 17 de novembro de 2017, o objetivo de nosso
trabalho foi efetuar a avaliagdo da Elpa S.A., em consonéncia com a
Instrucao CVM 361 (“ICVM 3617).

Base de Informacoes

A data-base considerada na avaliacio foi 30 de setembro de 2017
(“Data-Base”).

Nosso trabalho foi baseado substancialmente nas informacdes
trimestrais — ITR referentes ao periodo de 9 meses encerrados em 30
de setembro de 2017, acompanhadas do respectivo relatério de
revisao dos auditores. Levamos em consideracio também, na medida
do aplicavel, as demonstracdes financeiras auditadas de 31 de
dezembro de 2016.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com a administracio
da Brasiliana e da Elpa (“Administracoes”), e em dados gerenciais,
informacoes adicionais, escritas ou verbais, providas pelas
Administracoes.

Exceto quando mencionado, a fonte das informacdes utilizadas na
avaliacdo sao as Administragoes.

Critérios de Avaliacao

Os critérios de avaliacao considerados na avalia¢io foram aqueles
previstos na ICVM 361, sendo que, devido as caracteristicas da
Empresa, nem todos puderam ser aplicados.

A Elpa é uma empresa que nio gera receitas operacionais, e limita-se
basicamente ao pagamento de custos de bens e servicos relacionados a
publicactes de suas demonstragoes financeiras, além de
movimentacoes financeiras. Apds a cisao parcial da Elpa em 30 de
dezembro de 2016, a Empresa deixou de ser investidora na
Eletropaulo e, portanto, seu patriménio liquido foi reduzido
substancialmente e também deixou de receber dividendos da
Eletropaulo.

Brasiliana Participagdes S.A.
PwC
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Sumario executivo (cont.)

Critérios de Avaliacido (cont.)

Desta forma, consideramos que os critérios do fluxo de caixa
descontado ou de avaliacdo por miltiplos de mercado e por miltiplos
de transacbes comparaveis nio sio aplicaveis 8 Empresa.

Foram aplicados os critérios do valor do patriménio liquido, do valor
do patriménio liquido a pregos de mercado e do preco médio
ponderado de cotacdo de ac¢oes.

Abordagem
Nosso trabalho incluiu os seguintes procedimentos:
v" Entrevistas com as Administracoes;

v Apreciacio das demonstracoes financeiras histéricas da Data-Base
ede 31/12/2016;

v Discussao com as Administragoes sobre os principios contabeis e as
politicas adotadas na elaboragio desses balancos;

v" Analise do balanco patrimonial na Data-Base, com vistas a observar
os valores presentes de realizacio dos ativos e passivos registrados;

v" Identificac@o dos ativos e passivos que poderiam apresentar
diferencas relevantes entre seus valores justos e os valores
contabeis pelos quais estao registrados;

v Realizagao dos célculos para estimativa dos valores justos destes
ativos e passivos em nosso modelo de avaliacao;

v' Calculo dos efeitos de Imposto de Renda e Contribuicio Social
sobre os ajustes identificados, quando aplicavel; e

v Levantamento de informacoes de cotacdes de mercado referentes
as acoes da Empresa.

Para avaliacido de determinados ativos e/ou passivos, foi necessério
efetuar o calculo do valor presente da projecio de realizacio ou
pagamento desses itens, sendo que as premissas relacionadas a essas
projecoes foram discutidas com as Administracdes.

Eventos Subsequentes

O trabalho foi efetuado considerando a Data-Base de 30 de setembro
de 2017. O presente Laudo nio reflete os eventos ocorridos entre a
Data-Base e a data de sua emissdo. Nenhum fato relevante referente a
esse periodo que possa afetar significativamente os resultados da
presente avaliacao foi trazido ao conhecimento da PWCCFR durante
os trabalhos.

A PwCCFR néo foi incumbida, e tampouco esta obrigada, a atualizar o
presente Laudo apos a data de sua emissao.

Brasiliana Participactes S.A.
PwC

Margo 2018
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Sumario executivo (cont.)

Conclusao

Apresentamos, a seguir, a estimativa do valor da Elpa, na Data-Base, calculado pelos
diferentes critérios:

R$ mil R$ / Acao

Preco médio ponderado das acdes 421.768 4,49
patrlmanm e (759)(001)
pammamohqmdo - pre?os = ercado .......... - 0’004

Considerando que a Empresa hoje nao possui atividades operacionais, entendemos que
o critério que melhor reflete o valor justo das acdes para seus acionistas é o critério do
Patriménio liquido a pregos de mercado. Dessa forma, concluimos que o valor do
Patriménio liquido a Precos de Mercado da AES Elpa S.A. na Data-Base, é de R$ 343
mil.

A Empresa possui 93.947.427 ac¢des e este valor equivale a um valor de R$ 0,004 por
acao.

Destacamos que a compreensao completa da conclusdo deste Laudo somente ocorrera
mediante sua leitura integral. Dessa forma, nio se deve extrair conclusdes de sua leitura
parcial.

Brasiliana Participagges S.A.
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Sumario executivo (cont.)

Notas Relevantes sobre o Trabalho

Uma avaliacio estima o valor de uma empresa, negécio ou ativo
dentro de um contexto teérico de uma transacio nio forcada, entre
participantes de mercado, em uma certa data. NegociacGes efetivas,
contudo, podem nao refletir os elementos esperados dentro desse
contexto ou podem ser influenciadas por elementos especificos.
Consequentemente, transacoes efetivas nao necessariamente ocorrem
pelo valor estimado em um estudo de valor ou avaliacgo.

Durante nosso trabalho, utilizamos informacées e dados histéricos e
projetados, fornecidos por escrito ou verbalmente pelas
Administragoes ou obtidos das fontes mencionadas. Como toda
previsao € subjetiva e depende de julgamentos individuais, estando
sujeita a incertezas, ndo apresentamos as previsdes como resultados
especificos a serem atingidos. Portanto, ndo estamos em condicoes de
emitir e ndo emitiremos parecer sobre os dados histéricos, projecoes e
demais informacdes contidas em nosso Laudo.

Nosso trabalho nao representa uma auditoria, conforme as normas
geralmente aceitas de auditoria, e tampouco representa qualquer
forma de parecer, garantia ou certificagdo sobre as informacdes
recebida das Administragoes ou de terceiros e utilizadas em nossos
trabalhos, assim como sobre os respectivos resultados obtidos.

Nossos trabalhos nio levaram em consideragdo quaisquer tipos de
contingéncias, insuficiéncias ou superveniéncias ativas ou passivas,
que ndo nos tenham sido formalmente divulgadas ou que nio estejam
registradas nas posi¢des patrimoniais da Data-Base do trabalho.

Qualquer decisdo sobre as condigdes de uma potencial transacio
envolvendo os ativos que foram objeto de nosso trabalho,

especialmente sobre preco, é de responsabilidade exclusiva das
administracdes e socios/acionistas das partes envolvidas.

AvaliagOes de empresas e de setores elaborados também pela
PwCCFR poderao tratar premissas de mercado de modo diferente da
abordagem contida neste Laudo, de forma que outros departamentos
da PwCCFR e empresas relacionadas poderio utilizar em suas
andlises, relatorios e publicagdes, estimativas, projecdes e
metodologias diferentes daquelas utilizadas neste Laudo, podendo
tais analises, relatorios e publicacdes conter conclusdes diversas.

As somas dos valores individuais apresentados neste Laudo podem
ser diferentes do resultado da somas indicadas em razio de
arredondamento.

Brasiliana Participagdes S.A.
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Limitagoes de Responsabilidade

Nosso trabalho foi desenvolvido visando aos objetivos descritos na
secao “Escopo e Objetivo”. Portanto, nosso trabalho (incluindo
andlises, resultados, conclusoes, apresentacoes e qualquer outra
informagcao) nao devera ser utilizado para outras finalidades que nio a
citada.

Nio assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas
a Empresa, a seus respectivos socios, acionistas, diretores, ou a outras
partes, como consequéncia de nossa utilizacao dos dados e
informacoes fornecidas pelas Administracdes, ou obtidas de outras
fontes, assim como da publicacao, divulgacio, reproducio ou
utilizac@o de nosso Laudo de forma contraria ou sem observancia das
ressalvas dos paragrafos anteriores.

Em nenhuma circunstincia a PWCCFR, seus socios, prepostos e
funcionarios serao responsaveis por indenizar qualquer parte direta
ou indiretamente prejudicada pelos servigos por nés prestados, exceto
na hipétese em que os eventuais prejuizos tenham sido causados por
conduta dolosa ou fraudulenta por parte da PWCCFR e diretamente
relacionados com os servicos prestados.

Brasiliana Participagdes S.A.
PwC

Margo 2018
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Informacoes sobre o Avaliador

PricewaterhouseCoopers (“PwC”)

Presenca no Mundo

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

As firmas que compdem o network global estdo presentes em cerca de
160 paises e congregam mais de 180 mil colaboradores e s6cios em todo
o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugdes criativas permitem criar valor
para nossos clientes, acionistas e stakeholders com o minimo de riscos.
Nossa atuacao é pautada pelo rigor na adog¢ao das boas praticas de
governanga corporativa e pela ética na conducio dos negécios.

Presenca no Brasil

Presente no Pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritério
no Rio de Janeiro, a PwC Brasil possui cerca de 5.300 profissionais
distribuidos em 17 escritdrios em todas as regides brasileiras. O aspecto
mais estratégico dessa estrutura pulverizada é garantir que, além da
capacitacdo e especializacdo inerentes a todos os profissionais da PwC
Brasil, os colaboradores regionais tenham amplo conhecimento das
culturas e das vocagdes econdmicas proprias de cada regido. Esse
conhecimento da sociedade em que atuam, a experiéncia profissional e
a exceléncia académica dos colaboradores das firmas sédo fatores que
garantem a eficiéncia na prestagio de servicos do network.

Além disso, o profundo comprometimento das firmas com principios
éticos e com a transparéncia em relacio as suas atividades faz da PwC
no Brasil um simbolo inequivoco de qualidade e confiabilidade para
seus clientes.

Nossos escritorios no Brasil:

Recife

Brasilia
Goilania

Cuiaba B,elo
Horizonte

Salvador

S. José dos Campos
Ribeirao Preto

Campinas
Sorocaba

Barueri

Rio de Janeiro
Sao Paulo

Curitiba

Florianopolis

Maringa

Porto Alegre

Brasiliana Participacées S.A.
PwC

Margo 2018
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PwCCFR no Brasil

No Brasil, a PwC conta, h4 mais de 30 anos, com um time dedicado a
Corporate Finance, abrangendo servigos de assessoria em negociac¢io
de empresas, avaliacdo de empresas e de negbcios e captacio de
recursos.

Nossa estrutura tem, atualmente, cerca de 80 profissionais, sendo nove
socios.

Entre nossos clientes, estdo empresas de diversos portes, desde
empresas nacionais de médio porte até grandes grupos nacionais.

Os segmentos atendidos abrangem praticamente todas os setores da
economia, incluindo Energia, Varejo, Bancos, Seguradoras e
Instituicoes de Servicos Financeiros.

Além da experiéncia do préprio time de Corporate Finance, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia. Quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informacoes para o desenvolvimento dos projetos.

O portfolio de servigos da PwCCFR inclui ainda a assessoria bem-
sucedida a compradores e vendedores em diversas transacoes.

Nossa experiéncia em avalia¢des de empresas, inclui:

v" AvaliagOes para fins de troca de participagdes, em que os valores de
cada empresa definem a razao de troca; muitas destas avaliacoes
foram para fins publicos, inclusive para registro na CVM;

v" Para captacao de recursos no mercado aberto;

v Suporte a empresas na analise de licita¢es, leildes e definicao de
lances;

v Anélise de viabilidade de negocios e empreendimentos, desde
iniciativas “greenfield” até a analise ‘continuidade de operacio vs.
encerramento’;

Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos;
v Justificativa de valor de 4gio, frente a autoridades fiscais;

v" Cumprimento das normas contabeis, regidas pelo IFRS e outras
normas similares; e

v" PPA (alocagio do preco de aquisi¢io), valor justo de ativos e
passivos, ativos biolégicos etc.

Nossa equipe também presta suporte aos times de auditoria na revisio
de avaliacGes e estudos de valor elaborados por nossos clientes de
auditoria ou por terceiros contratados por estes clientes. Dessa forma, a
experiéncia de nosso time é alavancada, ja que esse efetua ou revisa
cerca de 300 a 400 avaliacdes por ano, nos mais diversos setores da
economia.

A pégina seguinte inclui os curriculum dos nossos profissionais de
maior senioridade diretamente envolvidos nesta avaliacio.

Brasiliana Participagdes S.A.
PwC

Margo 2018
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Informacoes sobre o Avaliador

Profissionais de PWCCFR envolvidos na presente avaliacio:

Renato Pereira

Socio

renato.pereira@pwc.com
Renato Pereira é socio da PwC em Sao Paulo, da area de Corporate
Finance. Renato possui mais de 25 anos de experiéncia, atuando em
bancos de investimento e em consultorias de M&A, sendo 11 anos em
cargos executivos de alto nivel. Renato efetuou ou atuou como revisor
em mais de mil projetos de avaliagdo econémico-financeira, purchase
price allocations, estudos de viabilidade, revisio de projecoes
financeiras envolvendo os mais diversos segmentos de negocio da
economia e assistindo grandes empresas nacionais e multinacionais.

Adicionalmente, atua como assessor de fusdes e aquisicoes desde
1996, tendo participado em varios projetos e negociacoes envolvendo
empresas de segmentos diversos, com especial foco no setor de
alimentos.

Renato é formado em Economia pela PUC-RJ (1992), possui
Especializacdo em Administracao de Empresas, com foco em
finangas, também pela PUC-RJ (1997) e é Técnico em Processamento
de Dados pelo Instituto de Tecnologia ORT (1987).

Antonio Toro

Socio

antonio.toro@pwec.com

Ant6nio Toro é socio da PwC em Sio Paulo, da drea de Corporate
Finance. Toro tem mais de 20 anos de experiéncia em trabalhos de
avaliac@o por rentabilidade futura, estudos de viabilidade, revisdo de
projecdes financeiras ou comparaveis envolvendo os mais diversos
segmentos de negocio.

Adicionalmente, atua como assessor de fusdes e aquisicoes desde
1988, tendo participado em negociacoes de empresas de segmentos
diversos como Financeiro, Mineracio, Comercial e Industrial, entre
partes nacionais e internacionais. Tem ampla experiéncia em
processos de reestruturacgao financeira e societaria complexos, e das
respectivas implicacdes contabeis, tributérias, regulatérias,
societarias, e de avaliagdo presentes em situagoes deste tipo.

Anténio é bacharel em Ciéncias Contébeis pela Universidade de Sao
Paulo, possui especializacdo em Corporate Restructuring, pela
Harvard Business School — 2004 e pelo INSEAD, em 2007.

Brasiliana Participacdes S.A.

PwC

Margo 2018
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Profissionais de PWCCFR envolvidos na presente avaliacdo (cont.):

Renato Revoredo

Gerente Sénior

renato.revoredo@pwec.com

Na PwC desde 2009, Renato tem se envolvido em projetos em
diversos setores da economia e um acompanhamento mais préximo
do setor imobilidrio. Credenciais incluem valuations, revisdes de
valor justo e processos de M&A.

Renato é o Knowledge Coordinator de Real Estate da PwC Brasil
desde marc¢o/2014.

Antes de ingressar na PwC, Renato trabalhou por mais de 5 anos na _
Iguatemi Empresa de Shoppings, na drea de Novos Negdcios e |
trabalhou em 2 multinacionais de bens de consumo. ‘

Renato é graduado em Administra¢ido de Empresas pela FGV-SP e
possui MBA pela Universidade de Rochester (EUA).

Brasiliana Participagdes S.A. Margo 2018
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Credenciais selecionadas de relatoérios e laudos recentes de avaliacio

Data Empresa Setor

Energia

PapeleCelulose
Higiene

Brasiliana Participagdes S.A. Margo 2018
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Declaracoes do Avaliador
A PwCCFR declara que:

v Na data desse Laudo, nenhum de seus socios possui qualquer
interesse financeiro nas Empresas. Além disso, na data deste
Laudo, nenhum dos profissionais da PWCCFR que participaram do
projeto sdo, direta ou indiretamente, titulares de valores
mobiliarios de emissdo das Empresas, nem derivativos nelas
referenciados, bem como néo sdo administradores de valores
mobiliarios das Empresas.

v" Nao possui conflito de interesses com as Empresas, seus acionistas
controladores e seus administradores, que lhe diminua a
independéncia necessaria ao desempenho de suas funcoes em
relacdo a elaboracao deste Laudo.

v Pelos servigos referentes a preparacao deste Laudo de avaliacao, a
remuneracao da PwCCFR foi estabelecida em R$ 80.500,00
(oitenta mil e quinhentos reais), néo cabendo qualquer
remuneracao variavel.

v" Nos termos do contrato de prestacao de servicos, a PWCCFR e a
Brasiliana concordaram que a PWCCFR ser4 indenizada por todos
e quaisquer danos, prejuizos e despesas razoaveis, incluindo
honorarios advocaticios e custas judiciais, decorrentes de
demandas intentadas contra a PwCCFR ou contra qualquer firma
PricewaterhouseCoopers, por terceiros, em face da elaboracao do
presente Laudo, ficando, contudo, prejudicada tal indenizacao
caso as demandas decorram de comprovada negligéncia, conduta
antiética ou fraudulenta da PwCCFR.

v" Na data deste Laudo de avaliacdo, a PwC pode manter

relacionamento comercial com as Empresas que nao impactem a
analise realizada na elaboracao deste Laudo de avaliacio. A
PwCCFR nao possui outras informacgoes comerciais e crediticias
de qualquer natureza relativas as Empresas que possam impactar
a preparacao do Laudo de avaliacio.

Nao identificou inconsisténcias nas informacdes gerenciais
fornecidas pelas administracoes das Empresas e utilizadas no
presente Laudo.

As Empresas, seus acionistas controladores e seus
administradores nio direcionaram, interferiram, limitaram,
dificultaram nem praticaram quaisquer atos que tenham
comprometido o acesso, a utilizacdo ou o conhecimento de
informacgdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho
relevantes para a qualidade das conclusoes ora apresentadas,
tampouco determinaram ou restringiram a capacidade da
PwCCFR de determinar de forma independente as metodologias
por ela utilizadas para alcancar as conclusdes aqui apresentadas,
ou restringiram a capacidade da PwCCFR de indicar as conclusoes
apresentadas neste Laudo.

Brasiliana Participagdes S.A.
PwC
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Declaracoes do Avaliador (cont.)

v" Nos tltimos 12 meses, a PWCCFR, em conjunto com as demais
empresas PricewaterhouseCoopers no Brasil, recebeu/recebera a
importéancia de cerca de R$ 740.000,00 (setecentos e quarenta
mil reais) referentes a outros trabalhos prestados para a Brasiliana
e empresas coligadas. Além desses valores e exceto pela
remuneracao paga pela Brasiliana em decorréncia dos servicos
prestados no dmbito da OPA, a PwC n#o recebeu nos tltimos doze
meses nenhuma outra renumeracao pela prestacio de servicos de
auditoria, avaliagdo, consultoria e assemelhados para as Empresas
e coligadas. Destacamos que poderemos prestar tais servicos para
as Empresas no futuro.

Processo Interno de Aprovacao do Laudo

O processo interno de elaboracao, revisio e aprovacao do Laudo
incluiu a condugéo dos trabalhos por um time compreendendo
consultor(es) e gerente(s), sob a direcio geral de um socio, que
conduziu entrevistas com as Administra¢des. O trabalho final foi
revisado por um segundo s6cio ndo envolvido na execugio dos
trabalhos e na preparacdo do Laudo. A aprovacio interna deste
Laudo incluiu a revisao metodologica e de calculos pela lideranca da
equipe envolvida no trabalho. A versio preliminar do Laudo foi
submetida a aprovacao da Administra¢do da Brasiliana antes da sua
emissao em formato final.
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Informacoes sobre a Empresa

Breve Descriciao da Empresa e da Operacao

A Elpa é constituida como uma sociedade por agoes de capital aberto
que tem por objetivo a participagdo em outras sociedades como
acionista, quotista ou membro de consércio. A Empresa é controlada
pela Brasiliana, uma sociedade de capital aberto, nao operacional, que
detém 98,26% de seu capital total.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL aprovou a
reorganizacao em 13 de dezembro de 2016 e em 23 de dezembro de
2016, foram realizadas as assembleias gerais da Brasiliana e da Elpa nas
quais foram aprovadas todas as etapas da reorganizacao pelos seus
acionistas. De forma que, tal reorganizacéo tornou-se eficaz e passou a
produzir efeitos, apds aprovagdes societarias e regulatorios, em 30 de
dezembro de 2016.

A reorganizacao foi realizada por meio das cisdes parciais da Elpa e da
Brasiliana com a subsequente incorporagio dos respectivos acervos
cindidos pela Eletropaulo, de forma que os acionistas da Brasiliana
passaram a deter participacio direta na Eletropaulo.

Até essa restruturacao, a Elpa possuia investimento na Eletropaulo,
empresa que opera o contrato de Concessao de Distribuicao de Energia
Elétrica n° 162/1998, assinado em 15 de junho de 1998 (Resolugio
ANEEL n° 72, de 25 de marco de 1998), com prazo de duracao de 30
anos.

O ntmero total de acdes em circulacio da Empresa é de 93.947.427
acoes, das quais 1.113.626 ac¢oes dissentiram da aprovacio da cisdao
parcial da Empresa — conforme Aviso aos Acionistas divulgado em
01/02/2017. As Administracoes informaram que, em maio de 2017, o
ntimero de acdes ainda em discordancia era de 543.000 acoes.

Outras Informacoes

Antes da restruturagéo ocorrida no final de 2016, a Elpa era uma
empresa holding com investimentos no setor de distribuicdo de energia
elétrica, tendo em vista sua participa¢io na Eletropaulo.

Concluida a restruturacfo, a Elpa passou a ser uma holding nao
vinculada a atividades operacionais e sem setor de atuacdo definido.

Nesse contexto, as informacoes referentes ao setor de atuagao,
premissas operacionais e projetos de investimento da Empresa nao sao
relevantes.
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Composicio Acionaria
A seguir, é apresentada a composicao acionaria da Elpa apos reorganizacio societaria efetivada em 30 de dezembro de 2016:

AES Holdings BNDESPAR
Brasil
AES Tieté Brasiliana AES
Energia Participactes Eletropaulo

AES
Uruguaiana

Brasiliana Participagtes S.A. Margo 2018
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Informacoes sobre a Empresa

Informacdes Financeiras

A seguir sdo apresentados os resultados histéricos da Empresa:

(Em R$ mil)

DRE 30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Receita liquida

Custos (765) (1.278) (1.271) (809)
Depreciacao
Custos de bens e servigos (765) (1.278) (1.271) (809)
Outros custos

Lucro bruto (765) (1.278) (1.271) (809)
Despesas gerais e administrativas - - - -
Depreciagédo e amortizagcao - - - -
Resultado de equivaléncia patrimonial - - 30.581 (42.025)
Outras despesas - - (45.946)  (45.946)
Receitas financeiras 2.026 3.526 3.334 2475
Despesas financeiras (1.080) (1.713) (1.580) (1.345)

LAIR 181 535 (14.882) (87.650)
Resultados liquidos de operagdes discontinuadas 223.768 - -
Imposto de renda e contribuigdo social (51) 2.274 (650) (513)

Lucro (prejuizo) liquido 130 226.577 (15.532) (88.163)
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Informacoes Financeiras (cont.)

A seguir, sdo apresentados os balancos patrimoniais da Elpa:

(Em R$ mil)
Ativo 30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 Passivo 30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Ativo Total 34.273 50.040 1.482.437 1.430.411 Passivo Total + Patriménio Liquido 34.273 50.040 1.482.437 1.430.414

Ativo Circulante 11.157 28.108 27.930 15.259 Passivo Circulante 12.008 11.979 93 268
Caixa e equivalentes de caixa 4 12411 65 1.664 Fomecedores 31 25 39 14
AplicagGes financeiras a valor justo 9.405 14.179 14.332 11.878 Obrigagdes trabalhistas 1 1 1 1
Impostos a recuperar 1.739 1.513 1.233 1.707 Obrigagdes fiscais 54 31 28 63
Despesas antecipadas 9 5 5 10 Dividendos e JCP a pagar 11.922 11.922 25 190
Outros créditos - - 2 Outras contas a pagar
Dividendos e JCP a receber - - 12.293 -

Ativo Nao Circulante 23.116 21932 1.454.507 1.415.152 Passivo Ndo Circulante 23.024 21.845 22379 20.178
Caugées e depésitos vinculados 23.021 21.837 19.950 18.299 Provisbes Fiscais,Previdenciarias, Trabalhistas e Civeis 23.024 21.845 19.963 18.299
Imobilizado em operagédo 95 95 95 95 Empréstimos e financiamentos -

Investimentos e intangivel - - 1434462 1.396.758 Impostos diferidos - 2416 1.879
Patriménio Liquido (759) 16.216  1.459.965 1.409.968
Brasiliana Participagtes S.A. Marco 2018
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Critério: Preco Médio Ponderado das Acoes

De acordo com esse critério, o valor de uma empresa é calculado com
base nos precos de fechamento diarios de negociagio de suas acoes no
mercado aberto, ponderados pelo volume negociado a cada dia.

Em observancia aos periodos de anélise definidos na ICVM 361, a
seguir abordamos o periodo de 12 meses anteriores a data do presente
laudo de avaliacao.

As acdes da Elpa negociadas em bolsa sio as acoes ordinarias,
transacionadas sob o codigo AELP3. O grafico abaixo apresenta os
precos e volumes de acoes da AELP3 transacionados na bolsa de valores
de Sao Paulo (BM&FBovespa) no periodo de 12 meses entre 7 de marco
de 2017 até 6 de marco de 2018.
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Fonte: Bloomberg

Ressaltamos que de 7 de marco de 2017 até 7 de junho de 2017 nio
foram registradas transac¢oes envolvendo as acoes da Empresa na
BM&FBovespa.

Com base nas cotacgoes e volumes transacionados nesse periodo,
extraidas da Bloomberg, um total de 233.900 a¢des foi transacionado
de 7 de marco de 2017 até 6 de marco de 2018, perfazendo um valor
médio ponderado de R$ 4,49 por acio. Como o capital da Empresa é
composto por 93,9 milhdes de a¢des, o valor da totalidade das acoes da
Empresa por esse critério é resulta em R$ 421.768 mil.

Nota-se que o volume de transacoes no periodo de apuracio totalizou
233.900 agdes, representando apenas 0,25% do total de acoes da
Empresa. Entendemos que o baixo volume de acoes em free float,
aliado a baixa liquidez destas a¢des, torna este critério pouco
significativo na definicdo do valor da totalidade das a¢oes da Empresa.

Desta forma, entendemos que os resultados observados por esse
critério ndo sdo representativos.
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Critério: Valor do Patriménio Liquido

O valor do patriménio liquido foi apurado com base nas informacoes
das ultimas demonstragoes financeiras enviadas pela Empresa a CVM,
relativas a 30 de setembro de 2017.

O patrimonio liquido da Empresa era negativo em R$ 759 mil, na
Data-Base, o que equivale a um valor negativo de R$ 0,01/acao.
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Critério: Valor do Patrimonio Liquido Avaliado a Precos de Mercado

O valor do patriménio liquido avaliado a precos de mercado foi
apurado tomando por base a teérica venda ou liquidacio dos ativos e
exigiveis, separadamente, nas seguintes condicoes:

a) O valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa
ou equivalente ao qual a propriedade poderia ser trocada entre um
propenso comprador e um propenso vendedor, com razoavel
conhecimento de ambos e inexistindo compulsdo para compra ou
venda por um por ambos; e

b) O valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos precos de
mercado sob condicées de liquidagido ordenada, ou de
“equivalentes correntes de caixa”, ou seja, nao deve ser
considerado o valor de liquidagdo em condicoes de venda forcada,
a qualquer custo.

Ajustes Referentes a Ativos e Passivos
Imobilizado

A Elpa possui um terreno de 257 mil m2, localizado em Santa Branca,
no estado de Sao Paulo.

Foi efetuada uma avaliacao patrimonial elaborado deste imdvel,
elaborada pela empresa Stima Engenharia Ltda. (“Stima”), terceiro
especializado contratado pela Brasiliana. O laudo de avaliacdo emitido
pela Stima, datado de 18 de abril de 2017, foi elaborado de acordo com
anorma ABNT NBR 14.653.

Como resultado dessa avaliacio, conclui-se que o valor do imével é de
R$ 650 mil, de forma que identificou-se um aumento no ativo de
R$ 555 mil, em adicdo ao seu valor contabil de R$ 95 mil.

Dividendos e JCP a pagar

Na Data-Base, a Empresa possuia obrigacoes de pagamentos de
dividendos de R$ 11.922 mil.

A administracdo da Elpa informou que a expectativa de desembolso
deste valor devera ocorrer em dezembro de 2018.

Consideramos o valor presente deste saldo, para 30/09/17,
descontando pela taxa Selic de 8,25% da Data-base e ponderando os 15
meses que separam a data-base até o final de 2018. O valor presente
dos dividendos é de R$ 10.807 mil, resultando em uma reducio no
valor do passivo de R$ 1.115 mil.

IR/CS Diferidos

O saldo de mais-valias/ajustes de valor de mercado encontrados nos
Ativos e Passivos cria um efeito tributario diferido passivo (no caso de
ajustes em Ativos maiores do que nos Passivos) ou ativo (no caso de
ajustes em Passivos maiores do que nos Ativos) de 34%, referente a
Imposto de Renda e Contribuic@o Social. Considerando os ajustes
ativos e passivos descritos anteriormente, foi calculado IR/CS
diferidos passivos de R$ 568 mil.

Ativos e Passivos Nao Ajustados

Entendemos que os valores contébeis dos demais ativos e passivos
representam razoavelmente seus valores de mercado.

O Balanco Patrimonial da Empresa na Data-Base e os ajustes
mencionados encontram-se na proxima pagina.
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Critério: Valor do Patrimonio Liquido Avaliado a Precos de Mercado

(cont.)

Ajustes a Valor de Mercado

A seguir, é apresentado o Balanco Patrimonial de 30 de setembro de 2017 indicando os ajustes identificados (em R$ mil):

Em R$ mil) - 30/09/2017
: Contibil Ajustes 'alorde : Contabil Ajustes 'oorde
Ativo mercado Passivo mercado
Ativo Total 34273 555 34.828 Passivo Total + Patriménio Liquido 34.273° (547) 34.828
Ativo Circulante 11.157 - 11.157 Passivo Circulante 12.008 (547) 11.461
Caixa e equivalentes de caixa 4 - 5 Fornecedores 31 31
Aplicag@es financeiras a valor justo 9.405 - 9.405 Obrigagdes trabalhistas 1 1
Impostos a recuperar 1.739 - 1.739 Obrigagoes fiscais 54 54
Despesas antecipadas 9 - 9 Dividendos e JCP a pagar 11.922 (1.115) 10.807
IR/CS Diferidos - 568 568
Ativo Nao Circulante 23.116 555 23.671 Passivo Nao Circulante 23.024 - 23.024
Caugdes e depositos vinculados 23.021 - 23.021 Provisbes Fiscais,Previdenciarias, Trabalhistas e Civeis 23.024 - 23.024
Imobilizado em operagéo 95 555 650
Patriménio Liquido (759) 1.102 343

Dessa forma, concluimos que o valor da Empresa na Data-Base, de acordo com o critério do patriménio liquido a pregos de mercado é
de R$ 343 mil, equivalente a R$ 0,004 por acio.
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Critérios: Fluxo de Caixa Descontado, Miltiplos de mercado e Multiplos de
transacoes

Atualmente, a Elpa é uma empresa que nio gera receitas operacionais,
e seu fluxo de caixa limita-se basicamente ao pagamento de custos de
bens e servicos relacionados a publicacoes de suas demonstracoes
financeiras, além de movimentacoes financeiras.

Desta forma, entendemos que a metodologia do fluxo de caixa
descontado nao se aplica para avalia-la.

Pela mesma razao descrita acima, da auséncia de operacgoes,

descartamos também a metodologia de avaliacdo por multiplos de
mercado.
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Termo Traducéao / Explicacido / Definiciao

Elpa ou Empresa AES Elpa S.A.

Bras111ana ............................................................. Skt Pammpagoes A e oS T
Empresas .............................................. BrasﬂlanaeElpa .................................................
Eletropaulo  Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao PauloS.A.
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