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Centrais Elétricas Brasileiras S.A (“Eletrobras’) 23 de novembro de 2022

Conforme solicitacdo de V.Sa., a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (doravante denominada “EY")
apresenta o laudo de avaliacdo econdmico-financeira (“Laudo”) da Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco S.A.
(doravante denominada “Chesf” ou “"Empresa’), controlada da Eletrobras, na data-base de 30 de junho de 2022
("data-base").

Entendemos que a administracdao da Eletrobras (“Administracao”) utilizara este Laudo como subsidio aos acionistas
da Eletrobras e da Chesf no contexto da aprovacdo da Proposta de Reorganizacdo Societdria, no tocante a
Incorporacdo, pela Eletrobras, de 100% das acdes de emissdo da Chesf (“Incorporacdo de A¢Bes Chesf”), atendendo
aos requerimentos dos Artigos n° 137, 252 e 264 da Lei 6.404/76 (“Lei das S.A."). Adicionalmente, os resultados
aqui apresentados ndo serdo utilizados para a definicdao das relacdes de troca entre as acBes da Eletrobras e da
Chesf, relacdo esta que serd apresentada e justificada no Protocolo da Operacdo. Ressaltamos que este Laudo tem
como unico propdsito o atendimento a legislacdo societaria Brasileira, ndo devendo ser utilizado para qualquer
outra finalidade.

Este Laudo contempla objetivo, escopo, procedimentos e metodologias utilizadas, bem como as premissas
mercadoldgicas e operacionais que envolveram o cdlculo da estimativa do valor justo da Empresa.

Ressaltamos que nosso trabalho ndo deve ser considerado como uma fairness opinion, ou como um conselho ou
recomendacado para realizacdo de qualquer transacdo que envolva o capital da Chesf ou da Eletrobras, ou sobre as
condicBes que uma eventual transacdo venha a ocorrer, ou ainda utilizados para financiamento ou captacdo de
recursos, ou para qualquer outra finalidade, exceto o cumprimento da Lei das S.A. Entendemos que a decisdo final
sobre a ocorréncia e condicdes de uma eventual reestruturacdo societdria da Empresa é de responsabilidade
exclusiva das administrac@es e dos acionistas da Chesf e da Eletrobras.

E importante destacar que n3o investigamos de forma independente, bem como no foi aplicado nenhum processo
de auditoria nas informacdes fornecidas pela Administracdo. Conforme mencionado em nosso contrato, nossa
analise estd sujeita as limitacGes gerais descritas nesse Relatdrio. Assumimos que a Administracdo analisou de
forma consistente os fatores que possam impactar as projecdes e andlises apresentadas, bem como ndo omitiu
nenhuma informacao relevante, a qual poderia impactar significativamente o resultado dos nossos trabalhos.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Eletrobras e nos colocamos a disposicdo para quaisquer
ddvidas ou necessidade de informacdes adicionais.

B L i I!_.C ]

N L_.:-_,'.’;
Carolina S. Rocha Rafael Max
Sécia - Corporate Finance Sécio - Corporate Finance
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Incorporacao de Acoes Estrutura societaria

Como parte do processo de reorganizacdo societdria da Estrutura societaria pré-reestruturacao

Eletrobras apds a privatizagdo, a Administracdo planeja
realizar a incorporacdo de a¢bes de suas controladas diretas
Furnas, Chesf, Eletrosul e Eletronorte (em conjunto
denominadas “Controladas"”), e transformd-las em suas |
subsidiarias integrais.

. . . . l 99,56% l 99,58% l99,89% l99,66%
O processo de incorporacdo de acdes deve sequir o
determinado pelo art. 252 e 264 da Lei das S.A. Furnas Chesf Eletrosul B

De acordo com o Art. 264 da Lei das S.A., "na incorporacdo, =  — — = = = m m m
pela controladora, de companhia controlada, a justificacdo, 178,01% ON geiis%pﬁN 100% ON 100% ON '
apresentada a assembleia geral da controlada, deverd conter, :iii’g:ift;’\' Arionistas Acionistas Acionistas :
além das informac@es previstas nos arts. 224 e 225, 0 cdlculo W = = = = = = = = = = = = = = —— - - - - = = - =
das relacbes de substituicdo das acbes dos acionistas ndo

controladores da controlada com base no valor do patriménio

liquido das acbes da controladora e da controlada, avaliados os Estrutura societaria apés a reestruturacao

dois patrimbnios segundo os mesmos critérios e na mesma

data, a precos de mercado, ou com base em outro critério Acionistas

aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, no caso de Eletrobras Fletobras

companhias abertas.” |

Eletrobras

Incorporacdo de acoes
Para fins deste trabalho, considerou-se o valor justo, através
da avaliacdo econdémico-financeira (Valuation), como sendo o l l l

outro critério de avaliacdo do total do capital das Controladas l
e Eletrobras. Furnas Chesf Eletrosul Eletronorte
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Objetivo

Descricdao da Empresa

A Chesf é uma concessiondria de servico publico de energia
elétrica controlada pela Eletrobras, que possui como
atividades principais a geracdo e a transmissao de energia
elétrica, atuando em todo o territério nacional. Concessiondria
de um dos maiores sistemas de geracdo e transmissdao de
energia elétrica do Brasil, as operacdes da Chesf se
concentram nas atividades de geracdo hidrdulica e edlica, com
predomindncia de usinas hidrelétricas. Este parque gerador
tem 10.457 MW de poténcia instalada, sendo composto por
12 usinas hidrelétricas, supridas por 09 reservatérios com
capacidade de armazenamento maximo de 57 bilhGes de
metros cubicos de dgua e 14 usinas edlicas. Vide pdginas 17 e
18 para detalhes dos ativos.

Além dos ativos de concessdo da prépria Chesf, a Empresa
possui ainda participacdes em investimentos de usinas
hidrelétricas, edlicas e transmissoras. Vide pdgina 7 para
detalhes do organograma societdrio.

O Objetivo deste trabalho é apresentar a avaliacdo econdmico-financeira da
Chesf e suas Empresas Investidas, na data-base, de modo a suportar a
Administracdo e os acionistas no contexto do processo de reestruturacao
societaria que envolvera a incorporacdao das agbes de emissdao da Chesf pela
Eletrobras.

Escopo do Trabalho

Discussao com executivos e funciondrios da Eletrobras;

Obtencdo e andlise de informac®es financeiras histdricas e projetivas da
Empresa e das Empresas Investidas;

Andlise do mercado de atuagdo em que Chesf e suas Empresas Investidas estdo
inseridas;

Cdlculo das taxas de desconto que refletem adequadamente os riscos inerentes
ao setor, sendo estas taxas utilizadas para trazer os fluxos de caixa dos
respectivos ativos a seu valor presente;

Andlise das companhias compardveis para obter parametros operacionais e
multiplos de avaliagdo de mercado;

Desenvolvimento do modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e Mdltiplos de
Mercado. A pagina 8 apresenta os detalhes sobre as metodologias utilizadas;

Estimativa do Valor Justo da Empresa e de suas Empresas Investidas conforme
descrito anteriormente;

Preparacdo do relatério contendo a descricdo das metodologias utilizadas,
premissas adotadas e estimativas de valor.
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1.2 Estrutura societaria
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24,50%

15,00%
——

20,00%
—

~ Energética
Aguas da Pedra

S.A. (UHE
Dardanelos)

Norte Energia
S.A.

ESBR - Energia

Sustentdvel do

Brasil S.A. (UHE
Jirau)

Companhia

Energética
Sinop S.A.

49,00% l

Vamcruz |
Participacoes

S.A.
100% Usina de
mmd Energia Edlica

Junco | S.A.

Usina de
Energia Edlica
Junco Il S.A.

Usina de
Energia Edlica
Caicara | S.A.

Usina de

Energia Edlica
Caicara Il S.A.

49,00%
—

49,00%
—

24,50%
s

LInclui os contratos de concessdo detidos diretamente por Chesf, ao nivel da Controladora. Para detalhes dos ativos, vide paginas 17 e 18.

Interligacdo
Elétrica

Garanhuns S.A.
(IEG)

Sistema de
Transmissao do
Nordeste S.A.
(STN)

Interligacdo
Elétrica do
Madeira S.A.

- Usinas Hidrelétricas
- Usinas de Geracdo Edlica

- Transmissoras
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1 Sumaério executivo

1.3 Metodologia de avaliacao

Metodologias de avaliagdo selecionadas

Na avaliagdo de uma empresa, trés diferentes
abordagens podem ser aplicadas: Abordagem de
Renda, Abordagem de Mercado e Abordagem de Custo.
Cada uma dessas abordagem pode ser considerada
como uma metodologia de avaliacao, mas a natureza e
caracteristicas da empresa vdo indicar qual abordagem
ou abordagens sao as mais aplicaveis. Para o propésito
deste trabalho, selecionamos, conforme aplicabilidade
e materialidade, a Abordagem de Renda (Fluxo de Caixa
Descontado) e a Abordagem de Mercado (Market Cap,
Multiplos ou Valor Transacionado) para estimar uma
indicacdo de valor justo da Chesf e das Empresas
Investidas.

De forma geral, a Abordagem de Custo ndo foi utilizada
uma vez que ndo captura propriamente a natureza da
Empresa e das Empresas Investidas e visdo de
continuidade de suas operacdes.

Para a aplicacdo das metodologias de avaliacdo, o
padrdo de valor adotado foi o Valor Justo. O Valor justo
¢ definido pelo CPC 46 como o “preco que seria
recebido pela venda de um ativo, ou que seria pago
pela transferéncia de um passivo em uma transacdo
ndo forcada entre participantes do mercado na data de
mensuracao.”

Inicio 1 Sumario executivo 5 Conclusdo de valor

2 Andlise do mercado 6 Itens de governanca
3 Avaliacdo da Chesf 7 Apéndices

4 Avaliacdo das Investidas 8 Anexos

Critérios para a aplicacao das metodologias de avaliacao

A Metodologia do FCD foi selecionada para a avaliacdo da Chesf (Controladora) e das
Empresas Investidas de capital fechado cujo o valor do investimento, registrado contabilmente
pela Empresa na data-base, fosse igual ou superior a RS 278 milhdes, conforme nivel de
materialidade contabil da Eletrobras, de acordo com a Lei Sarbanes-Oxley. Adicionalmente,
outro critério para a aplicabilidade dessa metodologia foi 0 acesso a informacdes financeiras e
operacionais projetadas detalhadas e confidveis fornecidas pela Administracdo, para a
Empresa e cada uma das Empresas Investidas.

Para as empresas de capital aberto, cujo o valor contabil do investimento na data-base fosse
igual ou superior a RS 278 milhdes, foi aplicada a metodologia de Market Cap, desde que a
acdo atendesse aos sequintes critérios na data-base: (i) fazer parte de algum indicador de
desempenho das acdes negociadas na B3, ou obedecer aos dois critérios sequintes, de forma
simultdnea; (ii) apresentar volume didrio negociado dentro do intervalo dos volumes
negociados das acdes integrantes de indicadores de desempenho da B3; e (iii) apresentar
percentual de acdes livres para negociacdo (free float) acima de 25%.

Para ativos que passaram por processo de privativacdo, outra transacdo ou estdao em
processo de venda, nos Ultimos 12 meses, o valor justo foi assumido como equivalente ao
valor da transacdo ou valor da oferta de compra.

A metodologia de Multiplos de Empresas Comparaveis foi utilizada para todas as empresas
dentro do escopo de avaliacdo. Para as empresas ja avaliadas por FCD, Market Cap, ou Valor
Transacionado, esta metodologia foi utilizada como andlise de razoabilidade para os valores
estimados. Para as demais empresas, este método foi adotado como método primario de
avaliacado.

Metodologia Descricdo
§ Fluxo de Caixa Descontado Mensura o valor de um ativo ou negécio através do valor presente do beneficio econémico liquido (recebimentos de
& caixa menos despesas de caixa) a ser recebido ao longo de sua vida util.

Multiplos de Empresas Compardveis

Mercado

Market Cap

As metodologias da Abordagem de Mercado mensuram o valor de um ativo ou negécio com base no quanto outros
compradores no mercado tem pago pelos ativos avaliados ou por ativos ou negécios que podem ser considerados
razoavelmente similares aqueles sendo avaliados.
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1 Sumaério executivo

1.4 Conclusao de valor

Composicdo de Valor (em milhdes de BRL)

Valor Operacional | Controladora 37.497
Ativos (passivos) ndo operacionais (19.259)
Caixa liquido (Divida liquida) 857
Valor da Empresa | Chesf Controladora 19.095
Valor das Empresas Investidas 5.487
Valor da Empresa | Consolidado 24.582
Valor por acdo Quantidade (mil) Valor Unitario (R$/acdo)
ON 54.151 RS 439,70

PN 1.754 RS 439,70

Fonte: EY / Administracdo

Com base na andlise dos direitos e beneficios de cada uma das classes de
acdes e do histérico de pagamento de dividendos por classe de acdo,
concluiu-se que ndo ha diferenciacdo econdmica para as acdes ON e PN da
Chesf.

O valor justo da Empresa, consolidado, representa o valor justo da Chesf
Controladora somado ao valor justo de suas Empresas Investidas, conforme
descrito ao longo deste Relatério.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias,
insuficiéncias ou superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam
registradas nas posicdes patrimoniais da Empresa e de suas Empresas
Investidas, fornecidas pela Administracdao. Devido a isso, os resultados
apresentados ndo consideram o seu efeito, caso existam.

Inicio 1 Sumério executivo 5 Conclusdo de valor

2 Andlise do mercado 6 Itens de governanca

3 Avaliacdo da Chesf 7 Apéndices

4 Avaliagdo das Investidas 8 Anexos
Empresas Investidas (em milhdes de BRL) % Participacdao Valor justo
Norte Energia S.A. 15,00% 1.682
Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) 20,00% 1.495
Companhia Energética Sinop S.A. 24,50% 241
Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE Dardanelos) 24,50% 297
Vamcruz | Participacdes S.A. 49,00% 39
Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. (STN) 49,00% 574
Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. 24,50% 750
Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) 49,00% 409

Total 5.487

Conclusao

Com base nas informacdes analisadas e nas premissas e limitacdes
descritas neste Relatério, nossa avaliacdo resultou em uma estimativa
de valor de justo de RS 24.582 milhdes para 100% do capital da Chesf
na data-base de 30 de junho de 2022.
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O mercado mundial de energia

O mercado mundial de energia é composto por grandes empresas com um alto grau de verticalizacdo, onde poucos paises sdo autossuficientes em sua
producdo e, mesmo o Japdo e os Estados Unidos, considerados paises desenvolvidos, importam anualmente quantidades significativas de energia.

O setor de energia elétrica global passou por uma mudanca considerdvel em sua composicdo, tendéncia que deve permanecer dentro de uma perspectiva
de médio e longo prazo. Dentre os destaques, entre os anos de 1990 e 2020, a retracdo da participacdo da geracdo por meio do carvao e expansdo da
participacdo do gds natural, energia edlica e solar sdo os movimentos mais evidentes. Quanto aos demais segmentos, embora ndo tenham apresentado
significativa alteracdo em sua participacdo, a geracdo nuclear e hidrdulica manteve substancial representatividade na composicdo da matriz energética
mundial. Assim, as principais fontes de energia no mundo sdo, respectivamente: carvdo (33,8%), gds natural (22,8%), hidrdulica (16,8%), nuclear (10,1%),
solar e edlica (9,5%), petréleo (4,4%) e outras renovaveis (2,7%).

De acordo com a AIE (Internacional Energy Agency), depois de cair cerca de 1% em 2020, a demanda global de eletricidade voltou a crescer em 2021,
superando o aumento da geracdo de baixas emissdes, mesmo em outro ano recorde para as energias renovaveis. Isto estd levando ao aumento da
producdo das usinas a carvdo para atender a demanda, especialmente na Asia. Espera-se que a demanda de gds natural se recupere mais rapidamente,
impulsionada principalmente por um aumento no uso industrial.

Mercado de energia brasileiro

O Setor de Energia no Brasil é composto por diferentes industrias e tipos de usinas, a depender do tipo de recurso energético utilizado para geracdo. A
maior parte da geracdo de energia se concentra em fontes hidraulicas devido as caracteristicas geoclimaticas do Brasil, pela sua extensdo territorial,
bacias hidrogréficas e regime de chuvas diferenciado para cada regido. A matriz hidrdulica representou 63,8% da geracdo de energia elétrica no pais em
2020. As matrizes de energia elétrica a base de gas natural, edlica e biomassa apresentaram em 2020 participacdo similar, variando entre 8,6% e 9,2%.
Nos ultimos anos, os dois grandes destaques em termos de taxa de crescimento foram os segmentos de geracdo edlica e solar, com este Ultimo passando a
ter alguma relevancia na geracdo de energia elétrica brasileira somente a partir de 2017, mas com crescimento exponencial e boas perspectivas desde
entdo.

Um setor tdo importante e estratégico para a economia brasileira é regulado por érgdos governamentais responsdveis pela politica energética e pela
operacdo centralizada. O papel da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Camara de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE) sdo destacados neste desempenho. No Brasil, o setor de energia é composto por empresas de geracdo,
transmissdo e distribuicdo de energia, e hd também os chamados comercializadores de energia que intermediam contratos de compra e venda de energia
elétrica.

O setor de energia brasileiro é composto por importantes empresas de capital nacional e estrangeiro de grande relevancia. Nos ultimos anos, tem se
observado a expansdo da geracdo elétrica no Brasil, com maior diversificacdo das fontes geradoras, com ganho de participacdo da geracdo edlica e solar.
As hidrelétricas e termelétricas permanecam como as principais fontes de energia do pais e as maiores empresas do setor (segundo a capacidade
instalada) sdo: Eletrobras, Engie, Itaipu, Petrobras, CTG, Copel, Cemig, CPFL, Enel e AES.
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2.1 Visao geral da industria
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No Brasil, a maior parte da geracdao de energia se concentra em fontes
hidraulicas, devido as caracteristicas geoclimaticas do pais, pela sua
extensdo territorial, bacias hidrograficas e regime de chuvas diferenciado
para cada regido. A dgua constitui o mais importante recurso energético,
caracterizando uma importante fonte de energia renovavel no Brasil, tendo
em vista o grande potencial hidraulico do pais. A energia hidroelétrica é a
obtencdo de energia elétrica através do aproveitamento do potencial
hidraulico de um rio. A eficiéncia energética das hidrelétricas é bastante
alta, em torno de 95,0% Importantes bacias hidrograficas com
aproveitamento ao setor de energia no pais sdo as dos rios Sdo Francisco e
Parana. A regido Norte também é destacada pelo grande potencial de
geracdo elétrica através de hidrelétricas.

O Consumo de Energia estd diretamente relacionado ao desempenho da
atividade econdmica. Entre o periodo, de 2007 a 2021, a taxa anual média
de crescimento foi de 2,1%, elevando o consumo de 377.030 GWh para
500.209 GWh, uma expansao total proxima a 32,7%. Cabe destacar que o
periodo foi marcado pela crise do subprime e pela recessdo do mercado
interno, reduzindo o consumo de energia e a média anual do periodo. Os
principais segmentos demandantes de energia em 2020 no Brasil sdo, por
relevancia, o segmento industrial (36,3%), sequido pelo residencial (30,2%),
comercial (17,4%) e outros (16,1%).

Segundo o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), a geracdo de
energia elétrica no Sistema Integrado Nacional (SIN) em 2021 totalizou
602,0 mil GWh (incluindo energia hidraulica, térmica nuclear e
convencional, edlica e solar), o que significou crescimento de 5,2% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, devido principalmente ao forte
crescimento da geracdo de energia edlica e hidraulica.

Em janeiro de 2022, a geracdo de energia elétrica no Sistema Integrado
Nacional (SIN) totalizou 53,7 mil GWh, o que significou expansdo de 1,0% em
relacdo ao mesmo periodo de 2021. O segmento que apresentou maior
retracdo no periodo foi o térmico, com -27,2%, sequido pelo edlico, com -
18,7%. J& os que apresentaram maior crescimento no periodo foram,

respectivamente: solar 59,8% e hidraulico 10,9%.

Para 2022, a Lafis projeta expansao de 1,2% do consumo e 1,8% da geracao
de energia elétrica. Para este cenario, foi considerada a manutencdao do
crescimento do mercado livre de energia elétrica, recuperacao do consumo
do comércio e manutencdo da tendéncia de crescimento do segmento
residencial.

Ainda, de acordo com a Lafis, o triénio de 2023 a 2025 serd um periodo de
retomada do crescimento econémico interrompido pela crise provocada pela
Covid-19. Considerando que haja uma retomada da confianca dos agentes
econOmicos, nota-se um terreno fértil para a expansao setorial. Deste modo,
considerando o cenario descrito acima, a Lafis projetou um crescimento
médio de 2,8% da geracdo e de 2,5% do consumo de energia elétrica,
alcancando em 2025 um patamar de 688 mil GWh e 560,5 mil GWh,
respectivamente.

Geracao total de energia no Brasil- EPE (GWh)

1,2% 2,8% 2,7% 2,4% 2,5%

el [ovhe [wierl 613000 633.000 651.000 669.000 688.000

2019 2020

2021  2022(P) 2023 (P) 2024 (P) 2025(P) 2026 (P)

Geracao  ------Crescimento

Fonte: Ministério de Minas e Energia/EPE/ONS/COMEX/ANEEL. Estimativa e projecbes: Lafis/Abril 2022
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Geracdo e Comercializagao

Geracdo de eletricidade por fonte hidraulica no Brasil - (GWh) - (%)
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Segundo a ANEEL, 67,0% da energia gerada no Pais em 2021 e 62,48% da
poténcia instalada vém de usinas movidas pela forca dos rios. Existem hoje
no Brasil 739 centrais geradoras hidrelétricas (CGHs), 425 pequenas
centrais hidrelétricas (PCHs) e 219 usinas hidrelétricas (UHEs), que sdo
responsaveis por 109,3 gigawatts (GW) de capacidade instalada em
operacao. Trés das usinas no Pais estdo entre as dez maiores do planeta -
Itaipu Binacional (14.000 MW, divididos entre Brasil e Paraguai), Belo Monte
(11.233 MW) e Tucurui (8.370 MW). Em 2020, a energia gerada no Brasil a
partir de fonte hidrdulica foi de 415.483 gigawatts-hora (GWh). Vale
destacar que a energia gerada a partir da dgua é renovdvel e garante
seguranga no suprimento, porém, grande dependéncia hidraulica submete o
sistema a uma vulnerabilidade na geracdo de energia em periodos de
poucas chuvas. Assim, a diminuicdo das chuvas em algumas regides pode
acarretar aumentos de custos as geradoras que operam hidroelétricas.

Durante os ultimos anos, o segmento de comercializacdo de energia cresceu
significativamente, tanto no volume de energia comercializada como em
numero de novos entrantes.

Periodo de 2017 a 2020 foi marcado pela entrada de projetos de geracao
no ACL com baixo preco de break-even (cdmbio e capex mais favoraveis)
com menores precos praticados para venda a clientes finais.

De acordo com a Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE as
relacbes comerciais no atual modelo do setor elétrico brasileiro se
estabelecem no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR e no Ambiente de
Contratacdo Livre - ACL. No Mercado de Curto Prazo, sdao contabilizadas e
liguidadas as diferencas entre os montantes gerados, contratados e
consumidos.
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Distribuicao

O setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil é totalmente
regulamentado e caracteriza-se pela necessidade de grandes investimentos
tendo em vista o tamanho do pais e a dispersdo territorial de sua populacéo.
Nesse contexto, essa regulacdo é importante para garantir que a oferta seja
cada vez mais ajustada a demanda especializada.

Os mecanismos regulatérios para a distribuicdo das empresas sdo
basicamente: a revisdo tarifaria periddica, calculada utilizando-se a base de
ativos fornecida pela distribuidora e a remuneracao sobre o capital; e o
ajuste tarifario anual, que é basicamente uma correcdao monetaria das
tarifas praticadas, deduzido de um fator de ganho de eficiéncia esperado, o
chamado Fator X.

O modelo atual também determina que a compra de energia elétrica pelas
distribuidoras no ACR sempre ocorra por meio de leildes, observando o
critério de menor tarifa e visando a reducdo do custo de aquisicdo de
energia elétrica a ser repassada a tarifa dos consumidores.

Em 2020, o consumo de energia elétrica no Brasil apresentou uma retracdo
frente ao ano de 2019 em todos os segmentos, exceto no segmento
residencial. A queda do consumo estd relacionada com os efeitos na
atividade econbmica provocados pela crise do Covid-19 que afetou
severamente o consumo de energia, sobretudo no segundo trimestre do
ano, considerando as politicas de distanciamento social de combate ao
virus, e com a menor utilizacdo de ar condicionado em 2020, considerando
gue as temperaturas foram mais amenas no comeco deste ano.

A Lafis considera em seu cendrio econdémico que o triénio de 2024 a 2026
serd um periodo de continuidade da retomada do crescimento da economia
interrompido pela crise do Covid-19. Considerando que haja uma retomada
da confianca dos agentes econémicos, ha um terreno fértil para a expansao
setorial.

Segundo o Plano de Desenvolvimento da Distribuicdao (PDD), entre 2021 e

2023 serdo investidos RS 49,2 bilhSes em distribuicdo de energia elétrica
no Brasil, destes, RS 32,64 bilhdes serdo destinados para expansdo da rede,
RS 18,27 bilhdes para melhoria e outros RS 9,4 bilhdes para renovacéo.

No triénio, considerando as categorias de consumo de energia elétrica, o
gue se espera é um crescimento generalizado, com um melhor nivel de
atividade industrial, comercial e residencial, em linha com indicadores
macroecondmicos, com destaque para indicadores de renda, emprego,
juros e producado agregada.

Assim, considerando o cendrio descrito acima, a Lafis projetou um
crescimento médio de 2,8% da geracao de energia elétrica e 2,5% no
consumo, atingindo um nivel de 686 mil GWh e 558,5 mil GWh em 2026,
respectivamente.

Consumo Nacional de Energia Elétrica-EPE (GWh)-(Variacdo)

5,20%

2.40% 270% 5 40y 2,50%

[ [ I I I l
-1,40%

2019 2020 2021 2022 (P) 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P) 2026 (P)
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Transmissao

Mercado nacional de transmissao de energia elétrica (em

bilhdes de US$) - 2021 - 2026

2026 (P) 104
2025 (P) 102
2024 (P) 100

2023 (P) 98

2022 I 95

2021 89

Fonte: Global Market Model

Receita Anual Permitida (em bilhdoes de BRL) - 2015 a 2023

2022-2023 40
2021-2022 32
2020-2021 31
2019-2020 26

2018-2019 24

2017-2018 24

2016-2017 14

2015-2016 12

Fonte: Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), Empresa de Pesquisa Energética (EPE)

Setor nacional de transmissado de energia elétrica

A transmissdo de energia elétrica é responsdvel por transportar grandes volumes de
eletricidade provenientes das unidades geradoras até os distribuidores, operando linhas com
tensdo superior a 230 mil volts. No Brasil, desde 2010, as linhas de transmissdo tem
expandido significativamente, atingindo em 2022 172.864 quildbmetros, o que representa
uma expansdo anual média de 5,0% ao ano. Esse servico é ofertado por empresas
independentes, que através de leildes de transmissdo adquirem o direito de instalar e operar
as subestacdes e linhas de transmissdo.

A expansdo do Sistema Interligado Nacional (SIN) é planejada com base no Programa de
Expansdo da Transmissdo de Energia Elétrica - PET, elaborado pela Empresa de Pesquisa
Energética ("EPE"), abrangendo um horizonte de cinco anos, e no Plano de Ampliacdo e
Reforcos da Rede Basica - PAR, desenvolvido anualmente pelo ONS, para um periodo de trés
anos. Esses planos demonstram as linhas de transmissdo e subestacdes que serdo construidas
ou reforcadas para melhor prestacdo de servicos de transmissdo de energia elétrica pela Rede
Bdasica.

As transmissoras celebram contratos com agentes geradores, distribuidores, transmissores e
com o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), responsavel por administrar os servicos
de transmissdo no Brasil, o que inclui remunerar as transmissoras através da Receita Anual
Permitida-RAP. Para o periodo 2022-2026, a expectativa é de um crescimento médio da
carga de 3,4% por ano. Em 2022, a projecdo é de aumento de 2,7%, considerando alta de
1,3% no Produto Interno Bruto - PIB.

Para o ano de 2022, o valor do mercado brasileiro no setor de transmissdo energia elétrica foi
estimado em USS$ 95,0 bilhdes, com progressdo de 6,8% em relagdo ao ano anterior. O
crescimento é justificado pela recuperacdo da geracdo e do consumo de energia elétrica apds
o periodo critico da crise do Covid-19.

J& o crescimento esperado de BRL 7,85 bilhGes na receita no ciclo 2022-2023 pode ser
justificado pelo indice de reajuste previsto nos contratos de concessdo, a expansdo do
sistema de transmissdo, com entrada em operacdo de 23 novos contratos, além das
melhorias autorizadas. Estdo ainda nesse grupo, os efeitos das revisGes das receitas das
concessiondrias.
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3.1 Visao geral da Empresa avaliada

Chesf | Controladora

Receita Operacional Liquida em 30 de junho

de 2022

RS 1,27 bi

Resultado Operacional antes do Resultado
Financeiro em 30 de junho de 2022

RS 21,78 bi

Patriménio Liquido em 30 de junho de 2022

10.457 MW

Capacidade instalada de geracdo - Usinas

em operacao
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Ativos registrados - Geracdo | Nivel Controladora

A empresa possui 8 usinas hidrelétricas e 6 complexos edlicos (que englobam 14 usinas edlicas) em
operacao, cujas concessdes sao 100% detidas pela Chesf (nivel controladora). A relagdo dos ativos de

geracdo considerados no nivel corporativo esta apresentada a sequir:

Empreendimento

Hidrelétricas
Sobradinho

Luiz Gonzaga (Itaparica)
Paulo Afonso/Moxoté

Xingd

Funil

Pedra

Boa Esperanca
Curemas

Eélicas

UEE Casa Nova A
UEE Casa Novalll
UEE Casa Nova lll
Pindaf |

Pindaf Il

Pindaf Il

Poténcia instalada (MW)

1.050
1.480
4.280
3.162
30
20
237

24
33
28
68
26
16

Garantia Fisica (MW médio)

457,8
727,0
1.658,8
1.729,8
4,8
1,7
136,2
1,0

9,4
9,4
33,2
12,3
7,4

Término da Concessdo

jun/52
jun/52
jun/52
jun/52
jun/52
jun/52
jun/52
fev/26

jun/54
mai/49
mai/49
abr/49
mai/49
jun/49

Fonte: Demonstracdes financeiras/ Administracdo

Com base em informacdes disponibilizadas pela Administracdao, ndo foram considerados novos projetos

de expansdo de capacidade ao longo do periodo projetivo.
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Chesf | Controladora Ativos registrados - Transmissdo | Nivel Controladora

Chesf possui 21.801 km de linhas de transmissdo. Os contratos de concessdo de transmissdo da Chesf (nivel
controladora) encontram-se discriminados a sequir:

Contrato Empreendimento UF L d~a
Concessao
LT Igapora Il - Igapord 1l C1, CS, 230 kV; LT Igapora Il - Igapord Ill C2, CS, 230 kV;
019/2012 LT Igapora Il - Pindaf I, CS, 230 kV; SE Igapord Ill, em 500/230 kV, (6+1) x 250 MVA; e SE Pindaf Il BA 30 anos
Contratos de concessdo de transmissao E?C;Akv- — T S
. . ossord Il - Mossord IV, CS, em ; eard-Mirim Il - Touros, CS, em ; ussas -
detidos integralmente por Chesf 018/2012 Banabuiu C2, CS, em 230 kV; SE Touros, 230 KV; e SE Mossoré 1V, 230 kV. RN 30.anos
017/2012 SE Mirueira Il, em 230/69 kV, 2 x 150 MVA; SE Jaboatdo I, em 230/69 kV, 2 x 150 MVA PE 30 anos
LT Jardim - Nossa Senhora do Socorro, CD, 230 kV, LT Messias - Maceié Il, CD, 230 kV, SE Nossa
005/2012 Senhora do Socorro 2, 230/69 kV x 150 MVA, SE Macei6 Il, 230/69 kV, 2x200 MVA, SE Pocdes II, SE/AL/BA 30 anos
° 230/138kV, 2x100 MVA
017/2011 LT Teresinall - Teresina lll, CD, em 230 kV eSE Teresina Ill em 230/69 kV Pl 30 anos
’ I InstalacOes de Rede Bdsica: LT Paraiso - Lagoa Nova, CS, em 230 kV; Subestagdo lagoa Nova, 230 kV;
010/2011 e Subestacdo Ibiapina 230 kV. ICG: Transformadores 230/69 kV 2x150 MVA na SE Lagoa Nova, RN/CE 30 anos
Transformadores 230/69 kV 2x100 MVA na SE Ibiapina; SE Lagoa Nova 69 kV; SE Ibiapina 69 kV.
Extensdao da rede de transmissao prépria InstalacOes de Rede Bdsica: LT Morro do Chapéu - Irecé, CS, 230 kV e Subestagdo Morro do Chapéu
009/2011 230 kV. ICG: Transformador 230/69 kV, 150 MVA na SE Morro do Chapéu; SE Morro do Chapéu 69 BA 30 anos
kV.
InstalacOes de Rede Bdsica: LT Ceard-Mirim - Jodo Camara ll, CS, em 500 kV; LT Ceara-Mirim -
Com base em informa(;f')es disponibilizadas pela y Campina Grande lll, CS, em 500 kV; LT Ceara-Mirim - Extremoz II, CS, em 230 kV; LT Campina Grande ,
e ~ ~ : 008/2011 IIl - Campina Grande Il, CS, em 230 kV; Subestacdo Jodo Camara ll, 500 kV; Subestacdo Campina RN/PB 30 anos
AdmmIStragao' na? foram cop5|derados novos Grande 111 500/230 kV; Subestagdo Ceara-Mirim 500/230 kV. ICG: Banco de Transformadores
projetos de expansdo de capacidade ao longo do 500/138kV na SE Jodo Camara Il e SE Jodo Camara Il 138 kV
perl'odo projetivo, nem renovagﬁes de 021/2010 LT Sobral Ill - Acarau I, CS 230 kV e SE Acarau Il 230 kV CE 30 anos
~ ~ . 020/2010 LT Igapord - Bom Jesus da Lapa Il, CS, em 230 kV e SE Igapord 230 kV BA 30 anos
concessdes que ndo estivessem contratadas. 016/2010 LT Paraiso - Acu Il, 3° CS, em 230 kV, LT Acu Il - Mossoré 11 20 CS, em 230 kV, LT Extremoz Il - Jodo RN 30
Camara CS, em 230 KV, SE Extremoz II, 230 kV, SE Jodo Camara, 230 kV anos
014/2010 SE Pélo BA 30 anos
013/2010 SE Arapiraca lll AL 30 anos
007/2010 SE Camagari IV - 500/230 kV BA 30 anos
004/2010 LT S&o Luiz Il - S&o Luiz 111 230 kV - C2, SE Pecém Il - 500/230 kV, SE Aquiraz Il - 230/69 kV MA/CE 30 anos
018/2009 LT Eundpolis - Teixeira de Freitas Il C2 - 230 kV BA 30 anos

LT Pau Ferro - Santa Rita Il - 230kV, LT Paulo Afonso Ill - Zebu - 230kV, SE Santa Rita Il - 230/69kV,

017/2009 SE Zebu - 230/69kV, SE Natal Il - 230/69kV PE,PB, AL,RN 30 anos
006/2009 SE Suape Il - 500/230 kV (600 MVA), SE Suape Ill - 230/69 kV (200 MVA) PE 30 anos
014/2008 IEInZéZ;(())IE(SV Eundpolis - Teixeira de Freitas Il C1, SE Teixeira de Freitas Il e instalagbes associadas na SE BA 30 anos
005/2008 LT Jardim - Penedo 230kV SE Penedo 230/69kV SE, AL 30 anos
012/2007 LT Picos - Taud - 230 kV e LT Paraiso ? Agu Il - 230 kV Pl, CE, RN 30 anos
010/2007 LT Ibicoara - Brumado Il - 230 KV BA 30 anos
008/2005 LT Milagres - Coremas C2 CE, PB 30 anos
007/2005 LT Milagres - Taud CE 30 anos
PE, CE, SE, BA,
061/2001 Diversos Empreendimentos AL, PI, MA, PB, 30 anos
RN
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3 Avaliagdo da Chesf | Controladora

3.2 Informacdes financeiras historicas

DRE Chesf Controladora (milhares de

) dez-20 dez-21 jun-22
Receita bruta 7.369.047 9.525.273 4.979.414
Imposto sobre vendas (1.267.772) (1.382.312) (748.266)
Receita liquida 6.101.275 8.142.961 4.231.148
Custos operacionais (2.342.804) (2.910.004) (1.331.395)
Lucro bruto 3.758.471 5.232.957 2.899.753
Despesas gerais e administrativas (2.134.994) (2.316.766) (1.015.063)
QOutras (receitas) despesas 476.529 2.942.521 (619.230)
EBIT 2.100.006 5.858.712 1.265.460
Resultado de equivalencia patrimonial (850) 160.966 92.625
Despesas financeiras - - (194.880)
Receitas financeiras 275.596 238.246 202.425
EBT 2.374.752 6.257.924 1.365.630
IR&CSLL (266.978) (789.520) (239.686)

2.107.774

5.468.404

Indicadores Financeiros dez/20 dez/21 jun/22
Crescimento da ROL n/a 33,5% 3,9%
Margem EBIT 34,4% 71,9% 29,9%
Margem EBT 38,9% 76,9% 32,3%

Fonte: Demonstracdes financeiras/ Administracdo
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Sumadrio das informacgdes financeiras histéricas

A Administracao forneceu as informacdes financeiras da Chesf na data-base
da avaliacdo, as quais foram analisadas com o propdsito de compreender as
tendéncias dos indicadores operacionais da Empresa.

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (“"DRE")

A receita liguida em dezembro de 2021 apresentou um aumento de 33,5%
em relacdao a 2020, notadamente em funcdao do crescimento das receitas
com fornecimento, suprimento e operacdo e manutencdo de usinas, além do
incremento observado nas receitas de operacdo e manutencdao das
transmissoras em funcdo da variacao de indicadores de inflacdo (IPCA e IGP-
M) utilizados para atualizagdo das receitas societarias relacionadas a esses
ativos.

Nesse mesmo periodo os custos tiveram um incremento de 16,7%, reflexo
do aumento de (i) 51,2% dos custos de construcdo, (ii) 13,2% dos custos
com servicos de terceiros, (iii) 12,1% dos custos com pessoal e (iv) 8,3% de
outros dispéndios correntes. Além disso, houve um aumento de RS 2,5
bilhdes na rubrica de Remuneracdes Regulatérias vinculadas a contratos de
transmissdo, classificadas como “Outras Receitas” na DRE ao lado.

Portanto, o aumento das receitas superior a elevacdo dos custos, além do
aumento na rubrica de remensuracdes regulatdrias, resultou em um ganho
de margem EBIT no periodo de 34,4% em 2020 para 71,9% em 2021.

J4& a receita operacional liquida anualizada do primeiro semestre de 2022
apresentou um crescimento de 3,9% em relacdo ao ano anterior, resultado
do aumento de (i) 18,3% da receita financeira contratual das transmissoras
(i) 18,3% com o fornecimento de energia elétrica e (iii) 9,3% das receitas de
operacdo e manutencdo das linhas de transmissdo. Neste mesmo periodo,
0s custos e despesas da Empresa apresentaram um crescimento de 13,5%
em relagdo ao ano anterior, influenciados pelo aumento de 75,4% de outros
dispéndios correntes, que acabou mais do que compensando a reducdo de
15,9% dos custos com servicos de terceiros e de 12,1% com os custos de
construcdo. Além disso, houve uma queda de RS 3,5 bilhdes na rubrica de
Remensuracdes Regulatdrias vinculadas a contratos de Transmissdo
classificadas como "“Outras Receitas”, o que contribuiu para queda da
margem EBIT, que se reduziu para 29,9% no primeiro semestre de 2022.
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3 Avaliagdo da Chesf | Controladora

3.2 Informacdes financeiras historicas

Balanco patrimonial Chesf Controladora

dez-20 dez-21

(milhares de BRL)

Caixa e equivalentes de caixa 9.256 9.762 1.977.293
Contas a receber de clientes - CP 1.944.527 845.468 815.869
Estoque 85.065 79.383 107.475
Titulos e valores mobilidrios - CP 2.079.294  2.558.187 827.257
Crédito de imposto - CP 63.879 70.705 110.917
Ativo contratual da concessao - CP 3.108.499 2.237.989 2.227.296
IAnERIcc))stos e contribui¢Bes sociais diferidos - CP 195.190 569.938 769.704
participacdes socetarissy - - e
Contas a receber de operac¢des de mutuo - CP 27.108 74.693
Outros ativos circulantes 606.088 654.420 730.979
Ativo circulante 8.118.906 7.100.545 7.630.062
Contas a receber de clientes - LP 487.822 487.822
Titulos e valores mobilidrios - LP 210 219 224.038
Crédito de imposto - LP 201.189 204.383
Ativo contratual da concessdo - LP 11.610.045 16.119.592 16.724.222
Ei[flc;sto e contribuigdes sociais diferidos - LP 145.987 208.692
Ativo Diferido - LP - 1.782.833
Depésitos judiciais 488.241 322.601 586.398
Contas a receber de operacdes de mutuo - LP - - -
Outros ativos ndo circulantes - LP 108.215 53.509 56.628
Ativo ndo circulante 13.041.709 17.188.126 19.582.811
Investimentos 6.117.611 5.409.581 5.473.921
Imobilizado 1.237.612  2.277.593 2.472.725
Intangivel 116.831 456.549 28.748.569
Ativos fixos 7.472.054 8.143.723 36.695.215

Total do ativo 28.632.669 32.432.394 63.908.088

Fonte: Demonstracdo financeira/ Administracdo
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Balanco Patrimonial (“BP") - Ativo

Do ponto de vista das contas patrimoniais do ativo da Empresa, em 2021
pode-se observar um aumento nos ativos relacionados a concessdo (ativos
contratuais financeiros) em relacdo a 2020, passando de RS 14,7 bilhdes
para RS 18,4 bilhdes, em funcdo basicamente da atualizacdo monetdria e
de ajustes nas premissas de rentabilidade dos ativos da concessao.

O ativo contratual de transmissdo aumentou de forma relevante,
principalmente em funcdo da remensuracdo do ativo da concessdo
referente a RBSE a qual, por sua vez, envolveu o reperfilamento do
componente financeiro da RBSE, o reconhecimento complementar do Ke e a
finalizacdo da fiscalizacdo do laudo de avaliacdo da Base de Remuneracao
Regulatdria - BRR do Contrato n® 061/2001. Com isso, foram homologados
os valores definitivos da Receita Anual Permitida - RAP referentes a Revisdo
Tarifaria Periddica (RTP) do ciclo 2018/2023.

No primeiro semestre de 2022 o ativo total da Companhia aumentou em RS
31,4 bilhdes em relagdo a dez/21, alcancando RS 63,9 bilhGes em junho de
2022, principalmente em funcdo da celebracdo de novos contratos de
concessdo de geracdo de energia elétrica em substituicdo aos contratos de
concessdo vigentes para oito usinas hidrelétricas contempladas pela Lei
14.182/2021. Tal lei condicionou a desestatizacdo da Eletrobras a
celebracdo de novos contratos de concessao de geracdo de energia elétrica,
por trinta anos, além da revisdo da garantia fisica desses empreendimentos.

Os novos contratos geraram aumento no ativo intangivel da Chesf no valor
de RS 28,3 bilhdes, originado pelo direito de regular a exploracdo dos
potenciais de energia hidrdulica através de usinas hidrelétricas, bem como
as instalacOes de transmissao de interesse restrito dessas usinas. Os novos
contratos de concessdo de geracdo de energia elétrica foram celebrados
para as usinas de Xingd, Luiz Gonzaga (ltaparica), Sobradinho, Apoldnio
Sales (Moxotd), Boa Esperanca, Funil, Pedra, Paulo Afonso I, Il lll e IV.

Dentre as contas do ativo da Chesf, aquelas consideradas no capital de giro
foram: Contas a receber de clientes e Crédito de imposto. As demais contas
foram tratadas como ndo operacionais e, portanto, foram incluidas na
analise como ajustes de valor e adicionadas ao valor presente dos fluxos de
caixa.

23 de novembrode 2022 | Centrais Elétricas Brasileiras S.A: Avaliacdo econémico-financeirada Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco, na data-base de 30 de junho de 2022

P4gina 20 de 102



3 Avaliagdo da Chesf | Controladora

3.2 Informacdes financeiras historicas

Balanco patrimonial Chesf Controladora

(milhares de BRL)

Empréstimos e financiamentos - CP 228.033 185.006 210.438
Debéntures - CP 11.224 14.474 -
Fornecedores 340.824 394.846 326.812
Saldrios e encargos a pagar 4.815 36.741 31.824
Impostos e contribui¢des a recolher 149.398 155.839 131.102
Dividendos e juros sobre capital préprio 1.807.003 1.298.929 860.638
ObrigacGes Lei 14.128/2021 - CP - 2.208.744
Taxas regulamentares - CP 73.516 36.123 292.915
Outros passivos circulantes - CP 93.373 35.371 363.274
Provisdes - CP 496.489 485.030 540.848
Passivo circulante 3.204.675 2.642.359 4.966.595
Empréstimos e financiamentos - LP 875.548 848.721 910.105
Debéntures - LP 137.991 141.445 -
Obrigacbes Lei 14.128/2021 - LP - - 11.715.372
Taxas regulamentares - LP 489.939 459.416 231.453
gggitg)s e contribuicbes sociais diferidos - LP ) 670.192 2.667.292
Provisdes - LP 7.228.284  6.513.261 6.941.200
QOutros passivos ndo circulantes - LP 377.205 507.699 14.700.826
Passivo ndo circulante 9.108.967 9.140.734 37.166.248
Capital social 9.753.953  9.753.953 9.753.953
Reservas de capital 4.916.199 4.916.199 1.322.341
Lucros/prejuizos acumulados (3.754.472) (3.593.858) 1.125.944
Reservas de lucros 5.403.347 9.573.007 9.573.007
Patrimonio Liquido 16.319.027 20.649.301 21.775.245

28.632.669 32.432.394

Total Passivo e Patrimonio Liquido

Fonte: Demonstracdo financeira/ Administracdo
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Balanco Patrimonial (“BP") - Passivo

Analisando o comportamento histérico do passivo da Chesf, nota-se que o
aumento de 13,3% em 2021 foi ocasionado, principalmente, pelo aumento
da reserva de lucros em funcdo do lucro liquido gerado em 2021, fazendo
com que tal conta se elevasse de RS 5,4 bilhdes em 2020 para RS 9,6
bilhGes em 2021, além do reconhecimento de RS 670 milhdes de impostos
diferidos.

No primeiro semestre de 2022, o passivo da Chesf aumentou em RS 31,4
bilhGes. No periodo a Chesf possuia no passivo circulante valores
correspondentes a um Adiantamento para Futuro Aumento de Capital
(AFAC) no montante de RS 11,7 bilhdes. Adicionalmente, a Lei n®
14.182/2021 estabeleceu determinadas obrigacdes de fazer das
concessdes detidas no nivel corporativo da Chesf como contrapartida para a
obtencdo das novas outorgas de concessdo de geracdo de energia elétrica,
relacionadas ao pagamento a CDE e a implementacdo do Programa de
Revitalizacdo dos Recursos Hidricos das Bacias do Rio Sdo Francisco e do
Rio Parnaiba, totalizando RS 14 bilhdes.

A divida bruta da Empresa, dada pela soma dos
empréstimos/financiamentos e debéntures, apresentou uma tendéncia de
ligeira queda entre dez/20 e jun/22, de cerca de 5,5% ao ano, reduzindo de
RS 1,252 bilhdo em 2020 para RS 1,120 bilhdo em jun/22.

Analisando a relacdo divida/patriménio liquido da Empresa, é possivel
observar uma reducdo do grau de endividamento entre 2020 e o primeiro
semestre de 2022. Em 2020 a relacdo divida/PL era de 7,1% e se reduziu
para 5,8% em 2021 e depois para 5,1% em junho de 2022.

Dentre as contas do passivo da Chesf, aquelas consideradas no capital de
giro foram: Fornecedores, Saldrios e encargos a pagar, Impostos e
contribuicdes a recolher e Taxas regulamentares. As demais contas foram
tratadas como ndo operacionais e, portanto, foram incluidas na andlise
como ajustes de valor e subtraidas ao valor presente dos fluxos de caixa.
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3.3 Informacdes financeiras projetadas

A avaliacdo da Chesf foi realizada através da Abordagem de Renda, método
do fluxo de caixa descontado.

As projecBes foram baseadas em
Administracdo e/ou pela Empresa.

arquivos disponibilizados pela

Descricao

Constituida em 15 de marco de 1948, a Companhia Hidro Elétrica do Sdo
Francisco - Chesf é uma concessiondria de servico publico de energia
elétrica controlada pela Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras),
responsdvel pelas atividades de geracdo, transmissdo e comercializacdo de
energia elétrica. As operacbes da Chesf se concentram na geracdo de
energia hidrdulica e edlica. Atualmente a Empresa possui 6 parques edlicos
(que englobam 14 usinas edlicas), 8 usinas hidrelétricas e 25 contratos de
transmissdo.

Premissas Gerais

Data-base: 30 de junho de 2022;
Periodo de projecdo: 01 de julho de 2022 a 31 de dezembro de 2052;
Moeda: Reais ("BRL") em termos nominais;

Taxa de desconto: 9,5% em termos nominais, de acordo com a
metodologia Weighted Average Cost of Capital ("“WACC™);

» Ajustes: ativos e passivos ndo operacionais, incluindo caixa e dividas,
ndo foram considerados nas projecdes de fluxo de caixa. Quando
observados, foram tratados a parte e adicionados/subtraidos do valor
presente dos fluxos de caixa, impactando no valor do capital da Chesf.

Informacdes Financeiras Projetadas

vV v. v Yy

Abaixo seque a descricdao geral das principais contas projetadas para a
projecado do fluxo de caixa descontado.

» Receita Liquida - Geracado: foram consideradas projeces para as usinas
hidrelétricas de Complexo Paulo Afonso/Moxotd, Xingd, Boa Esperanca,
Luiz Gonzaga (ltaparica), Sobradinho, para as pequenas centrais
hidrelétricas de Funil, Pedra e Curemas, e para os complexos edlicos de
Casa Nova A, Casa Nova Il, Casa Nova lll, Pindai I, Pindai Il e Pindai lll.

Inicio 1 Sumdrio executivo 5 Conclusdo de valor

2 Andlise do mercado 6 Itens de governanca
3 Avalia¢do da Chesf 7 Apéndices
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» As receitas foram projetadas considerando as sequintes aberturas:
Receita Anual de Geracdo (RAG), contratos ACR, contratos ACL e venda
de energia no mercado SPOT. Como desdobramento da Lei
14.182/2021, que dispde sobre a desestatizacdo da Eletrobras, as
usinas Complexo Paulo Afonso/Moxotd, Xingd, Boa Esperanca,
Itaparica, Funil e Pedra deixam de fazer parte do regime de cotas de
garantia fisica, descontratando 20% da energia ao ano entre 2023 e
2026, ficando portanto totalmente descotizadas em 2027. Assim, esse
saldo de energia descontratada passa a ser negociado no mercado livre
em substituicdo a Receita Anual de Geracdo (RAG) obtida no regime de
cotas. Os contratos no ACR representam 1% do volume comercializado
entre 2022 e 2052, totalizando 1.039 MWmed nesse periodo, a um
preco médio de RS 218/MWh na data-base, o qual é reajustado
anualmente pelo IPCA. J& os contratos do ACL representam 99% do
volume total comercializando nesse periodo, totalizando 128.335
MWmed até 2052 a um preco médio na data-base de RS 164/MWh,
sendo igualmente reajustado anualmente pelo IPCA. Entre 2022 e
2052, foi considerada a compra de 7.103 MWmed no mercado SPOT a
um preco médio de RS 169/MWh na data-base e corrigido anualmente
por IPCA. Os montantes de energia descritos acima se alteram entre os
segmentos de venda (ACR, ACL e SPOT) e os anos conforme os
contratos vigentes na data-base e a estratégia de comercializacdo da
Empresa. Especificamente para UHE Sobradinho foi considerada a
projecdo de uma contrato de venda de energia no ACL no montante de
85 Mwmed, durante 20 anos (2023 a 2042), a um preco de RS
80/MWh. A avaliacdo considerou um GSF médio de 80% em 2022,
chegando a 89% em 2023 e estabilizando-se em 90% de 2024 até o fim
da projecao, conforme estimativa média de mercado, implicando em
necessidade de compra de energia em alguns empreendimentos e
excedente de energia em outros.

» Receita Liquida - Transmissdo: a receita de transmissdo é proveniente
da Receita Anual Permitida (“RAP™) dos 25 contratos que a Chesf
possui. A RAP ¢é aprovada pela ANEEL e divulgada anualmente
(normalmente no més de junho) na Revisdo Tarifdria Periddica. Foram
considerados os valores de RAP para os ciclos futuros, inclusive os
valores de reforco desde que homologados pela ANEEL na data-base,
com correcdes por IPCA
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3.3 Informacdes financeiras projetadas

Informacgdes Financeiras Projetadas (cont.)

>

Deducgdes: sobre a receita bruta de geracdo e transmissdo ha
incidéncia do PIS e COFINS, projetados conforme aliquotas aplicaveis
ao regime tributario de Lucro Real. Outras deducdes incidentes sobre
a receita liguida sdo: RGR (Reserva Global de Reducdo), TFSEE (Taxa
de Fiscalizagdo de Servigos de Energia Elétrica), CFURH (Compensacdao
Financeira pela Utilizagdo dos Recursos Hidricos) e P&D.

Custos e despesas: os principais custos e despesas operacionais sdo
compostos por encargos de uso e conexdo, seguros, O&M, pessoal,
materiais, servico de terceiros e outros. As premissas de custos e
despesas foram disponibilizadas pela Administracdo, sendo corrigidas
anualmente pelo IPCA.

Margem EBITDA: com base nas premissas de receita, custos e
despesas, a margem EBITDA média anual projetada foi de 63,6%.

Depreciacdo: foi considerada uma taxa de depreciacdo linear de 3,95%
ao ano conforme valores histéricos disponiveis na demonstracao
financeira da empresa.

Amortizagdo: a Lei 14.182/2021 condicionou a desestatizagdo da
Eletrobras a celebracdo de novos contatos de concessdo de geracdo
elétrica, por trinta anos, em substituicdo aos contratos vigentes. Esses
novos contratos possibilitaram a alteracdo do regime de exploracao
para a producdo independente das usinas cotizadas (descotizacdo). A
amortizacdo do Ativo Intangivel relativo as novas outorgas
decorrentes da Capitalizacdo da Eletrobras foi calculada de forma
proporcional a descotizacdo entre 2023 e 2026, e de forma linear de
2027 até 2052, exceto para UHE Sobradinho que seguiu uma
amortizacdo linear até 2052.

Capex: foram considerados os investimentos corporativos previstos
nas projecBes disponibilizados pela Administracdo, exceto aqueles
relacionados a expansdes, ampliacdes e implantacdes.

Impostos diretos: a projecdo dos impostos diretos foi baseada no

Inicio 1 Sumério executivo 5 Conclusdo de valor
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regime de tributacdo do Lucro Real, no qual Chesf estd enquadrada.
Os impostos diretos foram projetados de acordo com a legislacao fiscal
brasileira vigente, observando a aliquota de 34%. A avaliacdo
considerou o aproveitamento do saldo de prejuizo fiscal existente na
data-base, representado pelo imposto de renda diferido contabilizado
no montante de RS 978,4 milhGes, sendo a compensacdo dos
prejuizos limitada a 30% do lucro real de acordo com a legislacdo
brasileira. Adicionalmente, foi considerado o beneficio fiscal da
SUDAM que permite uma reducdo de 75% da aliquota do IRPJ. Para
fins de projecdo, foi calculada uma média ponderada do beneficio com
base nas usinas da Chesf. Com isso, estimou-se que havera o beneficio
até 2031.

» Capital de giro: o capital de giro estimado foi baseado nas
demonstracdes financeiras histéricas da Chesf. As contas patrimoniais
foram analisadas e classificadas como ativos e passivos operacionais
ou ndo operacionais. Os drivers histéricos de capital de giro foram
calculados para os ativos e passivos operacionais baseados nas
receitas, custos e despesas operacionais, conforme aplicdvel, a partir
da média dos dias de capital de giro calculados para os ultimos 3
periodos histéricos.

Para detalhes da avaliacdo por FCD da Chesf, consultar o Anexo 1.

Periodo de concessdo (anos) 30
Prazo da concessdo* dez/52
Capacidade instalada (MW) 10.457
Garantia fisica (MW) 4.789
Volume vendido ACR (MW) 1.039
Volume vendido ACL (MW) 128.335
Volume vendido SPOT (MW) (7.103)
Preco médio de venda no ACR (R$/MWh) 217,8
Preco médio de venda no ACL (R$/MWh) 163,9
Preco de venda SPOT (R$S/MWh) 169,0
Beneficios SUDAM/SUDENE 2031

* Para as receitas de geracdo e transmissdo considerou-se o prazo de cada contrato,
reduzindo ao longo da projecdo.
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Abaixo sdo apresentados os parametros que formam a taxa de desconto utilizada na andlise. Para detalhes da metodologia da taxa de desconto consultar

o Apéndice.

Taxa livre de risco (RF USA)
2,8%1

Diferencial de inflagcdo

1,2%2
Custo do
Capital Prémio de risco de mercado
30ri 6,0% 3
et . Custo do capital préprio —— 66.0%
(Ke) — 10,7% e
Beta desalavancado
0,44
Prémio de risco pais
3,2%°
Cu,st.o da Custo da divida Custo dq dividaliguidode
divida 10.3%6 impostos 34,0%

(Kd)

7.2%

Notas:

[1] Fonte: Federal Reserve (média histérica de 6 meses dos T-bonds de 20 anos)

[2] Diferenca entre as inflacdes projetas de longo prazo Norte Americana (fonte Federal Reserve) e Brasileira (fonte:BACEN)

[3] Fonte: EY LLP - O prémio de risco de mercado é baseado no prémio de risco histérico e expectativas de prémio de risco futuro
[4] Com base na média das empresas compardveis de geracdo e transmissdo selecionadas. Fonte: Capital 1Q

[5]1 Fonte: JP Morgan EMBI + (média histérica de 6 meses)

[6] Referente a média ponderada de todos os financiamentos da companhia na data-base

Demais informacdes sdo disponibilizadas no Apéndice.

WACC
9.5%

23 de novembrode 2022 | Centrais Elétricas Brasileiras S.A: Avaliacdo econémico-financeirada Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco, na data-base de 30 de junho de 2022

Pdgina 24 de 102



3 Avaliagdo da Chesf | Controladora

3.5 Ajustes de valor

Ajuste de itens ndo operacionais

Ativos/passivos ndo operacionais, divida e caixa & equivalentes ndo
fizeram parte das projecdes de fluxo de caixa, portanto foram incluidos na
andlise como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do valor presente
dos fluxos de caixa e perpetuidade.

Os ativos e passivos detalhados, foram classificados como ndo
operacionais (“NOP") porgue ndo sdo recorrentes ou porque ndo estdo
ligados diretamente com as atividades operacionais de Chesf.
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Ativos ndo operacionais (BRL milhares)

Estoque 107.475
Titulos e valores mobilidrios - CP 827.257
Dividendos a Receber (Remuneracdo de participagdes societdrias) 63.272
Outros ativos circulantes - CP 730.979
Titulos e valores mobilidrios - LP 224.038
Ativo diferido - LP Ativo 1.782.833
Depésitos judiciais 586.398
Outros ativos ndo circulantes - LP 56.628
Total 4.378.880

Passivos ndo operacionais (BRL milhares)

Dividendos e juros sobre capital préprio 860.638
Outros passivos circulantes - CP 363.274
Provisées - CP 540.848
Taxas regulamentares - LP 231.453
ProvisGes - LP 6.941.200
Adiantamento para futuro aumento de capital - AFAC 11.766.222
QOutros passivos ndo circulantes - LP 2.934.604
Total 23.638.239

Ativos e passivos ndo operacionais liquido (19.259.359
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3.6 Conclusao de valor

Composicdo de Valor | Controladora (em milhdes de BRL)

(19.259)

857
37.497

19.095

Ativos (passivos) Caixa liquido (Divida Valor da Empresa |
ndo operacionais liquida) Chesf Controladora

Valor Operacional |
Controladora

Fonte: EY / Administracdo
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Composicdo de Valor | Controladora (BRL milhdes)

Valor Operacional | Controladora 37.497
Ativos (passivos) ndo operacionais (19.259)
Caixa liquido (Divida liquida) 857

Valor da Empresa | Chesf C ladora? 19.09
Miltiplo Implicito
EV/EBITDA

EV/ROL 4,2x

13,6x

IN&o inclui o valor dos Investimentos em Controladas e Coligadas

Os Anexos 7 e 8 apresentam os detalhes sobre as empresas comparaveis
selecionadas.
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A tabela abaixo lista as Empresas Investidas avaliadas. As secdes de 4.1 a 4.4 detalham a avaliagcdo econdmico-financeira das Empresas Investidas.

Valor Justo do Capital Principal Metodologia de

N T
% Participagao (RS milhdes) Avaliacio adotada Segmento
Norte Energia S.A. 15,00% 1.682 FCD Geragdo
Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) 20,00% 1.495 FCD Geragdo
Companhia Energética Sinop S.A. 24,50% 241 FCD Geragao
Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE Dardanellos) 24,50% 297 Multiplos Geragdo
Vamcruz | ParticipagBes S.A. 49,00% 39 Multiplos Geragdo
Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. (STN) 49,00% 574 Multiplos Transmissora
Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. 24,50% 750 FCD Transmissora
Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) 49,00% 409 FCD Transmissora

Fonte: Administragdo/EY
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4 Avaliacdo das Investidas

Visao geral das Empresas Investidas

Norte Energia S.A.

Constituida através do Consércio Norte Energia, vencedor do Leildo
006/2009 da ANEEL, a Norte Energia S.A. opera e comercializa o potencial
energético da Usina Hidrelétrica de Belo Monte, no estado do Pard. Com
uma capacidade instalada de 11.233 MW e uma garantia fisica de 4.571 MW
médios, a usina estd entre as maiores unidades geradoras do pais e foi
concedida a Norte Energia através de um contrato de concessdo de 35 anos
contados a partir de Agosto de 2010.

Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau)

Através de um contrato de concessdo de 35 anos firmado em Agosto de
2008, a Energia Sustentavel do Brasil S.A. foi constituida com a finalidade
de explorar e comercializar o potencial de energia hidrdulica da Usina
Hidrelétrica Jirau, no municipio de Porto Velho, capital do estado de
Rondénia.

Companhia Energética Sinop S.A.

Através do Leildo 006/2013, promovido pela ANEEL, a Companhia
Energética Sinop S.A. foi constituida para gestdo, operacdo e
comercializagdo da energia gerada pela UHE Sinop, localizada no Rio Teles
Pires, entre os municipios de Claudio e Italba, no estado do Mato Grosso. O
contrato de concessao foi firmado em 2014 e tem periodo de vigéncia de 35
anos.

Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE Dardanelos)

Constituida em Abril de 2007, a Energética Aguas da Pedra S.A. é a
empresa responsavel pela exploracdo do potencial hidrelétrico da Usina
Hidrelétrica Dardanelos, no Rio Arapuand, ao norte do estado de Mato
Grosso. Com uma capacidade instalada de 261 MW, a usina opera sob um
contrato de concessdo de 35 anos firmado em Julho de 2007.

Fonte: Administragdo/Fonte: website da Empresa
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Vamcruz | Participagbes S.A.

Constituida em Julho de 2014, a Vamcruz | ParticipacGes S.A. é uma
holding que atua na gestdo de ativos de geracdo de energia edlica, tendo
em seu portfélio 4 SPEs localizadas no municipio de Serra do Mel, no
estado do Rio Grande de Norte, sendo elas a Usina de Energia Edlica Junco
| S.A., a Usina de Energia Edlica Junco Il S.A., a Usina de Energia Edlica
Caicara | S.A e a Usina de Energia Edlica Caicara Il S.A. Todos estes os
empreendimentos juntos possuem uma capacidade instalada de 93 MW.

Sistema de Transmissdao Nordeste S.A. (STN)

Constituida em Outubro de 2023, a STN - Sistema de Transmissdo
Nordeste S.A. tem como objetivo realizar a construcdo, montagem e
operacao e manutencdo da linha de transmissao que liga Teresina, no
Piaui, a Fortaleza, no Ceard, passando ainda pelo municipio de Sobral, no
Ceard. Ao todo a linha possui aproximadamente 550 quilémetros de
extensdo e teve sua operacdo comercial iniciada em 2006 através de um
contrato de concessdo de 30 anos firmado em Fevereiro de 2004.

Interligacdo Elétrica do Madeira S.A.

Foi constituida em Dezembro de 2008 com o objetivo de construir e
operar as instalacdes que abrangem a Linha de Transmissdo LT - Coletora
Porto Velho (RO) - Araraquara 2 (SP), com extensdo de 2.375
quilometros, além de uma Estacdo Retificadora e uma Estacdo Inversora.
A Linha Transmissora opera sob um contrato de concessdo de 30 anos
contados a partir da data de assinatura, em Fevereiro de 2009.
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Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG)

A Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. é uma SPE constituida em 2015 com
0 objetivo de realizar a construcdo, montagem e operacdo e manutencao
das instalacdes de energia elétrica das linhas de transmissdo Gonzaga -
Garanhuns, Garanhuns - Campina Grande, Garanhuns - Pau Ferro e
Garanhuns - Angelim |, gue juntas somam mais de 600 quildmetros de
linhas, além de outras duas subestacdes em Garanhuns e Pau Ferro através
de um contrato de concessdo com prazo de 30 anos apds o inicio das
operacfes, em 2015.

Fonte: Administragdo/Fonte: website da Empresa
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4 Avaliacdo das Investidas

Informacdes financeiras projetadas
Geradoras

As projecdes foram baseadas em arquivos disponibilizados pela Administracdo
e/ou pela Empresa.

Premissas Gerais

>

>

Data-base: 30 de junho de 2022;

Periodo de projecdo: Em conformidade com os respectivos prazos dos
contratos de concessao das Empresas Investidas;

Moeda: Reais (“BRL") em termos nominais;

Taxa de desconto: Calculada em Reais (BRL) em termos nominais, de
acordo com a metodologia Weighted Average Cost of Capital (“WACC™).
Vide pagina 34 para detalhes; e

Ajustes: Ativos e passivos ndo operacionais, incluindo caixa e
endividamento, ndo foram considerados nas projecbes de fluxo de caixa.
Quando observados, foram tratados a parte e adicionados/subtraidos do
valor presente dos fluxos de caixa, impactando no valor do capital das
Empresas Investidas.

Informacdes Financeiras Projetadas

Abaixo segue a descricdo geral das principais contas da projecdo de fluxo de
caixa descontado das Empresas Investidas do segmento de geracao.

>

Receita liquida: As receitas foram projetadas de acordo com o volume e
preco dos contratos de ACR e ACL firmados pelas Empresas Investidas. A
receita é derivada do fornecimento de energia, para a qual é cobrada uma
tarifa que pode ser estabelecida por contrato regulamentado pela CCEE e
resultante de leildes publicos ou acordos entre as partes, bem como a venda
no mercado de curto prazo. A receita é projetada levando-se em conta a
energia assegurada nos contratos de concessdes e a energia gerada pela
usina. A avaliacdo considerou um GSF médio de 80% em 2022, chegando a
89% em 2023, estabilizando-se em 90% de 2024 até o fim da projecdo,
conforme estimativa média de mercado. Adicionalmente, foi considerada a
venda da totalidade da energia descontratada no mercado SPOT a tarifa de
RS 169/MWh. Destaca-se que algumas Empresas Investidas possuem
seguro de repactuacdo de risco hidrolégico, os quais foram considerados na
projecdo durante seu prazo de vigéncia.
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» Custos: Os principais custos e despesas operacionais sdao compostos por
encargos de uso e conexdo, custo com compra de energia, sequros, UBP,
pessoal, materiais, servico de terceiros e outros. Os encargos de uso e
conexdo se referem aos encargos setoriais de TFSEE, CFURH e TUST. A
TFSEE foi calculada considerando o BETU vigente na data-base aplicdvel as
geradoras avaliadas e uma aliquota de 0,4% sobre a capacidade instalada.
Jd o cdlculo da CFURH considerou a TAR vigente na data-base aplicdvel as
geradoras avaliadas, e aliquota de 7% sobre a energia assegurada liquida de
perdas. Por fim a TUST foi calculada com base nas tarifas mensais
aplicdveis a cada uma das Empresas Investidas. A avaliacdo também
considerou a compra de energia no mercado SPOT a tarifa de RS 169/MWh
para fazer frente a eventuais déficits de energia projetados. Os demais
custos e despesas foram projetados em linha com o histérico da companhia
e corrigidos anualmente pelo IPCA.

» Depreciacdo: As despesas com depreciacdo relativas aos ativos existentes
na data-base e novos investimentos foram projetadas de forma linear a uma
taxa de 3% a 4% ao ano, a depender da empresa avaliada. E importante
ressaltar que ao final da projecdo sao considerados os saldos residuais
referente aos ativos que ndo foram integralmente depreciados ao longo da
concessdo, impactando o fluxo de caixa no ultimo periodo projetivo de cada
Empresa Investida.

» Capex: Os novos investimentos foram projetados com o objetivo de manter
o nivel operacional e de manutencdo dos ativos existentes e foram
estimados conforme expectativas da Administracdo.

» Impostos diretos: A projecdo dos impostos diretos foi baseada no regime de
tributacdo do Lucro Real. A avaliacdo considera o aproveitamento do saldo
de prejuizo fiscal existente na data-base, Adicionalmente, foram
considerados os beneficios fiscais da SUDAM/SUDENE, quando aplicavel,
gue permitem uma reducdo de 75% da aliquota do IRPJ.

» Capital de giro: O capital de giro necessario para as operacdes foi projetado
observando o comportamento histérico das contas operacionais de cada
uma das empresas avaliadas.

Para detalhes da avaliacdo por FCD das Empresas Investidas do segmento de
geracado, consultar os Anexos de 2 a 4. Os detalhes das premissas operacionais
estdo apresentados a sequir.
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Geracao

A tabela a sequir apresenta as principais premissas operacionais utilizadas para cada uma das respectivas empresas na avaliacdo por FCD. Para detalhes
das informacdes financeiras projetadas destas empresas, consultar os Anexos 2 a 4.

Energia Sustentaveldo = Companhia Energética

Empresas Avaliadas / Principais Premissas Operacionais Norte Energia S.A. Brasil S.A. (UHE Jirau) Sinop S.A.
Periodo de concessdo (anos) 27 37 31
Prazo da concessdo 07/2046 09/2045 01/2050
Periodo remanescente da concessdo (anos) 24 anos e 1 més 23 anos e 3 meses 27 anos e 7 meses
Data fim do ACR 2045 2043 2047
Capacidade instalada (MW) 11.233 3.750 402
Garantia fisica (MW) 4.571 2.212 243
Volume vendido ACR (MW)* 3.200 1.565 216
Volume vendido ACL (MW)* 672 552 6
Preco médio de venda (R$/MWh)* 173,4 177,0 184,8
Seguro GSF SP100 S92 e S90 SP95
Beneficio SUDAM 2027 2033 2029

*Em 30/06/2022

Fonte: Administragdo/EY
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Geracao

A tabela a sequir apresenta o detalhamento da taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa projetados de cada uma das empresas
avaliadas. Para detalhes das empresas compardveis utilizadas no cdlculo da taxa de desconto para as Empresas Investidas do segmento de Geracdo

avaliadas por FCD, consultar o Anexo 9.

Energia Sustentavel do Brasil S.A. (UHE

Parametros Norte Energia S.A. e Companhia Energética Sinop S.A.
Beta desalavancado 0,54 0,54 0,54
Capital de terceiros/Capital préprio 62, 7% 62, 7% 62, 7%
Taxa de IR&CSLL? 29,5% 24,6% 28,8%
Beta realavancado 0,78 0,80 0,79
Prémio de risco de mercado 6,0% 6,0% 6,0%
Taxa livre de risco 2,8% 2,8% 2,8%
Risco Brasil 3,2% 3,2% 3,2%
Diferencial de inflacdo 1,2% 1,2% 1,2%
CAPM nominal 12,0% 12,1% 12,1%
Custo da divida real (post-tax) 6,3% 7,0% 7,6%
Capital de terceiros (D) 38,5% 38,5% 38,5%
Capital préprio (E) 61,5% 61,5% 61,5%
Taxa de desconto (WACC) 9,8% 10,2% 10,3%

LAliguota média considerada ao longo da projecdo.

Fonte: Administragdo/EY
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Geracao

Ativos/passivos ndo operacionais, divida e caixa & equivalentes ndo fizeram parte das projecdes de fluxo de caixa, portanto foram incluidos na anélise
como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa.

Os ativos e passivos detalhados abaixo foram classificados como ndo operacionais (“NOP") ou porque ndo sdao recorrentes ou porque nao estdo ligados
diretamente com as atividades operacionais das Empresas Investidas.

Para detalhes dos ajustes de valor incluidos no calculo do valor justo das Empresas Investidas do segmento de Geracdo, avaliadas por FCD, consultar os
Anexos 2 a 4.

Energia Sustentavel do Brasil S.A.

Componentes dos ajustes RS milhdes Norte Energia S.A. (UHE Jirau) Companhia Energética Sinop S.A.
(+) ANOPs* 1.069 (370) 339

(-) PNOPs* (307) (629) (76)

Ativos (Passivos) NOPs, liquidos 762 (1.000) 263

(+) Caixa & equivalentes** 919 633 192

(-) Divida total (29.409) (10.699) (1.469)

Caixa liquido / (Divida Liquida) (28.490) (10.066) (1.277)

*ANOPs e PNOPs sdo abreviagdes referentes respectivamente aos ativos ndo operacionais e passivos ndo operacionais. Vale mencionar que a conta de “Tributos Diferidos” foi dividida entre
“Tributos Diferidos - Prejuizo Fiscal/Base Negativa” e "“Tributos Diferidos - Diferencas Temporarias” de modo que, a primeira foi tratada como operacional nas projecdes, enquanto a segunda,
como NOP. No caso da UHE Jirau este tratamento resultou em um saldo de Tributos Diferidos decorrente de diferencas tempordrias negativo uma vez que o saldo de Prejuizo Fiscal/ Base
Negativa era superior a totalidade da conta de Tributos Diferidos tendo em vista os passivos fiscais diferidos decorrentes de diferengas tempordrias que sdo reconhecidos nessa rubrica uma vez
gue o saldo apresentado no balanco considera é o liquido de ativos e passivos fiscais diferidos.

** Foi considerado apenas o saldo de caixa para deduzir da divida bruta e obter a divida liquida. O saldo de “Titulos e valores mobilidrios”, “Aplicagdes financeiras” e afins foi considerado na
composicdo dos ativos ndo operacionais.

Fonte: Administragdo/EY
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Geracao

A tabela abaixo apresenta a composicdo do valor justo estimado para cada uma das empresas avaliadas por FCD, do segmento de geracao.

Energia Sustentdvel do Brasil S.A.

(UHE Jirau) Companhia Energética Sinop S.A.

Composicdo do valor RS milhdes Norte Energia S.A.

Valor Operacional 38.939 18.543 1.998
Caixa liquido (divida liquida) (28.490) (10.066) 1.277)
NOPs, liquidos 762 (1.000) 263
Valor da empresa 11.212 T7.477 984
% Participacao Chesf 15,00% 20,00% 24,50%
Valor justo da participacdo da Chesf na empresa 1.682 1.495 241
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4 Avaliacdo das Investidas

Informacdes financeiras projetadas
Transmissao

As projecdes foram baseadas em disponibilizados pela

Administracdo e/ou pela Empresa.

arquivos

Premissas Gerais
» Data-base: 30 de junhode 2022;

» Periodo de projecdo: foram projetados os anos remanescentes para o
término do contrato de concessdo a partir da data-base.

» Moeda: Reais ("BRL") em termos nominais;

» Taxa de desconto: Calculada em Reais (BRL) em termos nominais, de
acordo com a metodologia Weighted Average Cost of Capital (“WACC").
Vide pagina 40 para detalhes;

» Ajustes: Ativos e passivos ndo operacionais, incluindo caixa e
endividamento, ndo foram considerados nas projecdes de fluxo de
caixa. Quando observados, foram tratados a parte e
adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa,
impactando no valor das empresas avaliadas;

Informacdes Financeiras Projetadas

» Receita: As Receitas das Transmissoras sdo provenientes das
respectivas Receitas Anuais Permitidas (“RAP"), referente aos servicos
prestados na Rede Bdsica e estabelecidas via contrato de concessdo
com a ANEEL. Para fins de contabilizacdo da interpretacdo técnica CPC
47 (Reconhecimento de Receita de Contrato com Clientes), a Receita
Operacional Bruta das Transmissoras € representada pelos eventos
decorrentes da concessdo, sendo composta por: Receita de Operacao,
Remuneracdo dos Ativos de Concessdo e Receita de Construcdo.

» Custos e despesas operacionais: Os custos e despesas operacionais
foram projetados com base nos valores fornecidos pela Administracao,
sendo reajustados pelo IPCA a ser incorrido em cada ano de projecao.
Dessa forma, a margem EBITDA projetada para andlise das Empresas
Investidas se manteve estavel ao longo do periodo projetivo.
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» Capex: Novos investimentos foram previstos pela Administracdo
considerando a natureza das operacGes das Transmissoras € a
manutencdo de suas redes de transmissao.

» Valor residual: Para a avaliacdo, consideramos que ao final do periodo
da concessdo as Empresas Investidas receberdo o ativo imobilizado
regulatério liqguido como indenizacdo, sendo essa estimada durante o
periodo da concessdo com base no investimento em CAPEX e na
depreciacdo requlatéria.

» Impostos: As Transmissoras operam sob o regime de Lucro Real com as
aliquotas IR e CSLL totalizando 34%, conforme a legislacdo vigente.

» Capital de giro: O capital de giro necessario a operacdo de cada uns dos
ativos foi projetado observando o comportamento histérico das contas
operacionais das empresas que encontram-se em operacao comercial.

Para detalhes da avaliacdo por FCD das Empresas Investidas do segmento
de Transmissao, consultar os Anexos 5 e 6.

Os detalhes das premissas operacionais estdo apresentados na pdgina 39.
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Transmissao

A tabela a sequir apresenta as principais premissas operacionais utilizadas para cada uma das respectivas empresas na avaliacao por FCD. Para detalhes
das informac0es financeiras projetadas destas empresas, consultar os Anexos 5 e 6.

Interligacao Elétrica do Madeira

Empresas Avaliadas / Principais Premissas Operacionais

Interligacdo Elétrica Garanhuns

S.A.
Perfodo de concessdo (anos) 30 30
Fim da operacdo fevereiro/2039 dezembro/2041
Periodo remanescente da concessdo 16 anos e 8 meses 19 anos e 6 meses
RAP - Ciclo 22/23 (R$ mil) 667.060 127.189
Indisponibilidade (% RAP) 2,7% 0,5%
TFSEE (% ROB) 0,4% 0,4%
RGR (% ROB) 2,6% 2,6%
P&D (% ROL menos TFSEE e RGR) 1,0% 1,0%
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Transmissao

A tabela a sequir apresenta o detalhamento da taxa de desconto utilizada para descontar os fluxos de caixa projetados de cada uma das empresas
avaliadas. Para detalhes das empresas compardveis utilizadas no cdlculo da taxa de desconto para as Empresas Investidas do segmento de Transmissdo

avaliadas por FCD, consultar o Anexo 9.

Parametros Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. Interligacdo Elétrica Garanhuns
Beta desalavancado 0,49 0,49
Capital de terceiros/Capital préprio 29,1% 29,1%
Taxa de IR&CSLL 32,0% 32,0%
Beta realavancado 0,58 0,58
Prémio de risco de mercado 6,0% 6,0%
Taxa livre de risco 2,8% 2,8%
Risco Brasil 3,2% 3,2%
Diferencial de inflacdo 1,2% 1,2%
CAPM nominal 10,8% 10,8%
Custo da divida (post-tax) 5,8% 4,9%
Capital de terceiros (D) 22,53% 22,53%
Capital préprio (E) 77,47% T77,47%
9,7% 9,5%

Taxa de desconto (WACC)

Fonte: Administracdo/EY
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Transmissao

Ativos/passivos ndo operacionais, divida e caixa & equivalentes ndo fizeram parte das projecdes de fluxo de caixa, portanto foram incluidos na andlise
como ajustes de valor e adicionados/subtraidos do valor presente dos fluxos de caixa.

Os ativos e passivos detalhados abaixo foram classificados como ndo operacionais (“NOP™) ou porque ndo sdo recorrentes ou porque nado estdo ligados
diretamente com as atividades operacionais das Empresas Investidas.

Para detalhes dos ajustes de valor incluidos no calculo do valor justo das Empresas Investidas do segmento de Transmissdo, avaliadas por FCD, consultar
0s Anexos 5 e 6.

Componentes dos ajustes RS milhdes Interligagdo Elétrica do Madeira S.A. Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG)
(+) ANOPs* 119 15

(-) PNOPs** 447) 41

Ativos (Passivos) NOPs, liquidos (328) @7)

(+) Caixa & equivalentes 381 36

(-) Divida total (1.512) (138)

Caixa liquido / (Divida Liquida) (1.131) (101)

*ANOPs e PNOPs sdo abreviacdes referentes respectivamente aos ativos ndo operacionais e passivos ndo operacionais.
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Transmissao

A tabela abaixo apresenta a composicdo do valor justo estimado para cada uma das empresas avaliadas por FCD, do segmento de transmissao.

Composicdo do valor RS milhdes Interligagdo Elétrica do Madeira S.A. Interligagdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG)

Valor Operacional 4.520 964
Caixa liquido (divida liquida) (1.131) (101)
NOPs, liquidos (328) @7
Valor da empresa 3.060 836
% Participagdo Chesf 24,50% 49,00%
Valor justo da participacdo da Chesf na empresa 750 409
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4 Avaliacdo das Investidas

Inicio 1 Sumdrio executivo

Avaliacdo por multiplos de mercado

Geracao

Na avaliacdo por mdultiplos de mercado, os
multiplos de avaliacdo foram calculados com
base em dados operacionais de empresas
comparaveis de capital aberto
("Comparaveis'). Os multiplos derivados de
Comparaveis fornecem wuma indicacdo de
guanto um investidor no mercado estaria
disposto a pagar por uma participacdo
minoritdria em uma determinada empresa.
Esses multiplos foram aplicados aos dados
operacionais das empresas avaliadas para
chegar a uma estimativa de valor operacional.

Para a selecdo das Compardaveis, realizamos uma
pesquisa no S&P Capital IQ utilizando os
sequintes critérios:

1. Todas as
publicamente;

empresas sdo  negociadas

2. Industria: Energia. Subsetor: Geracdo!.

3. Pais: Brasil.

Nota:

1. Para as Empresas Investidas, o subsetor (foco de atuagdo) foi
levado em consideracdo, sendo segregado entre Geracdo,
Transmissao ou Distribuicdo. Nos casos em que a atuacdo de
uma determinada empresa avaliada abrangia um ou mais
subsetores, uma andlise segregada de Receita Liquida e/ou
EBITDA por subsetor foi realizada, baseada em informacd&es
disponiveis para a data-base.

5 Conclusdo de valor
2 Andlise do mercado 6 Itens de governanca
3 Avaliacdo da Chesf 7 Apéndices

4 Avaliacdo das Investidas 8 Anexos

Avaliacao de Mdltiplos

Na aplicacdo da metodologia, os multiplos de
avaliacdo foram derivados com base em
demonstracdes financeiras das Comparaveis.

Para eliminar os efeitos de diferentes
estruturas de capital entre as Comparaveis, os
multiplos de avaliacdo foram derivados em
uma base ndo-alavancada.

Assim, os multiplos foram derivados com base
no valor operacional (enterprise value - "EV" ),
sendo eles:

» EV/ReceitaLiquida LTM
» EV/ReceitaLiquida LFY
» EV/EBITDALTM
» EV/EBITDALFY

Os multiplos sdo referentes ao dltimo exercicio
fiscal (last fiscal year - “LFY") e aos Ultimos
doze meses imediatamente anteriores a data-
base (last twelve months - “"LTM")

Comparacdo operacional e financeira

Apds identificar empresas de capital aberto
razoavelmente  semelhantes e  calcular
multiplos adequados, foi necessario analisar o
desempenho operacional e financeiro das
empresas avaliadas em relacdo as
Comparaveis. Na avaliacdo e comparacdo das
empresas avaliadas, foram considerados os
seqguintes fatores:

» Rentabilidade - As margens EBITDA das
empresas foram classificadas ao longo do
intervalo das indicacdes de margens
observado para as Compardveis nos
periodos analisados (LTM e LFY).

» Crescimento - As taxas de crescimento
anual de Receita Liquida e de EBITDA das
empresas avaliadas foram classificadas ao
longo do intervalo das indicacbdes das
respectivas taxas de crescimento observado
para as Compardveis nos periodos
analisados (LTM e LFY).

Estimativa de valor

Os multiplos selecionados foram aplicados as
métricas financeiras correspondentes das
empresas, 0 que resultou em uma série de
valores operacionais.

Para o EBITDA, foram realizados ajustes sobre
resultados ndo recorrentes e/ou que ndo
possuem efeito caixa.

Os valores derivados de cada um dos multiplos
selecionados foram ponderados, de acordo
com a relevancia das métricas financeiras
analisadas (Receita Liguida LTM, Receita
Ligquida LFY, EBITDA LTM e EBITDA LFY).

O valor operacional ponderado foi ajustado
pelos saldos de caixa, divida, ativos nao
operacionais € passivos ndo operacionais,
resultando em uma estimativa de valor justo
para cada uma das empresas avaliadas da
data-base.

Consulte o Anexo 7 para os cdlculos

detalhados.
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Geracao

A tabela abaixo apresenta os multiplos das Compardveis selecionadas do segmento de geracdo. Para detalhes sobre as informacdes financeiras das

empresas compardveis, consultar o Anexo 7.

Multiplos das Comparaveis | Geracdo

Empresa EV/ EBITDALTM EV/ROL LTM EV/ EBITDA LFY
Alupar Investimento S.A. 5,0x 4,0 x 4,1x
CPFL Energia S.A. 5,9x 1,5x 5,5 x
Engie Brasil Energia S.A. 6,9x 4,1x 6,4 x
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras 4,7x 3,4x 3,6X
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. 15,4x 1,7x 12,0x
Rio Paranapanema Energia S.A. 6,7x 2,4 x 3,3x
Neoenergia S.A. 4,8x 1,2x 52x
Minimo 4,7 x 1,2x 3,3x
1o Quartil 4,9 x 1,6 x 3,8x
Média 7,1x 2,6 X 5,7 x
30 Quartil 6,8 x 3,7x 6,0 x
Maximo 15,4 x 4,1x 12,0 x
Mediana 5,9x 2,4 5,2 X

Fonte: Capital 1Q

EV/ROLLFY

3,0x
1,3x
3,5x
2,4 x
51x
3,3x
1,2x

1,2x
1,8x
2,8x
3,4x
51x
3,0x
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Geracao

A tabela abaixo apresenta os valores operacionais derivados da aplicacdo dos multiplos, bem como a respectiva ponderacdo selecionada. Para detalhes
sobre o calculo de multiplos das Empresas Investidas do segmento de Geracado, consultar o Anexo 7.

Valores derivados da aplicacdo dos miltiplos de mercado e ponderacao (peso)

EV/LETB,\;TDA Peso (%) EV/ROLLTM  Peso (%) EV/EBITDALFY  Peso (%) EV/ROLLFY Peso (%)
Norte Energia S.A. 15,4x 38% 3,7x 13% 12,0x 38% 3,4x 13%
Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) 15,4x 100% 4,1x 0% 12,0x 0% 5,1x 0%
Companhia Energética Sinop S.A. 15,4x 60% 4,1x 40% 12,0x 0% 5,1x 0%
Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE Dardanelos) 6,8x 30% 3,7x 20% 6,0x 30% 3,4x 20%
Vamcruz | Participacdes S.A. 4,9x 30% 2,6x 20% 6,0x 30% 3,4x 20%
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Comentarios especificos em relagdo a avaliacao por multiplos

Ponderacdo entre os miltiplos selecionados

De maneira geral, a ponderacdo entre os multiplos selecionados sequiu os
sequintes critérios:

>

EV/EBITDA LTM Foi atribuido um peso equivalente a 30%, na
ponderacdo entre os multiplos.

EV/EBITDA LFY Foi atribuido um peso equivalente a 30%, na
ponderacdo entre os multiplos.

EV/ROL LTM Foi atribuido um peso equivalente a 20%, na ponderacado
entre os multiplos.

EV/ROL LFY Foi atribuido um peso equivalente a 20%, na ponderacdo
entre os multiplos.

As excecles aos critérios de ponderacdo dos multiplos estdo descritas a
sequir:

>

Norte Energia S.A: Foi analisado a performance histérica recente da
empresa e foi observado um crescimento do EBITDA acima e mais que
proporcional que o crescimento da Receita Operacional Liquida. Desta
forma, entendemos que essa nova realidade é mais fidedigna a atual
situacdo da operacdo e, por isso, atribuimos um peso 25% para a
métrica EV/ROL e de 75% para a métrica EV/EBITDA.

» Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau): Foi analisado a

performance histérica recente da empresa e observado um novo
patamar de performance operacional via EBITDA e Margem EBITDA.
Desta forma, entendemos que o periodo recente representa de forma
mais fidedigna a realidade da operacdao da empresa e, por isso,
atribuimos um peso de 100% para a métrica EV/EBITDA dos ultimos
dose meses (LTM).

Companhia Energética Sinop S.A.: Foi analisado a performance
histérica recente da empresa e foi observado um novo patamar de
performance operacional tanto via Receita Operacional Liquida quanto
de EBITDA e Margem EBITDA. Desta forma, entendemos que o periodo
recente representa de forma mais fidedigna a realidade da operacdo da
empresa e, por isso, atribuimos um peso de 100% para as métricas
EV/ROL e EV/EBITDA dos ultimos dose meses (LTM).
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Geracao

A tabela abaixo apresenta a composicdo do valor justo estimado para cada uma das empresas avaliadas por mdltiplos, do segmento de geracao.
Conforme detalhado abaixo, certos ativos e passivos foram considerados nao operacionais (“NOPs") ou porgue ndo sao recorrentes ou porque nado estdo
ligados diretamente com as atividades operacionais das Empresas Investidas.

Valor Ativos NOPs  Passivos NOPs Valor da empresa Participagdo Valor ‘,JUStO
operacionall ) +) ) =) (%)2 part?fingéo
Norte Energia S.A. 38.282 919 (29.409) 1.069 307) 10.555 15,00% 1.583
Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) 17.078 633 (10.699) (370) (629) 6.012 20,00% 1.202
Companhia Energética Sinop S.A. 1.791 192 (1.469) 339 (76) 777 24,50% 190

Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE
Dardanelos)

Vamcruz | Participagbes S.A. 218 3 (167) 104 (79) 79 49,00% 39

1.227 164 (160) 15 (36) 1.211 24,50% 297

Notas:
(1) Para detalhes sobre o cdlculo de mdltiplos das Investidas do segmento de Geracdo, consultar o Anexo 7.
(2) Conforme fornecido pela Administracdo.
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4 Avaliacdo das Investidas

Inicio 1 Sumdrio executivo

Avaliacdo por multiplos de mercado

Transmissao

Na avaliacdo por multiplos de mercado, os
multiplos de avaliacdo foram calculados com
base em dados operacionais de empresas
comparaveis de capital aberto
("Comparaveis"). Os multiplos derivados de
Compardveis fornecem uma indicacdo de
guanto um investidor no mercado estaria
disposto a pagar por uma participacao
minoritdria em uma determinada empresa.
Esses multiplos foram aplicados aos dados
operacionais das empresas avaliadas para
chegar a uma estimativa de valor operacional.

Para a selecdo das Compardaveis, realizamos uma
pesquisa no S&P Capital IQ utilizando os
sequintes critérios:

1. Todas as empresas sdo negociadas

publicamente;
2. Industria: Energia. Subsetor: Transmissdo?.

3. Pais: Brasil.

Nota:

1. Para as Empresas Investidas, o subsetor (foco de atuagdo) foi
levado em consideracdo, sendo segregado entre Geracdo,
Transmissao ou Distribuicdo. Nos casos em que a atuacdo de
uma determinada empresa avaliada abrangia um ou mais
subsetores, uma andlise segregada de Receita Liquida e/ou
EBITDA por subsetor foi realizada, baseada em informacd&es
disponiveis para a data-base.
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Avaliacdo de Multiplos

Na aplicacdo da metodologia, os multiplos de
avaliacdo foram derivados com base em
demonstracdes financeiras das Compardveis.

Para eliminar os efeitos de diferentes
estruturas de capital entre as Compardveis, os
multiplos de avaliacdo foram derivados em
uma base ndo-alavancada.

Assim, os multiplos foram derivados com base
no valor operacional (enterprise value - "EV" ),
sendo eles:

» EV/RAPLTM+1: Receita Anual Permitida
para o ciclo 2022/2023

» EV/RAP LTM: Receita Anual Permitida
para o ciclo 2021/2022

» EV/EBITDALTM
» EV/EBITDALFY

Os multiplos de EBITDA sdo referentes ao
ultimo exercicio fiscal (last fiscal year - “"LFY")
e aos Uultimos doze meses imediatamente
anteriores a data-base (last twelve months -
"LTM™)

Comparacdo operacional e financeira

Apds identificar empresas de capital aberto
razoavelmente  semelhantes e  calcular
multiplos adequados, foi necessario analisar o
desempenho operacional e financeiro das
empresas avaliadas em relacao as
Comparaveis. Na avaliacdo e comparacdao das
Empresas avaliadas, foram considerados os
sequintes fatores:

» Rentabilidade - As margens EBITDA das
empresas foram classificadas ao longo do
intervalo das indicacdes de margens
observado para as Compardveis nos
periodos analisados (LTM e LFY).

» Crescimento - As taxas de crescimento da
RAP e de EBITDA das empresas avaliadas
foram classificadas ao longo do intervalo
das indicacdes das respectivas taxas de
crescimento observado para as
Compardveis nos periodos analisados (LTM,
LFY, para EBITDA e LTM + 1 para RAP).

Estimativa de valor

Os muiltiplos selecionados foram aplicados as
métricas financeiros correspondentes das
empresas, o que resultou em uma série de
valores operacionais.

Para o EBITDA, foram realizados ajustes sobre
resultados ndo recorrentes e/ou que ndo
possuem efeito caixa.

Os valores derivados de cada um dos multiplos
selecionados foram ponderados, de acordo
com a relevancia das métricas financeiras
analisadas (RAP LTM, RAP LTM+1, EBITDA
LTM e EBITDA LFY).

O valor operacional ponderado foi ajustado
pelos saldos de caixa, divida, ativos ndo
operacionais e passivos nado operacionais,
resultando em uma estimativa de valor justo
para cada uma das empresas avaliadas da
data-base.

Consulte o Anexo 8 para os calculos

detalhados.
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Transmissao

A tabela abaixo apresenta os multiplos das Comparaveis selecionadas do segmento de Transmissdo. Para detalhes sobre as informacdes financeiras das
empresas comparaveis, consultar o Anexo 8.

Multiplos das Comparaveis | Transmissdo

Empresa EV/EBITDALTM EV/RAPLTM EV/EBITDALFY EV/ RAPLFY
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. 5,6x 11,3x 4,8 x 10,7 x
CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. 5,3x 10,2x 51x 7,9 x
Minimo 5,3 X 10,2 x 4,8 x 7,9 x
lo Quartil 5,4 x 10,5x 4,9 x 8,6 x
Média 5,5 x 10,8 x 4,9 x 9,3 x
30 Quartil 5,5x 11,0x 5,0 x 10,0 x
Méaximo 5,6 x 11,3 x 5,1x 10,7 x
Mediana 5,5x 10,8x 4,9x 9,3x
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Transmissao

A tabela abaixo apresenta os valores operacionais derivados da aplicacdo dos multiplos, bem como a respectiva ponderacdo selecionada. Para detalhes
sobre o calculo de multiplos das Investidas do segmento de Transmissao, consultar o Anexo 8.

Valores derivados da aplicacdo dos multiplos de mercado e ponderacao (peso)

EV/ EBITDA 0 EV/RAP N EV/ EBITDA . EV/ RAP .

LTM Peso (%) LTM + 1 Peso (%) LFY Peso (%) LTM Peso (%)
Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. (STN) - - 7,9x 64,0% 4,8x 20,0% 10,2x 16,0%
Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. 5,6X 16,0% 9,3x 64,0% 5,1x 4,0% 10,8x 16,0%
Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) 5,6x 16,0% 10,7x 64,0% 5,1x 4,0% 10,8x 16,0%

Fonte: EY/Administracdo
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Transmissao

Comentadrios especificos em relacdo a avaliacdo por multiplos

Ponderacdo entre os multiplos selecionados Apesar de um maior peso dado para o multiplo EV/RAP LTM+1, a andlise
de mdultiplos de mercado também capturou a performance histérica de

De maneira geral, a ponderacdo entre os multiplos selecionados seguiu 0s N ..
cada empresa frente as Comparaveis.

seqguintes critérios:
As excecdes aos critérios de ponderacdao dos multiplos estdo descritas a

» EV/RAP LTM+1: Foi atribuido o maior peso, equivalente a 64%, na sequir:

ponderagdo entre os multiplos. A receita das transmissoras, conhecida
como RAP (Receita Anual Permitida), é definida por resolugbes » Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. (STN): Ndo tivemos acesso as

homologatdérias da ANEEL, divulgadas anualmente na Revisdo Tarifaria demonstracdes financeiras historicas findas em 30 de junho de 2022.
Periddica, que estabelece a previsdo da RAP para os préoximos 12 Desta forma, nossas andlises se basearam nas informaces financeiras
meses, corrigida pela inflacdo. Desta forma, o maior peso atribuido a findas em 31 de dezembro de 2021.

RAP para o préoximo ciclo (2022-2023) visa capturar o crescimento
esperado, ja considerando a remuneracdo para os investimentos
realizados.

» EV/RAP LTM: Foi atribuido um peso equivalente a 16%, na ponderacdo
entre os multiplos.

» EV/EBITDA LTM: Foi atribuido um peso equivalente a 16%, na
ponderacado entre os multiplos.

» EV/EBITDA LFY: Foi atribuido um peso equivalente a 4%, na
ponderacado entre os multiplos.
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Transmissao

A tabela abaixo apresenta a composicdo do valor justo estimado para cada uma das empresas avaliadas por multiplos, do segmento de transmissdo.
Conforme detalhado abaixo, certos ativos e passivos foram considerados ndo operacionais (“NOPs™) ou porgue ndo sao recorrentes ou porgue ndo
estdo ligados diretamente com as atividades operacionais das Empresas Investidas.

Empresa Valor Caixa Divida Ativos NOPs Passivos NOPs Valor da Participacao Valor ‘,JUStO

(em RS milhdes) operacionalt ) S +) o) em(p:rfsa (%)?2 part?figz(;ao

Sistema de Transmissao Nordeste S.A. (STN) 1.163 35 37N 36 (26) 1.172 49,00% 574

Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. 6.014 381 (1.512) 119 447) 4.554 24,50% 1.116
Interligagdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) 1.237 36 (138) 15 41) 1.109 49,00% 544
Notas:

(1) Para detalhes sobre o cdlculo de mdultiplos das Investidas do segmento de Transmissdo, consultar o Anexo 8.
(2) Conforme fornecido pela Administracdo.
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Conforme apresentado na secao de metodologia, selecionamos a Metodologia do FCD para a conclusdo de valor da Chesf Controladora e suas Empresas
Investidas de capital fechado cujo o valor do investimento, registrado contabilmente pela Empresa na data-base, fosse igual ou superior a RS 278
milhdes. A metodologia de Multiplos de Empresas Comparaveis foi utilizada para todas as empresas dentro do escopo de avaliacdo. No entanto, para as
empresas ja avaliadas por FCD, Market Cap, ou Valor Transacionado, esta metodologia foi utilizada como andlise de razoabilidade para os valores
estimados e ndo para a conclusao de valor.

Dessa forma, de acordo com os parametros e premissas mencionados, nossa conclusdo de Valor Justo para o total do capital da Empresa é apresentada
abaixo:

Composicdo de Valor (em milhdes de BRL) Empresas Investidas (em milhdes de BRL) % Participacao Valor justo

Valor Operacional | Controladora 37.497 Norte Energia S.A. 15,00% 1.682
Ativos (passivos) ndo operacionais (19.259) Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) 20,00% 1.495
Caixa liquido (Divida liquida) 857 Companhia Energética Sinop S.A. 24,50% 241
Valor da Empresa | Chesf Controladora 19.095 Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE Dardanelos) 24,50% 297
Valor das Empresas Investidas 5.487 Vamcruz | ParticipacBes S.A. 49,00% 39
Valor da Empresa | Consolidado 24.582 Sistema de Transmissao Nordeste S.A. (STN) 49,00% 574
Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. 24,50% 750
Valor por acdo Quantidade (mil) Valor Unitario (R$/acdo) o .
Interligacao Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) 49,00% 409
ON 54.151 RS 439,70
Total 5.487
PN 1.754 RS 439,70

Fonte: EY / Administracdo
Com base na analise dos direitos e beneficios de cada uma das classes de

acdes e do histérico de pagamento de dividendos por classe de acdo, Conclusdo
concluiu-se que ndo ha diferenciacdo econdmica para as acdes ON e PN da Com base nas informacdes analisadas e nas premissas e limitacdes
Chesf. descritas neste Relatdério, nossa avaliacdo resultou em uma

estimativa de valor de justo de RS 24.582 milhGes para 100% do

O valor justo da Empresa, consolidado, representa o valor justo da Chesf et el Chest [ el - e 0 6 (U e e 2022,

Controladora somado ao valor justo de suas Empresas Investidas.

Essa estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias
ou superveniéncias ativas ou passivas que ndo estejam registradas nas
posicdes patrimoniais da Empresa e de suas Empresas Investidas, fornecidas
pela Administracdo. Devido a isso, os resultados apresentados nao
consideram o seu efeito, caso existam.
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6 Itens de governanca

6.1 Declaracao de limitacdes gerais

Nossa andlise é baseada em informacdes fornecidas pela administracdo da
Empresa. De acordo com as praticas profissionais, a andlise é derivada da
aplicacdo da Abordagem da Renda utilizando a metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado.

Para atingir o objetivo do trabalho de Avaliacdo Econdmico-Financeira,
foram aplicados procedimentos sempre baseados em fatos histdricos,
econbmicos e de mercado vigentes em 30 de junho de 2022. Os valores
apresentados nesse relatério sdo resultantes da andlise de dados
histéricos (financeiros e gerenciais), além de projecdes e da andlise das
estimativas da Administracdo sobre eventos futuros.

As consideracdes aqui contidas foram analisadas pelos profissionais da EY
e elaboradas com base em dados e fatos fornecidos pela Administracao,
assim como por fontes externas, quando indicado.

Nenhum dos sdcios ou profissionais da EY que fizeram parte da equipe
responsavel por este trabalho possui participacdo financeira na Empresa
e/ou Empresas Investidas, o que confirma sua independéncia. Os
honordrios estimados para a execucdo deste relatério ndo tém como base
nem estdo relacionados com os valores aqui reportados.

Este estudo foi realizado com base nas informacdes fornecidas pela
Administracdo, as quais foram consideradas verdadeiras, uma vez que nao
faz parte do escopo deste projeto nenhum tipo de procedimento de
auditoria. Como nenhum procedimento de auditoria foi realizado, a EY nao
pode assumir qualquer responsabilidade com relacdao as informacdes
histdricas e projetadas utilizadas neste Relatério.

As projecdes sdo baseadas nas informacdes reportadas nas
demonstrac¢des financeiras, fornecidas pela Administracdo da Eletrobras,
nas experiéncias adquiridas em reunifes e nas discussdes mantidas com a
Administracdo da Eletrobras.

Fez parte do nosso trabalho obter informacdes com Chesf e Eletrobras que
julgamos confidveis, sendo a responsabilidade pela sua veracidade

Inicio 1 Sumdrio executivo 5 Conclusdo de valor
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3 Avaliacdo da Chesf 7 Apéndices

4 Avaliacdo das Investidas 8 Anexos

exclusivamente da Administracao da Eletrobras.

Ndo foram efetuadas investigacGes sobre os titulos de propriedade da
Empresa, nem verificacGes da existéncia de 6nus ou gravames.

A EY ndo é responsavel por atualizar este relatério para refletir eventos e
circunstancias que podem ocorrer apds a data-base.

Nosso trabalho ndo contempla nenhum processo de auditoria, due
diligence e/ou assessoria tributdria e, portanto, ndo consideramos nesta
avaliacdo quaisquer contingéncias que ndo estejam registradas
contabilmente pela Empresa na data-base.

Nao foi considerado nenhum prémio de controle na avaliacdo. Portanto,
considerou-se que a estimativa de valor da Chesf representa 100% de suas
acoes.

Ndo tivemos a oportunidade de expor os negdcios ou ativos da Empresa,
individualmente ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, nao
pudemos concluir se existem potenciais compradores que desejam pagar
uma quantia pelo negdcio que exceda a nossa estimativa alcancada.

Este relatério, as estimativas/expectativas, bem como as conclusdes
apresentadas, sdo para o uso exclusivo da Administracdo e dos acionistas
da Chesf e da Eletrobras, no ambito da deliberacdo da operacdo de
Incorporacdao de Acdes. Sendo assim, este documento ndo pode ser
distribuido para outras partes, exceto se requisitado por autoridades
locais e fiscais, auditores e advogados das partes, ou sob as seguintes
condicdes:

A EY devera ser notificada a respeito de qualquer distribuicdo deste
relatdrio, que, por sua vez, devera ser previamente aprovada;

Os receptores deverdo se comprometer, por escrito, a nao distribuir
este relatério a nenhuma outra parte;

Este relatério ndo devera ser distribuido em partes;
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6 Itens de governanca

6.1 Declaracao de limitacdes gerais

Qualquer usudrio deste relatério deve estar ciente das condigbes que
nortearam este trabalho, bem como das situacdes de mercado e
econOmicas do Brasil; e

Caso necessdrio, a EY responderd as perguntas dos receptores
relativas a este relatério, as custas da Chesf, somente se for
acordado anteriormente com os receptores o escopo de tais
perguntas e respostas.

Este relatdrio foi preparado para o propdsito descrito no nosso contrato, e
ndo deverd ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumird
nenhuma responsabilidade por nenhum terceiro e nem em caso de o
relatério ser usado fora do propdsito mencionado.

Certos dados financeiros usados em nossa avaliagdo foram derivados de
demonstragdes financeiras auditadas e/ou ndo auditadas e sdo de
responsabilidade da Administracdo da Eletrobras. As demonstracdes
financeiras podem incluir divulga¢des exigidas pelos principios contdbeis
geralmente aceitos. Ndo verificamos independentemente a precisdo ou
integridade dos dados fornecidos e ndo expressamos uma opinido ou
oferecemos qualquer forma de garantia em relagdo a sua precisdo ou
integridade.

Ndo assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisdes
negociais, contabeis ou fiscais, que sdao de responsabilidade da
Administracdo da Eletrobras. Entendemos que a Administracdo da
Eletrobras assume responsabilidade por qualquer questdo contabil ou
fiscal relacionada aos ativos por nds analisados, pela eventual realizacao
de uma transacdao e pela utilizacdo final do nosso relatoério.

Nossa avaliacdo € realizada com base em elementos que sdo
razoavelmente esperados, portanto, ndo leva em consideracdo possiveis
eventos extraordindrios e imprevisiveis (novo regulamento para as
empresas, mudancas na legislacdo tributaria, catastrofes naturais, eventos

Inicio 1 Sumdrio executivo 5 Conclusdo de valor

2 Andlise do mercado 6 Itens de governanca
3 Avaliacdo da Chesf 7 Apéndices

4 Avaliacdo das Investidas 8 Anexos

politicos e sociais, nacionaliza¢des, entre outros).

Nossa avaliacdo foi baseada nas melhores informacdes e estimativas
disponiveis. No entanto, como qualquer projecdo engloba risco e
incertezas, os resultados reais podem apresentar diferenca quando
comparados as projecdes realizadas.

Os fatores que possam resultar em diferencas entre os fluxos de caixa
projetados e os resultados reais incluem mudancas no ambiente externo,
alteracdes no ambiente operacional interno do ativo avaliado e diferencas
de modelagem. O método do FCD ndo antecipa mudancas nos ambientes
externo e interno em que a empresa estd inserida, exceto aquelas
apontadas neste relatério.
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Na avaliacdo do valor patrimonial ou empresarial de uma empresa, trés abordagens diferentes podem ser empregadas para estimar o Valor Justo de
Mercado das partes interessadas: a Abordagem de Renda, a Abordagem de Mercado e a Abordagem de Custo. Embora cada uma destas abordagens seja
inicialmente considerada na avaliacdo, a natureza e caracteristicas da empresa indicardo qual abordagem, ou abordagens, é a mais aplicavel.

Abordagem de mercado Abordagem de custos

O Método dos Ativos Liquidos Ajustados

Abordagem de renda

A abordagem de renda se concentra na A Abordagem de Mercado é tipicamente

capacidade de producdo de renda do
negdcio em questdo. Uma metodologia na
Abordagem de Renda é o Método do Fluxo
de Caixa Descontado, que se concentra no
fluxo de caixa esperado da empresa em
questdo. Ao aplicar esta abordagem, o
fluxo de caixa disponivel para distribuicdo é
calculado para um periodo finito de anos.

O fluxo de caixa disponivel para
distribuicdo é definido, para fins desta
andlise, como a quantidade de caixa que
poderia ser distribuida sem prejudicar a
lucratividade futura ou as operacdes da
empresa. O fluxo de caixa disponivel para
distribuicdo e o valor terminal (o valor da
empresa sujeita no final do periodo de
estimativa) sdao entdo descontados para
valor presente para se obter uma indicacdo
do valor da empresa comercial para cada
empresa. Para fins desta andlise, os fluxos
de caixa para todos os investidores sdo
estimados, portanto, a divida remunerada
e a despesa com juros ndo foram
consideradas na derivacdo dos fluxos de
caixa anuais projetados.

composta pelo método de comparacdo
entre  empresas publicas  similares
(Guideline Public Company Method -
GPCM) e o método de comparacdo entre
transacdes similares (Guideline
Transactions Method - GTM). O GPCM
concentra-se em comparar a empresa em
questdo para selecionar empresas de
capital aberto razoavelmente
semelhantes. Sob este método, os
multiplos de avaliacdo sdo:

» Derivados dos dados operacionais das
empresas selecionadas;

» Avaliado e ajustado com base nos
pontos fortes e fracos da empresa em
questdo em relacdo as empresas
publicas selecionadas;

» Aplicado aos dados operacionais da
empresa em questdo para chegar a
uma indicacdo de valor;

No GTM, sdo considerados os precos
pagos em transacbes recentes que
ocorreram no setor da empresa em
questdo ou em setoresrelacionados.

representa uma metodologia empregada na
Abordagem de Custos para avaliar uma empresa.
Nesse método, uma andlise de avaliacdo é
realizada para os ativos fixos, financeiros e outros
identificados na empresa. O valor agregado
derivado desses ativos é entdo “compensado”
com o valor estimado de todos os passivos
existentes e potenciais, resultando em uma
indicacdo do valor do patriménio liquido. Uma
empresa de negocios em andamento
normalmente vale mais do que o Valor Justo de
Mercado de seus ativos subjacentes devido a
vdrios fatores:

» Os ativos avaliados independentemente podem
nao refletir o valor econémico relacionado aos
fluxos de caixa projetivos que poderiam gerar.

» Essa abordagem pode nao refletir totalmente a
sinergia dos ativos, mas sim seus valores
independentes.

» Os ativos intangiveis inerentes ao negdcio,
como reputacdo, gerenciamento superior,
procedimentos ou sistemas proprietarios, ou
oportunidades de crescimento superiores sao
dificeis de mensurar, independentemente do
fluxo de caixa que geram.
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Inicio 1 Sumdrio executivo

7.2 Metodologia taxa de desconto

Célculo da WACC

Onde:

Custo de capital préprio

Ke = RF + B * ERP

onde:

WACC = Wg * Kg + Wp, * Kp

Capital préprio/capital de
terceiro

Custo do capital préprio

Valor da divida remunerada/valor
da totalidade do capital

Custo do capital de terceiros

Taxa de retorno livre de risco
Risco sistemdatico do capital
Prémio de risco de mercado
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A metodologia do Weighted Average Cost of
Capital (WACC) mede a ponderacdo do custo de
divida e capital préprio pela porcentagem de cada
um deles na estrutura de capital da empresa.

A magnitude da taxa de desconto esta
relacionada com o risco percebido do
investimento. O conceito de risco envolve uma
situacdo de investimento em que se conhece uma
taxa de retorno sem risco e completa incerteza de
retorno monetdrio. Quando um investidor analisa
dois investimentos de mesmo retorno monetdrio,
acaba optando por aquele que menor risco.
Assim, quanto maior o risco, maior o retorno
esperado.

Custo do capital préprio

Para estimar o custo de oportunidade do capital
proprio, é utilizado o Capital Asset Pricing Model
(CAPM). O CAPM postula que o custo de
oportunidade do capital é igual ao retorno sobre
os titulos livres de risco mais um prémio de risco
individual. O prémio de risco é o risco sistematico
da empresa (beta) multiplicado pelo preco de
mercado do risco (prémio de risco de mercado).

Taxa livre de risco

O prémio oferecido pelo US Treasury bond de 20
anos foi utilizado como retorno aproximado de
uma taxa livre de risco. As taxas de titulos mais
longos sdao geralmente consideradas como um
resultado mais préximo de uma taxa livre de risco
e, apesar de titulos de 30 anos existirem, as taxas
dos titulos de 20 anos ndo refletem a demanda
adicional por tais titulos mais longos,
considerados como o0 maior prazo de seguranca
possivel.

Beta

Beta foi selecionado com base na analise de betas
de ac¢bes de empresas de capital aberto similares.
Um coeficiente de beta de 1,0 implica que o
retorno da companhia varia de acordo com o
mercado em geral. Os betas das empresas
comparaveis foram extraidos do S&P Capital IQ.
Nosso beta desalavancado para a Empresa é
equivalente a média dos betas das empresas
comparaveis.

Prémio de risco de mercado

EY utilizou um prémio de risco de mercado de
6,0% em nossa estimativa de retorno de capital.
Tal prémio é estimado de acordo com o retorno
de um investidor de longo prazo requer frente a
demais retornos livres de risco segundo um
portfolio diversificado de acBes de companhias
negociadas nos Estados Unidos. Nosso prémio
leva em consideracdo retornos histéricos
realizados tanto no curto quanto estimativas para
o longo prazo, estudos académicos publicados
recentemente, e reflete o aumento da volatilidade
de mercado e incertezas criadas pela pandemia
do corona virus.
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7.3 Andlise macroeconOmica
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil
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Andlise Macroecon6mica

Ao realizar a avaliacdo econbémico-financeira de um negdcio ou de seus ativos, é importante
compreender as principais tendéncias econémicas do pais em que o mesmo opera. Considerando que a
Empresa estd inserida no mercado brasileiro, as principais informag¢Ges macroeconémicas estdo
apresentadas a sequir. A andlise abaixo se refere a data-base deste trabalho, conforme informacdes
divulgadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN), Boletim Focus, Fundacdo Getllio Vargas (FGV),
Oxford Economics e JP Morgan.

Atividade econ6mica

O Produto Interno Bruto (PIB), encerrou o ano de 2021 em 4,6%. Segundo expectativas do Bacen, até
30 de junho de 2022, é esperado um crescimento médio de 1,5% do PIB em 2022 e 0,5% em 2023.

Inflacao

O indice de inflacdo oficial, IPCA (Indice de Precos ao Consumidor Amplo), foi de 10,0% em 2021. De
acordo com as expectativas de mercado apresentadas pelo Bacen até 30 de junho de 2022, a variacdo
do indice de inflacdo IPCA deve chegar a 8,1% em 2022 e 5,0% em 2023. J4 o Indice Geral de Precos
do Mercado (IGP-M), calculado pela FGV, fechou ano de 2021 em 17,4%. As expectativas dos analistas
do Boletim Focus é de que esse indice figue em 12,1% em 2022 e 4,9% em 2023. O aumento da
inflacdo impacta diretamente na tarifa de energia elétrica, a qual é reajustada anualmente com base
na variacdo do IPCA registrada no periodo.

Politica monetaria

Considerando o cendrio bdsico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, o
Comité de Politica Monetdria (Copom) decidiu, por unanimidade, elevar a taxa bdsica de juros para
13,25% a.a., em reunido realizada em 15 de junho de 2022. O Comité entende que essa decisao
reflete seu cendrio basico e balanco de riscos de variancia maior do que a usual para a inflacdo
prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflagcdo para a meta no horizonte relevante, que
inclui o ano-calenddriode 2022 e 2023.

A taxa de cambio fechou o més de marco de 2022 em 5,24 BRL/USD. As expectativas de mercado
apontam para taxas médias de 5,09 BRL/USD para 2022 e 5,10 BRL/USD para 2023.

Risco-Brasilt

O indice explicita a diferenca de desempenho didrio dos titulos da divida norte-americana e de paises
emergentes, e é um indicador da saulde financeira do pais em questdo. O indice terminou o més de
marg¢o de 2022 em 294 pontos-base, o que indica uma diferenca de 2,94 p.p. entre o desempenho dos
titulos brasileiros e dos titulos norte-americanos. A média dos ultimos 6 meses foi de 3,34 p.p. Fonte:
Embi+, calculado pelo JP Morgan.
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Empresa Descricao

A CPFL Energia S.A., por meio de suas subsididrias, gera, transmite, distribui e comercializa energia elétrica para clientes residenciais, industriais e comerciais no
Brasil. A empresa gera eletricidade por meio de usinas edlicas, de biomassa, solares e hidrelétricas. Em 31 de dezembro de 2021, a empresa distribuia
eletricidade para aproximadamente 10,2 milhdes de clientes, possuia 336.053 quildmetros de linhas de distribuicdo que incluiam 498.155 transformadores de
distribuicdo e 565 subestagdes transformadoras de alta a média tensdo com capacidade total de transformacdo de 19.178 MVA. Possui também uma capacidade
instalada de 4.385 megawatts. A empresa foi fundada em 1998 e estd sediada em Campinas, Brasil. A CPFL Energia S.A. é uma subsididria da State Grid Brazil
Power Participagfes S.A.

CPFL Energia S.A.

A Companhia Paranaense de Energia - COPEL atua na geracdo, transformacgao, distribuicdo e comercializagdo de energia para clientes industriais, residenciais,
comerciais, rurais entre outros, principalmente no Estado do Parana, Brasil. A COPEL também estd envolvida na distribuicdo de gas natural canalizado. Em 31 de
Companhia Paranaense de  dezembro de 2021, a empresa operava 20 usinas hidrelétricas, 30 edlicas e 1 termelétrica com capacidade instalada total de 5.957 megawatts e possuia e
Energia - COPEL operava 3.638 km de linhas de transmissdo e 204.957 km de linhas de distribuigdo. Possui concess8es para distribuicdo de energia elétrica em 394 municipios do
Estado do Parana e no municipio de Porto Unido no Estado de Santa Catarina. A Companhia Paranaense de Energia - COPEL foi fundada em 1954 e esta sediada
em Curitiba, Brasil.

A Engie Brasil Energia S.A., em conjunto com suas subsididrias, gera e comercializa energia elétrica no Brasil. A empresa opera 68 usinas, incluindo 11
hidrelétricas, 4 usinas termelétricas, 49 usinas edlicas, 3 usinas de biomassa, 2 usinas solares fotovoltaicas, 1 termelétrica convencional e 2 pequenas centrais
hidrelétricas nos 21 estados do Brasil. Em 31 de dezembro de 2021, tinha capacidade instalada de 8.218,7 megawatts. A empresa também transporta gas

Engie Brasil Energia S.A. natural por meio de 4.500 km de gasodutos nas regides Sudeste, Nordeste e Norte do Brasil. Além disso, atua na fabrica¢do, atacado, venda no varejo, operacao
e manutencdo de painéis solares. A empresa era anteriormente conhecida como Tractebel Energia S.A. e mudou seu nome para Engie Brasil Energia S.A. em julho
de 2016. A empresa foi constituida em 2005 e estd sediada em Floriandpolis, Brasil. A Engie Brasil Energia S.A. atua como subsididria da ENGIE Brasil
Participa¢des Ltda.

A AES Brasil Energia S.A., juntamente com suas subsididrias, atua no negécio de geracdo de energia renovdvel no Brasil. Gera eletricidade por meio de fontes
AES Brasil Energia S.A. hidrelétricas, edlicas e solares. Seu portfélio de ativos tem uma capacidade total instalada de 4,5 GW, incluindo 2.658,4 megawatts hidricos, 1.532,8 megawatts
edlicos e 295,1 megawatts solares. A empresa estd sediada em Sdo Paulo, Brasil.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - A Eletrobras, por meio de suas subsididrias, atua na geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica no Brasil. A
empresa gera eletricidade por meio de usinas hidrelétricas, térmicas, nucleares, edlicas e solares. Em 31 de dezembro de 2021, possuia e operava 32 usinas
Centrais Elétricas Brasileiras hidrelétricas com capacidade instalada total de 46.295,75 megawatts, 9 usinas térmicas, incluindo unidades de geracdo de energia a carvdo, 6leo e gas, com
S.A. - Eletrobras capacidade total instalada de 1.505 megawatts e 2 usinas nucleares compostas por Angra | com capacidade instalada de 640 megawatts e Angra Il com
capacidade instalada de 1.350 megawatts. Também opera 66.556 quildmetros de linhas de transmissdo. A empresa foi constituida em 1962 e estad sediada no
Rio de Janeiro, Brasil.

A Companhia Energética de Minas Gerais, por meio de suas subsididrias, atua na geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializacdo de energia no Brasil. Em 31
de dezembro de 2021, a empresa operava 70 usinas hidrelétricas, edlicas e solares com capacidade instalada de 5.700 MW e com 545.706 km de linhas de
distribuicdo e 7.160 km de linhas de transmissdo. Atua também na aquisicdo, transporte e distribuicdo de gds e seus subprodutos e derivados, fornecimento de
solugdo em nuvem, infraestrutura de TI, gerenciamento de Tl e servigos de seguranca cibernética, fornecimento de sistemas tecnoldgicos e sistemas de gestdo
operacional de concessdes de servigos publicos, prestacdo de servicos de telecomunicagdes, geracdo distribuida, servigcos de contas, cogeracdo, eficiéncia
energética e atividades de gestdo de abastecimento e armazenamento. A empresa foi constituida em 1952 e estd sediada em Belo Horizonte, Brasil.

Companhia Energética de
Minas Gerais

Fonte: Capital 1Q
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Empresa Descricdo

Transmissora Alianga de A Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. implementa, opera e mantém ativos de transmissdo de energia elétrica no Brasil. Opera 14.014 km de linhas de
Energia Elétrica S.A. transmissdo, que incluem 11.685 km de linhas de transmissdo em operacdo e 2.329 km de linhas em construcdo, além de 100 subestacées com tensdo variando
de 230 a 525kV. A empresa foi fundada em 2000 estd sediada no Rio de Janeiro, Brasil.

A CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. atua no ramo de transmissdo de energia elétrica no Brasil. Em 31 de dezembro de 2021,
possuia capacidade instalada total de transformagdo de 71,7 mil MVA juntamente com linhas de transmissdo de 19 mil quilémetros, 26,1 mil quilémetros de
circuitos e 131 subestacGes. Atua nos estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parand, Sdo Paulo, Minas Gerais, Rondbnia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Goids, Tocantins, Maranhdo, Piaui, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Espirito Santo e Bahia. A empresa foi constituida em 1999 e esta sediada em S&o Paulo, Brasil.

CTEEP - Companhia de
Transmissdo de Energia
Elétrica Paulista S.A.

Afluente Transmissdo de A Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. opera linhas de transmissdo e subestacdes na Bahia, Brasil. Opera as subesta¢des de Tomba, Funil, Brumado I,
Energia Elétrica S.A. Itagibai, Ford, Palo e Camacari no estado da Bahia com capacidade instalada de 600 MVA e linha de transmissdo de 489,1 quilémetros. A empresa foi constituida
em 2008 e estd sediada no Rio de Janeiro, Brasil. A Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. é uma subsididria da Neoenergia S.A.

Fonte: Capital 1Q
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Anexo 1.1: Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco - DRE (2020-2033)

Chesf Vis&o Controladora - Em BRL milhGes

Informacdo Financeira

Informagdo Financeira Projetada

Histdrica
DRE (Em BRL milhdes) dez/20 dez/21 jun/22 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Receita Bruta | 12369, 9:525 4,979 5515 9.386  9.548  9.914 10.882 12.510 12.929 10.906 11.251 11.629 12.013 12.403
Geracdo 3.968 4.050 1.939 671 4588 4.927 5.364 6.339 7.817 8.081 8350 8.611 8.902 9.196 9.493
Receita Anual Permitida 3.401 5.476 3.040 4.844 4798 4.621 4549 4543 4.693 4.848 2,556 2.640 2.727 2.817 2910
Dedugdes (1.268) (1.382) (748) (717) (1.304) (1.280) (1.296) (1.405) (1.589) (1.642) (1.400) (1.444) (1.493) (1.542) (1.595)
Receita liquida ... 6101 8143 4231 4798 808l 8268 8617 9477 10921 11.286 9.506 9.807  10.137 10.470 10.808
Custos e Despesas (4.374) (5.105) (2.897) (3.370) (2.539) (2.790) (3.072) (3.382) (3.738) (3.861) (3.561) (3.678) (3.799) (3.925) (4.054)
Pessoal e Encargos (1.056) (1.184) (588) an (286) (293) (303) (313) (323) (334) (345) (356) (368) (380) (393
Materiais e Produtos (Demais) (32) (35) (18) (©)] an 1 (12) (12) (12) (13) 13) 14 14 (15) (15)
Servigos de Terceiros (261) (296) (124) (192) (103) (1100 (114 117 (121 (125 (129 (134 (138 (143) 14D
Outros Dispéndios Correntes (1.336) (1.447) (1.269) 22 68 71 73 75 78 81 83 86 89 92 95
Energia Comprada (352) (476) (107) - - 0 0 0 0 0 0 (] ((©) ) 0
Encargos de transmissdo (808) (869) (440) (329) (1.155) (1.195) (1.235) (1.275) (1.317) (1.360) (1.405) (1.451) (1.499) (1.549) (1.600)
Combustivel - - - - - - - - - - - - - - -
Royalties - 6) (1 ) (=) (3] (%) @) (=) () @) @ (&))]
Opex - Transmissoras - (845) (837) (806) (793) (792) (818) (845) (446) (460) (476) (491) (508)
Obrigagdes CDE - - - (1.941) (214) (443) (687) (946) (1.222) (1.262) (1.303) (1.346) (1.391) (1.437) (1.484)
Custo de construcdo (528) (798) (351) - - - - - - - - - - - -
EBITDA e 1728 3.038 1334 1428 5542 5478 5545 6095  7.183 7425 5945 6129  6.337 6546 6754
Depreciacdo e Amortizagdo (104) 122 (69) (180) (463) (727) (973) (1.199) (1.426) (1.453) (1.481) (1.510) (1.539) (1.570) (1.602)
22 S 1.623  2.916 1265 1.247 5079 4751 4572  4.895 5757 5973 4465 4619 4798 4976 5152
Receita Financeira 456 511 202 - - - - - - - - - - - -
Despesa Financeira (181) 273) (195) - - - - - - -
Receitas e despesas de equivaléncia (€D} 161 93 - - - - - - -
Outras receitas e despesas operacionais 477 2.943 - - - - - - - -
BB e 2:375. 6:258, 1,366 1,247 5079 4751 4572 4895 5757 5973 4465  4.619 4798 4976 5152
IR e CSLL - corrente - ) (25) (486) (807) (792) (802) (891) (1.064) (2.261) (1.944) (2.011) (2.104) (2.180) (2.256)
IR e CSLL - diferido (267) (790) (214) - - - - - - - - - - - -
Incentivo Fiscal - 0 - - - - - - - -
LLucro liquido 2.108  5.468 1.126 761 4.272 3.959 3.770 4.005 4.693 3.712 2.521 2.608 2.694 2.796 _2.896

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 1.1: Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco - DRE (2034-2048)

Chesf Visdo Controladora - Em BRL milhGes Informacdo Financeira Projetada
DRE (Em BRL milhges) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45 dez/46 dez/47 dez/48
Receita BrUta 12.788 13219 13,582 14.009 14,396 14.846 15.202 15461 15729 16.160 13.658 14.108 14.573 15.054 15.550
Geragdo 9.783 10.114 10.452 10.776 11.113 11.480 11.859 12.250 12.655 13.222 13.658 14.108 14.573 15.054 15.550
Receita Anual Permitida 3.006 3.105 3.130 3.233 3.283 3.366 3.342 3.211 3.074 2.938 - - - - -
Deducdes (1.643) (1.696) (1.739) (1.794) (1.844) (1.902) (1.949) (1.984) (2.020) (2.073) (1.775) (1.833) (1.894) (1.956) (2.020)
Receita liquida 11.145 11523 11,843 12.215 12,552 12.944 13.253 13.477 13.709 14.087 11.884 12.275 12.680 13.098 13.530
Custos e Despesas (4.188) (4.326) (4.455) (4.601) (4.743) (4.895) (5.033) (5.157) (5.284) (5.417) (5.067) (5.234) (5.406) (5.584) (3.355)
Pessoal e Encargos (406) (419) (433) (447) (462) (477) (493) (509) (526) (543) (561) (580) (599) (619) (639
Materiais e Produtos (Demais) 16) (16) an an (18) (18) (19) (20) (20) 1) (22) 22) 23) 24) 24)
Servicos de Terceiros (152) (157) (162) (168) (173) (179) (185 (191) (197) (204) (211) (@17) (225 (232) (240)
Outros Dispéndios Correntes 98 101 104 108 111 115 119 123 127 131 135 140 144 149 154
Energia Comprada - 0 ©) 0 0 0 ) 0 0 - - - - - -
Encargos de transmissdo (1.653) (1.707) (1.763) (1.821) (1.881) (1.943) (2.007) (2.074) (2.142) (2.213) (2.286) (2.361) (2.439) (2.519) (2.602)
Combustivel - - - - - - - - - - - - - - -
Royalties (@) ()] (@) ()] (@) [©)) ) (©)) (©)] (©)) 3) (©)) 3) (©) )
Opex - Transmissoras (524) (542) (546) (564) (573) (587) (583) (560) (536) (512) - - - - -
Obrigagdes CDE (1.533) (1.583) (1.636) (1.689) (1.745) (1.803) (1.862) (1.923) (1.987) (2.052) (2.120) (2.190) (2.262) (2.337)
Custo de construcdo - - - - - - - - - - - - - -
EBITDA . 6,958 T.197  7.388  7.613  7.808  8.049 8.220 8320 8424 8670 6817 7.042 7.274 7.514 10175
Depreciacdo e Amortizacdo (1.635) (1.669) (1.704) (1.740) (1.778) (1.817) (1.857) (1.898) (1.941) (1.985) (2.030) (2.077) (2.126) (2.109) (2.091)
EBIT 5.323 5.528 5.684 5.873 6.030 6.232 6.363 6.422 6.484 6.685 4.787 4.965 5,148 5.405 8.084

Receita Financeira - - - - - - - - - N N N N R
Despesa Financeira - - - - - - - R - R _ R _ R
Receitas e despesas de equivaléncia - - - - - - - - - - - - - R
Outras receitas e despesas operacionais - - - - - - - - - - - R _ R

IR e CSLL - corrente (2.331) (2.418) (2.489) (2.571) (2.644) (2.732) (2.797) (2.838) (2.880) (2.971) (2.348) (2.432) (2.519) (2.632) (2.749)
IR e CSLL - diferido - - - - - - - - - R - R . R _
Incentivo Fiscal - - - B - - - - - R _ R _ R

LLucro liguido 2,992 3.110 3.196 3.302 3.387 3.500 3.567 3.585 3.604 3.715 2.439 2.532 2.629 2.773 5.335

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 1.1: Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco - DRE (2049-2052)

Chesf Visdo Controladora - Em BRL milhbes Informagdo Financeira Projetada
DRE (Em BRL milhdes) dez/49 dez/50 dez/51 dez/52
ReCeita BIULA. | 16,000 16.266 16.802 16353
Geracdo 16.000 16.266 16.802 16.353
Receita Anual Permitida - - - -
Dedugdes (2.080) (2.118) (2.188) (1.984)
Receita liguida | 13.920 14.148 14.614 14.369.
Custos e Despesas (3.456) (3.566) (3.684) (2.370)
Pessoal e Encargos (660) (682) (704) (728)
Materiais e Produtos (Demais) (25) 26) @7 28)
Servigos de Terceiros (248) (256) (264) (273)
Outros Dispéndios Correntes 154 155 160 19
Energia Comprada - - - -
Encargos de transmissdo (2.675) (2.757) (2.848) (1.361)
Combustivel - - - -

Royalties @ ©) (0 )
Opex - Transmissoras - - - R
Obrigagdes CDE - R R

Custo de construcao - - R

BB T DA 10.464 10.582 10.931 11.999
Depreciacdo e Amortizacdo (2.078) (2.072) (2.065) (1.379)
EBIT 8.387 8.509 8.866 10.620

Receita Financeira - N B
Despesa Financeira - R R
Receitas e despesas de equivaléncia - - -
Outras receitas e despesas operacionais - - -

IR e CSLL - corrente (2.851) (2.893) (3.014) (3.611)
IR e CSLL - diferido - - - .
Incentivo Fiscal - - R

Lucro liquido 5.535 5.616 _ 5.851 _ 7.009

Fonte: Administracdo/EY
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Anexo 1.2: Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco - FC

Chesf Visdo Controladora - Em BRL milh6es

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes)

Informacdo Financeira Projetada

dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32

dez/33 dez/34 dez/35 dez/36

Fluxo de caixa operacional

(+) EBITDA

(-)IRe CSLL - FCLF

(+/-) Variagdo do capital de giro

Capex

276 4.881 4.920 4951 5.209 5.926 5.122 4.246 4.080 4.192 4.328
1.428 5.542 5.478 5.545 6.095 7.183 7.425 5.945 6.129 6.337 6.546

4.452 4.586 4.732 4.865
6.754 6.958 7.197 7.388

(340) (565) (555) (561) (779) (1.064) (2.261) (1.944) (2.011) (2.104) (2.180) (2.256) (2.331) (2.418) (2.489)

(811) o7 (€] (33) (107) (193) (43) 245 @7 (41) (38)

(971) (1.682) (1.541) (1.613) (1.511) (677) (699) (722) (746) 771) (796)

46) (41) 47 (35)

(822) (850) (878) (906)

Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF)

(695) 3.198 3.379 3.337  3.698 5.249 4.422 3.524 3.334 3.421 3.531

3.630 3.736 _3.855  3.958

Chesf Visdo Controladora - Em BRL milhGes

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes)

Informacdo Financeira Projetada

dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45 dez/46 dez/47 dez/48

dez/49 dez/50 dez/51 dez/52

Fluxo de caixa operacional

(+) EBITDA

(-)IRe CSLL - FCLF

(+/-) Variagdo do capital de giro

Capex

4992 5.124 5.268 5.391 5.453 5518 5.652 4.782 4.558 4.705 4.831 7.198
7.613 7.808 8.049 8220 8320 8424 8670 6817 7.042 7.274 7.514 10.175
(2.571) (2.644) (2.732) (2.797) (2.838) (2.880) (2.971) (2.348) (2.432) (2.519) (2.632) (2.749)

(50) (41) (49) 32) [€]0) (26) (48) 313 GD (49) (G2D) (229)

(936) (967) (999) (1.032) (1.066) (1.101) (1.137) (1.175) (1.214) (1.254) (1.295) (1.338)

7.556 7.662 7.854 8.342

10.464 10.582 10.931 11.999

(2.851) (2.893) (3.014) (3.611)
6N @7 63) (46)

(1.382) (1.427) (1.474) (1.523)

Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF)

4.056  4.157 4.269 4.359 4.387 4.417 4.514 3.607 3.344 3.452 3.536 5.860

6.174 6.235 6.379 6.819

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 2.1: Norte Energia S.A. - Principais Premissas

Descrigdo

Constituida em 2010, a Norte Energia S.A. (“"NESA") opera
e comercializa o potencial energético da Usina Hidrelétrica
de Belo Monte, no estado do Pard. Com uma capacidade
instalada de 11.233 MW e uma garantia fisica de 4.571
MW médios, a usina foi concedida a Norte Energia através
de um contrato de concessdo de 35 anos contados a partir
de Agosto de 2010.

Receita

As receitas foram projetadas de acordo com o volume e
preco dos contratos no Ambiente de Contratacdao Regulada
(ACR) e Ambiente de Contratacdo Livre (ACL) firmados
pela Norte Energia. Os contratos no ACR representam 70%
da garantia fisica e totalizam 3.200 MW. Este volume estd
contratado até 2045 a um preco médio de RS 168/MWh na
data-base, sendo este reajustado pela inflagdo incorrida
em cada periodo. Esse contrato tem o preco reajustado
anualmente pelo IPCA no més de maio. J& os contratos do
ACL representam 18% da garantia fisica, totalizando 672
MW, sendo que, deste total, 215 MW estdo contratados até
o fim de 2022 a um preco médio na data-base de RS
236/MWh e 457 MW estdo contratados até 2046 e cujo
preco médio considerado foi o preco SPOT, de R$
169/MWh, sendo ambos reajustados anualmente pelo IPCA
no més de janeiro.

A avaliacdo considerou um GSF médio de 80% em 2022,
chegando a 89% em 2023, estabilizando-se em 90% de
2024 até o fim da projecdo, conforme estimativa média de
mercado. Foi considerada a venda da totalidade da energia
descontratada no mercado SPOT a tarifa de RS 169/MWh.

Destaca-se que a Norte Energia possui seguro de
repactuacdo de risco hidrolégico do tipo SP100 para 8.041
MW (com cobertura limitada a um GSF de 100%) com
vigéncia até 2045.

Sobre a receita bruta ha incidéncia do PIS e COFINS,
projetados conforme aliquotas aplicaveis ao regime
tributdrio de Lucro Real. Além disso sdo projetados
encargos de P&D com aliquota de 1,0% sobre a receita
liguida de PIS e COFINS CFURH e TFSEE. Desta forma, a
receita liquida projetada observou um crescimento anual
médio de 3,5% ao longo da projecdo.

Custos e Despesas

Os principais custos e despesas operacionais sao
compostos por encargos de uso e conexdo, custos com
compra de energia, seguros, O&M, pessoal, materiais,
servigo de terceiros e outros.

Os encargos de uso e conexdo se referem aos encargos
setoriais de TFSEE, CFURH e TUST. A TFSEE foi calculada
considerando um BETU de RS 854,1/kW e uma aliquota de
0,4%, aplicdvel sobre a capacidade instalada. J& o célculo
da CFURH considerou uma TAR de RS 83,8/kW e aliquota
de 7%, aplicadvel sobre a energia assegurada liquida de
perdas. Por fim a TUST foi calculada com base em uma
tarifa de R$ 9,7/kW/més na data-base.

E projetado um déficit de energia de 233 MW para o
segundo semestre de 2022, fazendo com que a NESA
tenha que comprar energia no mercado SPOT ao preco
estimado de RS 169/MWh.

Os demais custos e despesas englobam custo de
manutencdo, pessoal, materiais, terceiros, seguro de risco
hidrolégico, UBP, dentre outros, que foram projetados em
linha com o histérico da companhia e corrigidos
anualmente pelo IPCA.

Deste modo, a margem EBITDA média anual projetada para
NESA foi de 63,0%.

Imposto de Renda

A projecdo dos impostos diretos foi baseada no regime de
tributacdo do Lucro Real, regime no qual Norte Energia
estd enquadrada. Os impostos diretos foram projetados de
acordo com a legislagdo fiscal brasileira vigente,
observando-se a aliquota de 34%.

A avaliagdo considera o aproveitamento do saldo de
prejuizo fiscal existente na data-base, representado pelo
imposto de renda diferido contabilizado no montante de RS
335,6 milhdes, sendo a compensacdo dos prejuizos
limitada a 30% do Iucro real. Adicionalmente, foi
considerado o beneficio fiscal da SUDAM que permite uma
redugdo de 75% da aliquota do IRPJ, valido até 2027.

Investimentos (CAPEX) e Depreciagao

De acordo com as expectativas da administracdo, foi
projetado um CAPEX de manutencdo com o objetivo de
manter o nivel operacional e de manutencdo do ativo, que
totalizou RS 1,3 bilhdo (em termos reais) ao longo do
periodo projetivo e representou, em média, 1,2% da ROL
ao longo da projecao.

As despesas com depreciacdo relativas aos ativos
existentes na data-base e aos novos investimentos foram
projetadas de forma linear a uma taxa de 3,3% ao ano. E
importante ressaltar que ao final da projecdo é
considerado um saldo residual de R$ 3,4 bilhdes referente
aos ativos que ndo foram integralmente depreciados ao
longo da concessdo, impactando o fluxo de caixa no ultimo
periodo projetivo.

Capital de giro

O capital de giro estimado foi baseado nas demonstracdes
financeiras histéricas da Norte Energia. As contas
patrimoniais foram analisadas e classificadas como ativos
e passivos operacionais ou ndo operacionais. Os Drivers
histéricos de capital de giro foram calculados para os
ativos e passivos operacionais baseados nas receitas,
custos e despesas operacionais, conforme aplicivel, e
utilizados nas projecdes.

Desta forma, o capital de giro liqguido representou, em
média, -4,8% da ROL ao longo da projecdo.

Taxa de Desconto

O fluxo de caixa foi descontado a valor presente utilizando
uma taxa de desconto (WACC) de 9,8%, cujo detalhamento
é apresentado na pdgina 34 deste Relatério.

Ajustes NOPs

As contas do ativo consideradas como NOP e adicionadas
ao valor do capital da NESA foram: Titulos e Valores
Mobilidrios, Créditos de Impostos de Longo Prazo,
Impostos Diferidos (oriundos de diferencas temporarias),
Depdsitos Judiciais e Outros Ativos Ndo circulantes. Ja as
contas do passivo classificadas como NOP e subtraidas do
valor do capital da NESA foram: Provisdes e Outros
Passivos Ndo Circulantes.
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Anexo 2.2: Norte Energia S.A. - DRE (2020-2033)

Informagdo Financeira

Norte Energia S.A. - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada

Histdrica
DRE (Em BRL milh&es) dez/20 dez/21 jun/22 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Receita Bruta 5138 5619  3.194  3.277 6975 . 7.315  7.539  7.788 8045 8333 8584 8.867 9159  9.487  9.773.
Receita ACR 634 4713 2.438 2.372 5.038 5.277 5.440 5.620 5.805 6.013 6.194 6.398 6.609 6.845 7.052
Receita ACL - - - 588 740 768 791 817 844 874 900 930 961 995 1.025
Receita SPOT 4.504 906 756 - 611 733 755 780 806 834 860 888 917 950 979
Receita com Reembolso Seqguro GSF - - - 316 586 537 554 572 591 612 630 651 672 696 717
Receita Acessodria/ outras receitas - - - - - - - - - - - - - - -
Dedugdes (735) (783) (521) (331) (705) (740) (762) (787) (813) (842) (868) (896) (926) (959)  (988)
Receita liQuida 4403 4836 2.673  2.945 6270 6575 6777 7.001  7.231 7490  7.716  7.970 8233 8528  8.785
Custo total (1.757) (1.520) (1.043) (1.267) (2.342) (2.424) (2.501) (2.583) (2.667) (2.756) (2.844) (2.937) (3.032) (3.134) (3.233)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribuicdo (1.035) (1.112) (596) (731) (1.561) (1.622) (1.676) (1.731) (1.788) (1.847) (1.908) (1.970) (2.035) (2.103) (2.172)
Seguros - - - - - - - - - - - - - - -
0&M (320) (398) (221) - - - - - - - - - - - -
Custo com compra de energia (334) (201) 39) (181) - - - - - - - - - - -
Outros custos 67 192 (60) (348) (162) (789) (813) (840) (867) (897) (925) (955) (986) (1.020) (1.052)
UBP - - 127 8 19 (13) (12) (12) (12) (12) (11) an 11 (10 10)
LUCTOBIULO e 2.646 3316  1.630  1.678 3.928 4151 4276 4418 4564 4734 4872 5034 5201 5394 5551
Despesas (100) ©7n (65) - - - - - - - - - - - -
Despesas com pessoal 44) (45) (26) - - - - - - - - - - - -
Despesas com servigos de terceiros (33) 42) 23) - - - - - - - - - - - -
Despesas com provisdes e revisdes - 4 3) - - - - - - - - - - - -
Outras despesas 23) (15) (13) - - - - - - - - - - - -
EBITDA 2.546  3.219 1.565 1.678 3.928 4.151 4.276 4.418 4.564 4734 4.872 5.034 5.201 5.394 5.551

.34 .557 2,68 822 9.

(2.025) (2.098) (1.235) - - - - - - - - - - -
BB e S1:016) | (486). (408) 891 2,341 2557 2.681  2.822  2.968  3.136  3.273  3.434  3.599  3.791  3.947
IR e CSLL - corrente - - - (136)  (357)  (390) (409) (430) (453) (1.066) (1.113) (1.167) (1.224) (1.289) (1.342)
IR e CSLL - diferido 156 53 63 - - - - - - - - - - - -
LLucro liguido (860) (433) (345) 755 1.984 2.167 2.272 2.392 2.515 2.070 2.160 2.266 _2.376 _2.502 _2.605

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 2.2: Norte Energia S.A. - DRE (2034-2046)

Norte Energia S.A. - Em BRL milhdes Informacéo Financeira Projetada

DRE (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45 dez/46
Receita Bruta 10,095 10.428 10.801 11.126 11493 11872 12297 12.667 13.085 13.516 14.000 14.422 8.162
Receita ACR 7.284 7.524 7.794 8.028 8.293 8.566 8.873 9.140 9.442 9.753 10.102 10.406 -
Receita ACL 1.059 1.094 1.133 1.167 1.205 1.245 1.290 1.329 1372 1.418 1.468 1.513 911
Receita SPOT 1.011 1.044 1.082 1.114 1.151 1.189 1.231 1.268 1.310 1.353 1.402 1.444  7.250
Receita com Reembolso Seqguro GSF 741 766 793 817 844 872 903 930 961 992 1.028 1.059 -
Receita Acesséria/ outras receitas - - - - - - - - - - - - -
Dedugdes (1.021) (1.054) (1.092) (1.125) (1.162) (1.200) (1.243) (1.281) (1.323) (1.367) (1.415) (1.458) (825)
Receitaliquida . o....2074 9373 9709 10.001 10.331 10.672 11.054 11.387 11762 12.150 12.585 12.964 7.337.
Custo total (3.339) (3.448) (3.563) (3.676) (3.796) (3.920) (4.051) (4.179) (4.314) (4.454) (4.599) (4.754) (2.481)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribui¢do (2.243) (2.317) (2.395) (2.473) (2.554) (2.638) (2.726) (2.815) (2.908) (3.004) (3.104) (3.205) (1.931)
Seguros - - - - - - - - - - - - -
O&M - - - - - - - - - - - - -
Custo com compra de energia - - - - - - - - - - - - -
Outros custos (1.086) (1.122) (1.160) (1.196) (1.235) (1.275) (1.319) (1.359) (1.403) (1.447) (1.493) (1.548) (550)
UBP © (€] @) ®) (€] ®) (5) 5) 4 3 @ (@) -
LUCTOBIULO 5.735..5.926  6.146  6.325  6.535 6752  7.003  7.208  7.448 7.696  7.985 8210  4.856
Despesas - - - - - - - - - - - - -
Despesas com pessoal - - - - - - - - - - - - -
Despesas com servigos de terceiros - - - - - - - - - - - - -
Despesas com provisdes e revisdes - - - - - - - - - - - - -
Outras despesas - - - - - - - - - - - - -
EBITDA e 5735 . 5.926  6.146 6325 6535 6752  7.003 7,208  7.448  7.696  7.985 8210 4856
(1.605) (1.607) (1.608) (1.609) (1.611) (1.613) (1.614) (1.616) (1.618) (1.619) (1.621) (1.624) (945)

9.

4.130

4.319 4538 4.716 4924 5.139 5388 5592 5830 6.076 6.364 6.586 3.911

IR e CSLL - corrente

(1.404) (1.468) (1.543) (1.603) (1.674) (1.747) (1.832) (1.901) (1.982) (2.066) (2.164) (2.239) (1.330)
IR e CSLL - diferido - - - - - - - - - - R R R

LLucro liguido 2726 2.851 2995 3.112 3.250 3.392 3.556 3.691 3.848 4.010 4.200 4.347 2.581

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 2.3: Norte Energia S.A. - FC

Norte Energia S.A. - Em BRL milhdes

Informacéo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Fluxo de caixa operacional 1.950 3.514 3.870 3.943 3.990 4.114 3.666 3.763 3.867 3.977 4.100 4.211
(+) EBITDA 1.678 3.928 4.151 4.276 4.418 4.564 4.734 4.872 5.034 5.201 5.394 5.551
(-)IRe CSLL - FCLF (95) (250) 273) (338) (430) (453) (1.066) (1.113) (1.167) (1.224) (1.289) (1.342)
(+/-) Variagdo do capital de giro 368 (165) 3) 12 10 11 8 14 12 12 9 16
() UBP (@D) 1 5) 6) (€] ®) @ (10) an a12) (13) (15)
Capex (337 (370) (204) 28) (30) G0 (33) (€2 (35) (36) (38) 39
Indenizagdo - - - N - - - - - - -

'—'quo de caixa livre para a firma (FCFF) 1.613 3.145 3.666 3.915 3.961 4.084 3.633 3.729 3.831 3.940 4.063 4.172
Norte Energia S.A. - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milh&es) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45 dez/46
Fluxo de caixa operacional 4.328 4.453 4,594 4720 4.854 4996 5.157 5.300 5.453 5.615 5.799 5.979 2.916
(+) EBITDA 5.735 5.926 6.146 6.325 6.535 6.752 7.003 7.208 7.448 7.696 7.985 8.210 4.856
(-)IRe CSLL - FCLF (1.404) (1.468) (1.543) (1.603) (1.674) (1.747) (1.832) (1.901) (1.982) (2.066) (2.164) (2.239) (1.330)
(+/-) Variagdo do capital de giro 13 14 10 18 15 15 11 20 16 17 11 28 (610)
() UBP 16) an 19 20) 22) 24) 25) @7 29) @D (33) 0) -
Capex (40) 41 43) 44) (46) “é4n 49) (50) (52) (53) (55) 84) -
Indenizac¢do - - - - - - - - - - - - 3.443
Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 4288 4.412 4551 4.676 4.808 4.949 5.108 5.250 5.401 5.562 5.744 5.895 6.359

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 3.1: Energia Sustentavel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - Principais Premissas

Descricao

Constituida em 2007, Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE
Jirau) é a empresa responsavel pela operagdo e
comercializa¢gdo do potencial energético da Usina Hidrelétrica
Jirau. Celebrado em agosto de 2008, o contrato de concessdo
teria inicialmente duracgdo de 35 anos, entretanto, através do
Despacho 921/2022 da ANEEL, o prazo foi estendido em até
setembro de 2045. A UHE Jirau possui uma capacidade
instalada de 3.750 MW.

Receita

As receitas foram projetadas de acordo com o volume e prego
dos contratos no ACR e ACL firmados pela SPE. Os contratos
no ACR representam 73,5% da garantia fisica e totalizam
1565 MW. Deste total, 1.356 MW estdo contratados até 2042
a um preco médio de RS 153/MWh na data-base e os outros
209 MW estdo contratados até 2043 a um preco médio de RS
177/MWh. Tais contratos tém o preco reajustado anualmente
pelo IPCA nos meses de julho e janeiro, respectivamente. Ja os
contratos do ACL representam 26,5% da garantia fisica,
totalizando 552 MW, e estdo contratados até 2042 a um
preco médio de RS 238/MWh, sendo reajustados anualmente
pelo IPCA no més de janeiro.

A avaliagdo considerou um GSF médio de 80% em 2022,
chegando a 89% em 2023, estabilizando-se em 90% de 2024
até o fim da projecdo, conforme estimativa média de mercado.
Foi considerada a venda da totalidade da energia
descontratada no mercado SPOT sob uma tarifa de RS
169/MWh. Faz-se importante mencionar que a UHE Jirau
possui seqguro de repactuacgdo de risco hidrolégico para 1.312
MW (com cobertura limitada a um GSF de 92%) e do tipo SP90
para 193MW (com cobertura limitada a um GSF de 90%) com
vigéncia até 2027 e 2029, respectivamente.

Sobre a receita bruta hd incidéncia de PIS e COFINS,
projetados conforme aliquotas aplicdveis ao regime tributario
de Lucro Real. Além disso sdo projetados encargos de P&D
com aliquota de 1,0% sobre a receita liquida de PIS/Cofins,
CFURH e TFSEE. Desta forma, a receita liquida projetada
observou um crescimento anual médio de 2,8% ao longo da
projecao.

Custos e Despesas

Os principais custos e despesas operacionais sdo compostos
por encargos de uso e conexdo, custos com compra de

energia, seguros, O&M, pessoal, materiais,

terceiros e outros.

servico de

Os encargos de uso e conexdo se referem aos encargos
setoriais de TFSEE, CFURH e TUST. A TFSEE foi calculada
considerando um BETU de RS$ 854,1/kW e uma aliquota de
0,4%, aplicdvel sobre a capacidade instalada. J& o cdlculo da
CFURH considerou uma TAR de RS 83,8/kW e aliquota de 7%,
aplicdvel sobre a energia assequrada liquida de perdas. Por
fim, a TUST foi calculada com base em uma tarifa de RS
24/kW/més em 2022, chegando a RS 18,9/kW/més em 2024,
estabilizando-se neste patamar até o fim da projecdo (tal
reducdo é prevista em funcdo de alteragdes de ambito
reqgulatério e de novas perspectivas do setor, conforme
informado pela Administragdo).

A UHE Jirau possui contratos de compra de energia até 2025
que totalizam 181 MW e possuem preco médio de RS
145/MWh. Além destes contratos, foi considerada a compra
de energia no mercado SPOT a tarifa de RS 169/MWh para
fazer frente a eventuais déficits de energia projetados.

Os demais custos e despesas englobam gastos com pessoal,
materiais, servi¢cos de terceiros, pagamento de UBP, dentre
outros, que foram projetados em linha com o histérico da
companhia e corrigidos anualmente pelo IPCA. Deste modo, a
margem EBITDA média anual projetada para UHE Jirau foi de
55,9%.

Imposto de Renda

A projecdo dos impostos diretos foi baseada no regime de
tributacdo do Lucro Real, o qual a SPE esta enquadrada.

Os impostos diretos foram projetados de acordo com a
legislagdo fiscal brasileira vigente, observando-se a aliquota de
34%.

A avaliacdo considera o aproveitamento do saldo de prejuizo
fiscal existente na data-base, representado pelo imposto de
renda diferido contabilizado no montante de RS 2,2 bilhdes,
sendo a compensacdo dos prejuizos limitada a 30% do lucro
real. Adicionalmente, foi considerado o beneficio fiscal da
SUDAM que permite uma reducdo de 75% da aliquota do IRPJ,
valido até 2033.

Investimentos (CAPEX) e Depreciagao

De acordo com as expectativas da administragao, foi projetado
um CAPEX de manutencdo com o objetivo de manter o nivel

operacional e de manutenc¢do do ativo, que totalizou RS 680
milhdes (em termos reais) ao longo do periodo projetivo e
representou, em média, 1,0% da ROL ao longo da projecdo.

As despesas com depreciacdo relativas aos ativos existentes
na data-base e aos novos investimentos foram projetadas de
forma linear a uma taxa de 3,8% ao ano. E importante
ressaltar que ao final da projecdo é considerado um saldo
residual de RS 305 milhdes referente aos ativos que ndo
foram integralmente depreciados ao longo da concessdo,
impactando o fluxo de caixa no Ultimo periodo projetivo.

Capital de giro

O capital de giro estimado foi baseado nas demonstracdes
financeiras histéricas da UHE Jirau. As contas patrimoniais
foram analisadas e classificadas como ativos e passivos
operacionais ou ndo operacionais. Os Drivers histéricos de
capital de giro foram calculados para os ativos e passivos
operacionais baseados nas receitas, custos e despesas
operacionais, conforme aplicavel, e utilizados nas projecdes.
Desta forma, o capital de giro representou, em média, 4,4% da
ROL ao longo da projegao.

Taxa de Desconto

O fluxo de caixa foi descontado a valor presente utilizando
uma taxa de desconto (WACC) de 10,2%, cujo detalhamento é
apresentado na pagina 34 deste Relatério.

Ajustes NOPs

As contas do ativo consideradas como NOP e adicionadas ao
valor do capital da Jirau foram: Créditos de Impostos de Longo
Prazo, Impostos Diferidos (oriundos de diferencas
tempordrias), Despesas Antecipadas de Longo Prazo,
Depésitos Judiciais e Outros Ativos Ndo circulantes. Ja as
contas do passivo classificadas como NOP e subtraidas do
valor do capital da Jirau foram: Provisdes e Outros Passivos
Ndo Circulantes.
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Anexo 3.2: Energia Sustentavel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - DRE (2020-2033)

Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - Em BRL milhdes

Informagdo Financeira

Informacdo Financeira Projetada

Histdrica
DRE (Em BRL milh&es) dez/20 dez/21 jun/22 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
ReceitaBruta 2.979..3.097 1706 1752  3.807  3.919  4.028 4161 4298 4452 4586  4.738  4.894 5069 5222
Fornecimento de Energia - ACR 1.899 1.987 1.058 1.134 2.401 2.511 2,589 2.674 2762 2.861 2.947 3.044 3.145 3.257 3.355
Fornecimento de Energia - ACL 1.062 1.107 525 618 1.326 1.396 1.440 1.487 1.536 1591 1.639 1.693 1.749 1.812 1.866
Fornecimento de Energia - Curto Prazo - - - - 80 12 - - - - - - - - -
Outras Receitas 17 3 124 - - - - - - -
Deducdes (301) (313) (@164) (@A77 (385) (397) (408) (421) (435) (450) (464) (479) (495) (513) (528)
Receita liquida 2678 2784 1542  1.575  3.422 3,523 3621  3.740 3.864 4002 4122 4.258 4399 4556  4.693
Custo total (1.469) (1.374) (825) (810) (1.331) (1.172) (1.190) (1.270) (1.335) (1.404) (1.452) (1.502) (1.551) (1.603) (1.655)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribuicdo (1.024) (707) (609) (560) (1.075) (998) (1.030) (1.064) (1.099) (1.136) (1.173) (1.212) (1.252) (1.293) (1.335)
Servigos de operacdo e manutengdo 23) 3D @7 - - - - - - - - - - - -
Custo de compra de energia 74) 237 (145 (244 (249 (170) (154 (201) (231) (263) (275 (286) (295) (306) (315
UBP - - - 6) (€3] 5) (5) (5) 5) (5) (5) 4 (€&)) (@] (@]
Outros custos e despesas (348) (399) (45) - - - - - - - - - - - -

Lucro Bruto

Despesas
Pessoal
Servicos de Terceiros
Seguros
Outras Despesas

EBITDA

(332)

(332)

Depreciagdo
Amortizacdo

1) 93)
(32) 29)
(23) 29)
16) (35)
1.138 1.316
(819)  (805)
319 511

143) (295 @27 (@272
(143) (295 @27 (@272
622 1.796  2.023  2.160
(435) (873) (876) (880)
13) (26) (26) 26)

1.121  1.254

Receita/Despesa Financeira
Despesa financeira do pagamento da outorga

IR e CSLL - diferido
Amortizacdo do agio e reversdo PMIPL

Lucro liquido

(194)

(85)

147 760 1.062

1.085

1.227

1.446

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 3.2: Energia Sustentavel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - DRE (2034-2045)

Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - Em BRL milhdes Informacgdo Financeira Projetada
DRE (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45
ReCeitaBruta 5394 4.658 4767 4910 5072 5239 5427 5590 5775 6260 6403  4.947
Fornecimento de Energia - ACR 3.466 3.580 3.708 3.820 3.946 4.076 4.222 4.349 4.493 727 - -
Fornecimento de Energia - ACL 1.928 195 32 33 34 35 37 38 39 - - -
Fornecimento de Energia - Curto Prazo - 883 1.026 1.057 1.092 1.128 1.168 1.203 1.243 5.532 6.403 4.947
Outras Receitas - - - - - - - - - - - -
Dedugdes (546) (471) (482) (496) (513) (530) (549) (565) (584) (633) (647) (500)
Receita liquida ... 4848 4187 4285 4414 4559 4710 4878 5025 5.191 5627 5755 4447
Custo total (1.709) (1.496) (1.546) (1.596) (1.649) (1.703) (1.760) (1.817) (1.877) (1.939) (1.909) (1.478)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribui¢do (1.379) (1.425) (1.472) (1.520) (1.571) (1.622) (1.676) (1.731) (1.788) (1.847) (1.908) (1.478)
Servigos de operag¢do e manutencgao - - - - - - - - - - - -
Custo de compra de energia (326) (68) (70) (73) (76) (78) 81) (85) (88) 1) - -
UBP (€] 3 ) (€)) (©)) (3] @) @) €D} (€D] ) -
QOutros custos e despesas - - - - - - - - - - - -
LUCrO BIULO . 3139 2,691 2,739 2,818 2911 3.007. 3.118  3.208  3.314 3.688  3.846  2.968
Despesas @57) (@70) (384) (395 (409) (435) (440) (456) (473) (491 (4120 (319
Pessoal - - - - - - - - - - - -
Servigos de Terceiros - - - - - - - - - - - -
Seguros - - - - - - - - - - - -
Outras Despesas (357) (370) (384) (395) (409) (435) (440) (456) (473) (491) (412) (319
EBITDA e 2782, 2321 2,355 2423 2501 2,571 2678  2.752  2.840  3.197 3434 2649
Depreciacao (894) (895) (896) (896) (896) (896) (898) (899) (351) 33) (33) (25)
Amortizacdo 22) 22) 22) 22) 22) 22) 22) 22) 22) 22) 22) an
L2 1.865  1.404 1437 1,504 1583  1.652 1.758  1.831 2467  3.142 3.379 2613
Receita/Despesa Financeira - - - - - - - - - - - -
Despesa financeira do pagamento da outorga - - - - - - - - - - - -
BB e 1.865  1.404  1.437 1.504 1583 1652 1758  1.831 2467  3.142 3.379 2613
IR e CSLL - corrente (634) (477) (488) (511) (538) (562) (598) (622) (839) (1.068) (1.149) (888)
IR e CSLL - diferido - - - - - - - - - - - -
Amortizacdo do agio e reversdo PMIPL - - - - - - - - - - - -
ILucro liquido 1.231 926 948 993 1.045 1.091  1.160 1.208 1.628 2.074 2.230 1.725

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 3.3: Energia Sustentavel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - FC

Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - Em BRL milhGes

Informacdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Fluxo de caixa operacional 749 1.609 1.867 1.995 2.052 2.092 2.144 2.192 2.265 2.341 2.425 2.492
(+) EBITDA 622 1.796 2.023 2.160 2.191 2.240 2.299 2.354 2.444 2.527 2.621 2.694
(-)IRe CSLL - FCLF 19 96) (120)  (134) (A37) (142) (149) (155 (164 (172) (182) (190)
(+/-) Variagdo do capital de giro 143 1 34 (28) 1 (@) (2) (©)) an (@) ®) ®)
() UBP 3 0 @ (€)] (€)) @ @ 5) ) ) ®) 6)
Capex (55) (125) (69) (1100 (119 (] (] (¢H) (70) (50) an (48)
Indenizagdo - - - - - - - - - - - -
[Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 694 1.484 1798 1.884 1933 2.092 2.144 2.191 2.195 2.291 2.348 2.443
Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45
Fluxo de caixa operacional 2.364 2.024 2.007 2.052 2.111 2,167 2.241 2301 2.133 2.092 2.232 1.993
(+) EBITDA 2.782 2.321 2355 2.423 2,501 2.571 2.678 2.752 2.840 3.197 3.434 2.649
(-)IRe CSLL - FCLF (444)  (334) (342 (358 @77 (393) (418) (436) (712) (1.068) (1.149) (888)
(+/-) Variagdo do capital de giro 33 45 1 4 4 1 ®) 3) 17 23) 42) 232
() UBP (€)) 8 (8) (C)] (10) (10) an 12) 13) 13) an -
Capex (16) 4) (€})] () () (@) (52) (€] (15) ) - -
Indenizacdo - - - - - - - - - - - 305
[Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 2.348  2.000 1976 2.052 2.111 2.165 2.189 2.294 2.118 2.091 2.232 2.298

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 4.1: Companhia Energética Sinop S.A. - Principais Premissas

Descricdo

Constituida em 2013, a Companhia Energética Sinop S.A.
("Sinop Energia”) é uma SPE responsavel pelas atividades
de construgdo, manutencdo, operacdo e comercializagao
da energia gerada pela Usina Hidrelétrica Sinop. O
contrato foi celebrado em fevereiro de 2014, com duragao
de 35 anos, entretanto, através de um Aditivo ao Contrato
de Concessdo, o prazo foi prolongado até final de Janeiro
de 2050. A Usina Hidrelétrica Sinop possui uma
capacidade instalada de 402 MW e garantia fisica de 243
MW. Considerando o percentual de 3,0% de perdas, a
energia assegurada é de 236 MW.

Receita

As receitas foram projetadas de acordo com o volume e
preco dos contratos no ACR e ACL firmados pela Sinop
Energia. Os contratos no ACR representam 89% da
garantia fisica e totalizam 216 MW. Este volume estd
contratado até 2047 a um preco médio de RS 183/MWh na
data-base. Esse contrato tem o preco reajustado
anualmente pelo IPCA no més de janeiro. Jad os contratos
do ACL representam 2% da garantia fisica, totalizando 6
MW, e estdo contratados até 2048 a um preco médio na
data-base de RS 233/MWh, sendo reajustados anualmente
pelo IPCA no més de janeiro.

A avaliacdo considerou um GSF médio de 80% em 2022,
chegando a 89% em 2023, estabilizando-se em 90% de
2024 até o fim da projecdo, conforme estimativa média de
mercado. Foi considerada a venda da totalidade da energia
descontratada no mercado SPOT a tarifa de RS 169/MWh,
quando aplicavel.

Destaca-se que a Sinop Energia possui seguro de
repactuacdo de risco hidrolégico do tipo SP95 para o seu
contrato do ACR de 216 MW (portanto, com cobertura
limitada a um GSF de 95%) com vigéncia até 2047.

Sobre a receita bruta ha incidéncia do PIS e COFINS,
projetados conforme aliquotas aplicdveis ao regime
tributdrio de Lucro Real. Além disso sdo projetados
encargos de P&D com aliquota de 1,0% sobre a receita
liquida de PIS e COFINS CFURH e TFSEE. Desta forma, a
receita liquida projetada observou um crescimento anual

médio de 3,0% ao longo da projecao.

Custos e Despesas

Os principais custos e despesas operacionais sdo
compostos por encargos de uso e conexdo, custo com
compra de energia, seqguros, O&M, pessoal, materiais,
servico de terceiros e outros.

Os encargos de uso e conexdo se referem aos encargos
setoriais de TFSEE, CFURH e TUST. A TFSEE foi calculada
considerando um BETU de RS 854,1/kW e uma aliquota de
0,4%, aplicavel sobre a capacidade instalada. Ja o calculo
da CFURH considerou uma TAR de RS 83,8/kW e aliquota
de 7%, aplicavel sobre a energia assegurada liquida de
perdas. Por fim a TUST foi calculada com base em uma
tarifa de RS 10,1/kW/més em 2022.

Foi considerada a compra de energia no mercado SPOT a
tarifa de RS 169/MWh para fazer frente ao déficit de
energia médio projetado de 11 MW até 2047 e de 210 MW
entre 2047 e 2050.

Os demais custos e despesas englobam custo de
manutencdo, pessoal, materiais, terceiros, seguro de risco
hidrolégico, UBP, dentre outros, que foram projetados em
linha com o histérico da companhia e corrigidos
anualmente pelo IPCA.

Deste modo, a margem EBITDA média anual projetada para
Sinop Energia foi de 58,2%.

Imposto de Renda

A projecdo dos impostos diretos foi baseada no regime de
tributacdo do Lucro Real, no qual Sinop Energia estd
enquadrada. Os impostos diretos foram projetados de
acordo com a legislacdao fiscal brasileira vigente,
observando a aliquota de 34%.

A avaliacdo considera o aproveitamento do saldo de
prejuizo fiscal existente na data-base, representado pelo
imposto de renda diferido contabilizado no montante de RS
171,1 milhdes, sendo a compensacdo dos prejuizos
limitada a 30% do lucro real. Adicionalmente, foi
considerado o beneficio fiscal da SUDAM que permite uma
reducdo de 75% da aliquota do IRPJ, vélido até 2029.

Investimentos (CAPEX) e Deprecia¢do

De acordo com as expectativas da administracdo, ndo
foram projetados novos investimentos para o periodo
remanescente da concessdo tendo em vista que ja estao
sendo previstos custos e despesas de operagdo e
manutencdo com o objetivo de manter o nivel operacional
e de manutencdo do ativo existente.

A despesa com depreciacdo relativa aos ativos existentes
na data-base foi projetada de forma linear a uma taxa de
2,5% ao ano.

Capital de giro

O capital de giro estimado foi baseado nas demonstracdes
financeiras histéricas da Sinop Energia. As contas
patrimoniais foram analisadas e classificadas como ativos
e passivos operacionais ou ndo operacionais. Os Drivers
histéricos de capital de giro foram calculados para os
ativos e passivos operacionais baseados nas receitas,
custos e despesas operacionais, conforme aplicavel, e
utilizados nas projecoes.

Desta forma, o capital de giro liquido representou, em
média, 13,9% da ROL ao longo da projecdo.

Taxa de Desconto

O fluxo de caixa foi descontado a valor presente utilizando
uma taxa de desconto (WACC) de 10,3%, cujo
detalhamento é apresentado na pdgina 34 deste Relatério.

Ajustes NOPs

As contas do ativo consideradas como NOP e adicionadas
ao valor do capital da Sinop Energia foram: Titulos e
Valores Mobilidrios, Créditos de Impostos de Longo Prazo,
Impostos Diferidos (oriundos de diferencas tempordarias),
Depésitos Judiciais e Outros Ativos N&o circulantes. Ja as
contas do passivo classificadas como NOP e subtraidas do
valor do capital da Sinop Energia foram: Taxas
Regulamentares e Provisdes.

23 de novembrode 2022 | Centrais Elétricas Brasileiras S.A: Avaliacdo econémico-financeirada Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco, na data-base de 30 de junho de 2022

P4gina81 de 102



8 Anexos

Anexo 4.2: Companhia Energética Sinop S.A. - DRE (2020-2033)

Informagdo Financeira

Companhia Energética Sinop S.A. - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada

Histdrica
DRE (Em BRL milh&es) dez/20 dez/21 jun/22 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
ReceitaBruta . ....oo....306 320 177 180 388 409 422 435 450 466 480 496 512 530 . 546
Receita ACR 296 309 172 174 374 393 406 419 433 448 462 477 493 511 526
Receita ACL - - 5 6 13 13 14 14 15 15 16 16 17 17 18
Receita SPOT 10 12 - - - - - - - - - - - - -
Receita com Reembolso Seqguro GSF - - - - 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3
Receita Acessodria/ outras receitas - - - - - - - - - - - - - - -
Dedugdes (36) 41) (25) (18) (39) 41) 43) (44) (45) ) (49) (50) (52) (54) (55)
Receitaliquida i RT0 279 .. 152 . 162 . 349 367 . 379 .. 391 . 404 419 . 431 446 . 460 . ATT 491
Custo total (126) (160) (81) (112) (201) (202 @77 (160) (165 (A71) (A76) (182 (187 (194 (200)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribui¢do 40) 44) 23) (29) (63) (66) (68) (70) (73) (75) a7 (80) (83) (85) (88)
Sequros - - - - - - - - - - - - - - -
0&M (@) 3 - - - - - - - - - - - - -
Custo de compra de energia (71) 92) (38) 26) (20) (16) an a7 (18) (18) (19) (19) (20) 1) 1)
QOutros custos e despesas 13) 22) (20) (56) (115) (119) ©n (72) (74) (76) (79) @81 @4) (86) (89)
UBP - - - (@B) @ (¢D) (@B) (€D (¢D) (@B) (€D (¢D) (@B) (€D (€D
LUCTO BIULO | e 144 119 T 50....148 166 202 231 239 . 248 255 264 273 . 283 . 292
Despesas 230 (103) @) - - - - - - - - - - - -
Despesas com pessoal 6) 6) 6) - - - - - - - - - - - -
Despesas com servigos de terceiros ®) - - - - - - - - - - - - - -
Despesas com provisdes e revisdes - - - - - - - - - - - - - - -
QOutras despesas 243 ©7n (¢D) - - - - - - - - - - - -
EBITDA 373 16 64 50 148 166 202 231 239 248 255 264 273 283 292

©7) 92) 29 41) (83) (83) 83) (83) (83) (83) (83) (83) 83) (83) (83)

8

IRe CSLL - corrente - - - (€D 10 a3) (18) 23) @4 25) (26) (62) (65) (68) [€@Y)
IR e CSLL - diferido (55) 64 16 - - - - - - - - - - - -
LLucro liguido 106 (143) (30) 7 55 70 101 126 132 140 146 120 126 132 138

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 4.2: Companhia Energética Sinop S.A. - DRE (2034-2048)

Companhia Energética Sinop S.A. - Em BRL milhdes Informacgédo Financeira Projetada
DRE (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45 dez/46 dez/47 dez/48
ReceitaBruta e D0 583 . 604 . 622 . 643 664 688 . 708 . 732 756 ..7183 . 806 . 833 .. 860 . 783
Receita ACR 543 561 581 599 618 639 662 682 704 727 753 776 802 828 -
Receita ACL 18 19 20 20 21 22 22 23 24 25 25 26 27 28 29
Receita SPOT - - - - - - - - - - - - - - 754
Receita com Reembolso Seguro GSF 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 -
Receita Acesséria/ outras receitas - - - - - - - - - - - - - - -
Dedugdes (57) (59) 61) 63) (65) 67) (70) (72) T74) (76) (79) (82) 84) 87 (79)
Receitaliguida 20T 524 . 543 .. 539 ... 578 ..397 . 618 . 637 .. 638 . 679 ...704 725 749 . 73 704
Custo total (206) (212) (219) (226) (233) (241) (249 (257) (265) (273) (282) (291) (300) (310) (280)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribui¢do ©1n 94) o7 (100) (104) (o7 (@111 114 (118) (122) (126) (130) (134) (139) (143)
Seqguros - - - - - - - - - - - - - - -
0&M - - - - - - - - - - - - - - -
Custo de compra de energia (22) 23) 24) 24) 25) 26) Q7 (28) 29) 30) G (32) 33) 34 -
Outros custos e despesas 92) (95) (98) (101) (104 (@Oo7 (111 (114 (117 @121y @125 (129 (133) (137) (13e6)
UBP 1 (1 (D) 1 (1 (@) 1 (1 (@) (¢B) [(©) () ) [(©) ()
LucroBruto 300 312 323 ... 333 344 356 .. 369 ... 380 . 393 ... 406 . 421 434 449 . 464 . 424
Despesas - - - - - - - - - - - - - - -
Despesas com pessoal - - - - - - - - - - - - - - -
Despesas com servigos de terceiros - - - - - - - - - - - - - - -

Despesas com provisdes e revisdes - - - - - - - - - R - R R . R
Outras despesas - - - - - - - - - - R - - R -

EBITDA 301 312 323 333 344 356 369 380 393 406 421 434 449 464 424

Depreciagdo e Amortizagdo (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) (83) 83) (83) (83)

IRe CSLL - corrente T4) (78) (82) (85) 89) 93) ©n (101) (105 (1100 (115 (119 @124 (@129 (@16
IR e CSLL - diferido - - - - - - - - - - - R R _

LLucro liguido 144 151 159 165 173 180 189 196 205 213 223 232 241 251 225

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 4.2: Companhia Energética Sinop S.A. - DRE (2049-2050)

Companhia Energética Sinop S.A. - Em BRL milhdes

DRE (Em BRL milhdes)

Informagdo
Financeira

Projetada
dez/49 dez/50

ReCeitaBrUa | 799....69. .
Receita ACR - -
Receita ACL - -
Receita SPOT 799 69
Receita com Reembolso Sequro GSF - -
Receita Acessoéria/ outras receitas - -
Dedugdes 81) (€0)
Receita liquida e, T18 .62 .
Custo total (232) (13)
Encargos de transmissdo, conexdo e distribui¢do (148) 13)
Seguros - -
0&M - -
Custo de compra de energia - -
Outros custos e despesas @4) )
UBP ((©) -
LUCTO BIULO | e 486 .49 .
Despesas - -
Despesas com pessoal - -
Despesas com servigos de terceiros - -
Despesas com provisdes e revisdes - -
QOutras despesas - -
BB T DA 486 . .49 .
Depreciacdo e Amortizagdo (83) (¢D)
BT 403 .48
Receitas financeiras - -
Despesa financeira - -
BB e 403 . 48
IR e CSLL - corrente 137 16)
IR e CSLL - diferido - -
ILucro liquido 266 32

Fonte: Administracdo/EY
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Anexo 4.3: Companhia Energética Sinop S.A. - FC

Companhia Energética Sinop S.A. - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Fluxo de caixa operacional 33 131 153 181 209 220 228 234 218 225 232 239
(+) EBITDA 50 148 166 202 231 239 248 255 264 273 283 292
(-)IRe CSLL - FCLF (€D (€0] 9 13) (16) an (18) (18) (43) (45) (48) (50)
(+/-) Variagdo do capital de giro (16) 11) (@] ®) 6) @) @) @) @ @ @ @
() UBP 0 0 ((©) (©)] (®) @ (€D] (€D @ @ @ (€D
Capex - - - - - - - - - - - -
Indenizagdo - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 33 131 153 181 209 220 228 234 218 225 232 239
Companhia Energética Sinop S.A. - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41 dez/42 dez/43 dez/44 dez/45 dez/46 dez/47 dez/48 dez/49 dez/50
Fluxo de caixa operacional 246 254 242 244 251 258 267 274 282 291 300 309 318 327 315 335 146
(+) EBITDA 301 312 323 333 344 356 369 380 393 406 421 434 449 464 424 486 49
(-)IRe CSLL - FCLF (52) (54) (78) (85) (89) 93) 7)) (101) (105 (110) (@115 (A19) (dA24) (129 A1e) (A37N) (16)
(+/-) Variagdo do capital de giro (%) @) (©)] @) (©)] (©)] 3 (©)] (©)] [©)) (©)] (©)] 3 (€] 10 13 113
() UBP (@) (@D) (D) (¢D) @ (@) (3] ()] @) @) 3) (©)) (€)] (©)) (€)] () -
Capex - - - - - - - - - - - - - - - - -
Indenizagdo - - - - - - - - - - - - - - - - -
[Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 246 254 242 244 251 258 267 274 282 291 300 309 318 327 315 335 146

Fonte: Administragdo/EY
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8 Anexos

Anexo 5.1: Interligacao Elétrica Madeira S.A. - Principais Premissas

Descricao

A Interligagdo Elétrica do Madeira S.A. (“IE Madeira") foi
constituida em 18 de dezembro de 2008, sendo
responsavel pela construcdo, operacdo e manutencdo de
instalacdes de transmissao pelo prazo de 30 anos,
contados da data de assinatura dos Contratos de
Concessdo 013/2009 e 015/2009.

Receita

A receita da IE Madeira é proveniente da Receita Anual
Permitida (“RAP"), com valor de RS 667.060 mil na data-
base, de acordo com a Resolucdo Homologatéria n® 3.097
de 12 de julho de 2022.

A RAP é referente aos servicos prestados na Rede Basica,
estabelecido via contrato de concessdao com a ANEEL,
onde sdo previstos dois tipos de correcdes:

Pelo IPCA em julho de cada ano; e

Revisdo Tarifaria quinquenal da operacdo da Rede
Bdsica considerando perspectivas macroeconémicas e
os parametros previstos no contrato de concessdo.
Vale mencionar que ndo consideramos as revisoes
tarifarias nas projecdes da IE Madeira.

Sobre a receita foi considerada uma parcela dedutiva de
2,69% referente a indisponibilidade, a qual se caracteriza
por ser uma penalidade pecunidria aplicada pelo Poder
Concedente em funcdo de indisponibilidades ou restricdes
operativas das instalacdes integrantes da Rede Basica.

Para fins de contabilizacdo da Interpretacdo Técnica CPC
47 (Reconhecimento de Receita de Contrato com Clientes)
ao qual a IE Madeira estd sujeita, a Receita Operacional
Bruta ("ROB") é representada pelos eventos decorrentes
da concessao, sendo composta por:

Receita de Operagdo: Reconhecimento de receita
proveniente da Operacdo das linhas de transmissdao do
ativo de concessao;

Remuneracao dos Ativos de Concessdo:
Reconhecimento de receita proveniente da
remuneragao do ativo financeiro da concessdo; e

Receita de Construcdo: Reconhecimento de receita

proveniente dos investimentos do ativo financeiro da
concessdo (contrapartida do Custo de Construcao).

Sobre a ROB ha incidéncia do PIS e COFINS, projetados
conforme aliquotas aplicdveis ao regime tributdrio de
Lucro Real.

Custos e despesas

Os principais custos e despesas operacionais sao
compostos por encargos setoriais, custo pessoal, servicos,
O&M e outros.

Os encargos setoriais se referem a Pesquisa &
Desenvolvimento (“P&D"), calculado como 1% do resultado
da ROL menos a RGR e a TFSEE; a Reserva Global de
Reversdo ("RGR"), calculada como 2,6% da ROB; e a Taxa
de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Elétrica (“TFSEE"),
calculada como 0,4% da ROB.

As premissas de custos e despesas foram definidas com
base em valores fornecidos pela Administracdo, as quais,
durante a projecdo, foram reajustadas anualmente pelo
IPCA.

Em decorréncia das premissas utilizadas para projecdo de
custos e despesas operacionais, a margem EBITDA
apresentou uma média de 70,5% ao longo da projecdo.

Imposto de Renda

A projecdo dos impostos diretos foi baseada no regime de
tributacdo do Lucro Real, no qual a IE Madeira estd
enquadrada. Os impostos diretos foram projetados de
acordo com a legislacdo fiscal brasileira vigente,
observando a aliquota de 34%.

Adicionalmente, foi considerado o beneficio fiscal da
SUDAM, sendo calculada uma reducdo de 45% da aliquota
do IRPJ, valido até 2024, pois parte da linha estd em éarea
de beneficio e parte ndo esta.

Diante da existéncia de diferimento dos impostos, o efetivo
pagamento destes na projecdo é proporcional ao
recebimento da RAP do periodo.

CAPEX

Novos investimentos (CAPEX) foram previstos pela
Administragdo considerando a natureza das operacdes da

IE Madeira e a manutencao de sua rede de transmissao,
apresentando um valor total de RS 386 milhdes entre
Junho de 2022 e 0 ano de 2036.

Valor Residual

Para a avaliacdo, consideramos que ao final do periodo da
concessdo, a |IE Madeira receberda o ativo imobilizado
regulatério liquido como indenizacdo, sendo essa estimada
durante o periodo da concessdo com base no investimento
em CAPEX e na depreciacdo regulatéria.

Capital de giro

O capital de giro estimado foi baseado nas demonstracdes
financeiras histéricas da IE Madeira. As contas
patrimoniais foram analisadas e classificadas como ativos
e passivos operacionais ou ndo operacionais. Os Drivers
histéricos de capital de giro foram calculados para os
ativos e passivos operacionais baseados nas receitas,
custos e despesas operacionais, conforme aplicavel, e
utilizados nas projecoes.

Taxa de Desconto

O fluxo de caixa foi descontado a valor presente utilizando
uma taxa de desconto (WACC) de 9,7%, cujo detalhamento
é apresentado na pdgina 40 deste Relatério.

Ajustes NOPs

As contas do ativo consideradas como NOP e adicionadas
ao valor do capital da IE Madeira foram: Impostos e
Contribuicdes a Recuperar de Longo Prazo, e Outros
Ativos Circulantes e Ndo Circulantes. J& as contas do
passivo classificadas como NOP e subtraidas do valor do
capital da IE Madeira foram: Dividendos a Pagar e Outros
Passivos Circulantes e Nao Circulantes.
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8 Anexos

Anexo 5.2: Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. - DRE (2020-2033)

IE Madeira - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Histdrica Informacdo Financeira Projetada
DRE (Em BRL milh&es) dez/20 dez/21  jun/22  dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Receita operacionalbruta 696 .. 1043 . 597 . 421 771 . 735 723 717 . 706 693 675 . 652 . 625 . 592 552
Receita de construgdo - - - 63 62 26 19 20 20 21 22 22 23 24 25
Receita de 0&M 96 65 31 46 95 99 102 106 109 113 117 120 124 129 133
Remuneragdo do ativo financeiro 600 977 565 313 614 610 602 591 577 559 537 510 477 439 395
Outras receitas - - 1 - - - - - - - - - - - -
Deducdes (64) 96) (55) 39 (71) (68) 67) (66) (65) (64) (62) (60) (58) (55) (51)
Receitaliquida ... 632 946 . 542 382 700 . 667 . 657 . 650 641 . 629 612 592 . 567 537 . 501 .
Custo total (245) (72) (35) 99) (142) (114) (110) (114) (118) (122) (125) (130) (134) (138) (143)
Encargos setoriais 36) 25) 11 14 29) (30) (32) (33) 34 (35) (36) @7 (38) (40) (41)
Custos operacionais 87 42) 23) (28) (57) (59) 61) (63) (65) (68) (70) (72) T4 an 9
Custo de construgdo (123) 4 (¢B) (57) (56) 24) an (18) (18) 19 0) 0) @D 22) 22)

IRe CSLL 0 (162) (104) 64) az7n (126) (185) (182) (178) a72) (165) 157 147) (135) az2n

LLucro liquido 49 547 328 219 430 427 360 353 345 334 321 305 285 263 236

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 5.2: Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. - DRE (2034-2039)

IE Madeira - Em BRL milhdes Informacdo Financeira Projetada
DRE (Em BRL milh&es) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39
Receita operacional bruta ] 506 .. 451 . 388 .. 284 ... 196 .. 9.
Receita de construgdo 26 26 27 - - -
Receita de O&M 137 142 146 151 156 99
Remuneracgdo do ativo financeiro 343 283 215 133 40 0
Outras receitas - - - - - -
Dedugdes (Co) 42) (36) 26) (18) ()]
Receitaliquida ... 459 .. 409 .. 352 ... 258 .. 17889 .
Custo total (148) (152) (158) (137 (142) (89)
Encargos setoriais 42) (44) (45) a7 (48) ®)
Custos operacionais (82) (85) (88) (90) 93) @81)
Custo de construcdo 23) 24) (25) - - -

BT 310 . 256 494 120 .. 36 ...
IRe CSLL (106) 87 (66) @ 12 -
[Lucro liquido 205 169 128 79 23 ©

Fonte: Administracdo/EY
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8 Anexos

Anexo 5.3: Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. - FC

IE Madeira - Em BRL milhGes Informacdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Fluxo de caixa operacional 201 453 478 502 513 530 547 565 584 603 622 642
(+) Receita operacional bruta 358 741 782 811 838 866 894 924 954 986 1.017 1.051
(-) Imposto indireto (20) 41 44) (45) 47 (48) (50) (52) (53) (55) (57 (59)
(-) Encargos do setor 14 29) 30) (32) 33) (34) (35) 36) a7 (38) (40) 41)
(-) Custos operacionais (28) 7 (59) 61) (63) (65) (68) (70) (72) T4 am T9)
(-) Despesas - - - - - - - - - - - -
(-) Imposto direto FCLF (78) (162) (170) arn (183) (189) (195) (202) (208) (215) (222) (229)
(+/-) Variagdo de capital de giro (18) 1 1 5 0 0 0 0 0 (@) (@) )
Capex (57) (56) 4) an (18) (18) 19 (20) (20) @1 22 22)
(+) Indenizagdo - - - - - - - - - - - -
[Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 144 397 455 484 495 511 528 546 563 582 600 620
IE Madeira - Em BRL milhdes Informagdo Financeira Projetada

Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39

Fluxo de caixa operacional 664 685 708 731 755 63

(+) Receita operacional bruta 1.085 1.121 1.158 1.196 1.236 213

(-) Imposto indireto 61) 63) (65) 67 69) 12)

(-) Encargos do setor 42) 44) (45) “@n (48) @8)

(-) Custos operacionais 82) (85) (88) 90) 93) 81)

(-) Despesas - - - - - -

(-) Imposto direto FCLF (237 (245) (253) (261) (269) (46)

(+/-) Variagdo de capital de giro () ©) ©) [(®) @ @

Capex 23) 24) (25) - - -

(+) Indenizagdo - - - - - 336

Fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) 640 661 683 731 755 399

Fonte: Administragdo/EY
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8 Anexos

Anexo 6.1: Interligacao Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - Principais Premissas

Descricdo

A Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) (“IE
Garanhuns”) foi constituida em Setembro de 2011,
sendo responsavel pela implantacdo, operacdo e
manutencdo das instalacdes de transmissdo de energia
elétrica pelo periodo de 30 anos, contados da data de
assinatura do Contrato de Concessdo 22/2011.

Receita

A receita da SPE é proveniente da RAP, com valor de
RS 127.189 mil/ano na data-base, de acordo com a
Resolu¢cdo Homologatérian® 3.097, de julho de 2022.

A RAP é referente aos servicos prestados na Rede
Bdsica, estabelecida via contrato de concessdo, onde
sdo previstos dois tipos de correcdes:

Pelo IPCA em julho de cada ano; e

Revisdo Tarifaria quinquenal da operacdo da Rede
Bdsica considerando perspectivas macroecondmicas
e os parametros previstos no contrato de
concessao. Vale mencionar que ndo consideramos
as revisOes tarifarias nas projecoes.

Ainda foi considerada uma RAP de refor¢o no valor de
RS 10.405 mil a partir de Dezembro de 2023, de
acordo coma REA9.978de 11 de maio de 2021.

Sobre a receita foi considerada uma parcela dedutiva
de 0,5% referente a indisponibilidade, a qual se
caracteriza por ser uma penalidade pecuniaria aplicada
pelo Poder Concedente em fun¢do de indisponibilidades
ou restri¢des operativas das instalacdes integrantes da
Rede Basica.

Para fins de contabilizacdo da Interpretacdo Técnica
CPC 47 (Reconhecimento de Receita de Contrato com
Clientes) ao qual a IE Garanhuns esta sujeita, a ROB é
representada pelos eventos decorrentes da concessao,
sendo composta por:

Receita de Operacdo: Reconhecimento de receita
proveniente da Operacdo das linhas de transmissdo
do ativo de concessao;

Concessdo:
da

Remuneracdo  dos  Ativos de
Reconhecimento de receita proveniente
remuneracdo do ativo financeiro da concessao; e

Receita de Construcdo: Reconhecimento de receita
proveniente dos investimentos do ativo financeiro
da concessdo (contrapartida do Custo de
Construcgdo).

Sobre a ROB hd incidéncia de PIS e COFINS, projetados
conforme aliquotas aplicaveis ao regime tributdrio de
Lucro Real.

Custos e despesas

Os principais custos e despesas operacionais sdo
compostos por encargos setoriais, custo pessoal,
servicos, O&M e outros.

Os encargos setoriais se referem a Pesquisa &
Desenvolvimento (“P&D"), calculado como 1% do
resultado da ROL menos a RGR e a TFSEE; a Reserva
Global de Reversao (“RGR"), calculada como 2,6% da
ROB; e a Taxa de Fiscalizagcdo de Servigos de Energia
Elétrica ("TFSEE"), calculada como 0,4% da ROB.

As premissas de custos e despesas foram definidas com
base em valores fornecidos pela Administracdo, as
quais, durante a projecdo, foram reajustadas
anualmente pelo IPCA. A partir de 2024 foi considerado
um custo de O&M adicional relacionado a REA 9.978.

Em decorréncia das premissas utilizadas para projecdo
de custos e despesas operacionais, a margem EBITDA
apresentou uma média de 75,1% ao longo da projecdo.

Imposto de Renda

A projecdo dos impostos diretos foi baseada no regime
de tributacdo do Lucro Real. Os impostos diretos foram
projetados de acordo com a legislacdo fiscal brasileira
vigente, observando a aliquota de 34%.

Adicionalmente, foi considerado o beneficio fiscal da
SUDAM, sendo calculada uma reducdo de 75% da
aliquota do IRPJ, vélido até 2023.

Diante da existéncia de diferimento dos impostos, o

efetivo pagamento destes na projecdo € proporcional
ao recebimento da RAP do periodo.

CAPEX

Novos investimentos foram previstos pela
Administracdo considerando a natureza das operacdes
da IE Garanhuns e a manutencdo de sua rede de
transmissdo, apresentando um valor total de RS 169
milhdes entre junho de 2022 e 0 ano de 2038.

Valor Residual

Para a avaliacdo, consideramos que ao final do periodo
da concessdo, a I|E Garanhuns receberd o ativo
imobilizado regulatério liqguido como indenizagdo, sendo
essa estimada durante o periodo da concessdo com
base no investimento em CAPEX e na depreciacdo
regulatéria.

Capital de giro

O capital de giro estimado foi baseado nas
demonstracdes financeiras histéricas da IE Garanhuns.
As contas patrimoniais foram analisadas e classificadas
como ativos e passivos operacionais ou ndo
operacionais. Os Drivers historicos de capital de giro
foram calculados para os ativos e passivos operacionais
baseados nas receitas, custos e despesas operacionais,
conforme aplicdvel, e utilizados nas projecdes.

Taxa de Desconto

O fluxo de caixa foi descontado a valor presente
utilizando uma taxa de desconto (WACC) de 9,5%, cujo
detalhamento é apresentado na pagina 40 deste
Relatério.

Ajustes NOPs

As contas do ativo consideradas como NOP e
adicionadas ao valor do capital da Garanhuns foram:
Outros Ativos Circulantes e N&o Circulantes. Ja as
contas do passivo classificadas como NOP e subtraidas
do valor do capital da Garanhuns foram: Dividendos a
Pagar e Outros Passivos Circulantes e Ndo Circulantes.
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8 Anexos

Anexo 6.2: Interligacao Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - DRE (2020-2033)

Informacdo Financeira

Interligagdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - Em BRL milhdes Informagdo Financeira Projetada

Histdrica

DRE (Em BRL milh&es) dez/20 dez/21 jun/22 dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Receita operacionalbruta 130,510 208.811 115,541 112,683 239.229 182,167 184.644 186.785 188,511 189.819 190.434 190.448 189,696 188.136 185.414
Receita de construcdo 1.949 7.623 6.884 30.263 67.265 4.873 5.009 5.149 5.293 5.441 5.593 5.750 5.911 6.076 6.246
Receita de O&M 14.575 15.232 9.029 10.921 22.732 26.149 26.994 27.886 28.805 29.814 30.735 31.748 32.795 33.944 34.992
Remuneragao do ativo financeiro 113.986 185.956 99.628 71.498 149.233 151.146 152.641 153.750 154.413 154.564 154.105 152.950 150.991 148.117 144.176
Outras receitas - - - - - - - - - - - - - - -
Deducdes (12.147) (19.464) (10.629) (10.423) (22.129) (16.850) (17.080) (17.278) (17.437) (17.558) (17.615) (17.616) (17.547) (17.403) (17.151)
Receitaliquida ... 118.363 189,347 104.912 102.260 217.101 165.317 167.564 169.507 171.074 172.261 172.819 172,832 172.149 170.734 168.264
Custo total (17.994) (28.310) (15.002) (37.375) (81.672) (28.152) (29.042) (29.979) (30.944) (31.994) (32.968) (34.030) (35.125) (36.318) (37.424)

Encargos setoriais (4.019) (4.321) (2.185) (2.707) (5.627) (6.276) (6.517) (6.734) (6.956) (7.185) (7.422) (7.667) (7.919) (8.180) (8.450)

Custos operacionais (11.880) (17.071) (6.570) (7.204) (15.002) (17.454) (17.980) (18.572) (19.185) (19.871) (20.470) (21.145) (21.842) (22.624) (23.305)

Custo de construcao (2.095) (6.918) (6.247) (27.464) (61.043) (4.422) (4.546) (4.673) (4.804) (4.938) (5.076) (5.218) (5.364) (5.514) (5.668)
EBITDA. 100369 161037 89.910 64.885 135.429 137.165 138,522 139.528 140.130 140.267 139.851 138.802 137.024 134.416 130.840
Depreciacdo e Amortizacao (387) (289) (297) (167) (334) (334) (334) (334) (334) (334) (334) (334) (334) (334) (334)

EBIT 99.982 160.748 89.613 64.718 135.095 136.831 138.188 139.195 139.796 139.933 139.517 138.468 136.691 134.082 130.506

IRe CSLL

'.ucroll'quido 75.331 132.028 74.107 54.852 114.499 90.333 91.228 91.892 92.290 92.380 92.105 91.413 90.240 88.518 86.158

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 6.2: Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - DRE (2034-2041)

IE Garanhuns - Em BRL milhGes

Informacdo Financeira Projetada

DRE (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41
Receita operacional bruta 181.590 176.425 169.814 161.288 150.175 129.777 113.328 12.160
Receita de construgcdo 6.421 6.600 6.785 6.975 6.574 - - -
Receita de O&M 36.146 37.337 38.645 39.839 41.152 42.508 43.998 12.160
Remuneragao do ativo financeiro 139.024 132.488 124.384 114.474 102.449 87.268 69.330 ©)
Outras receitas - - - - - - -
Dedugdes (16.797) (16.319) (15.708) (14.919) (13.891) (12.004) (10.483) (1.125)
Receita liquida 164.793 160.106 154.106 146.369 136.284 117.772 102.845 11.036
Custo total (38.629) (39.873) (41.228) (42.483) (43.311) (38.576) (39.928) (11.036)
Encargos setoriais (8.729) (9.016) (9.313) (9.620) (9.937) (10.265) (10.603) (10.953)
Custos operacionais (24.074) (24.867) (25.757) (26.533) (27.408) (28.311) (29.325) (83)
Custo de construcdo (5.827) (5.990) (6.157) (6.329) (5.965) - - -
EBITDA 126.164 120.233 112.878 103.885 92.973 79.196 62.917 0)
Depreciacdo e Amortizacdo (334 (334 (339 (334) (334) (334) (334) (334)
EBIT 125.831 119.899 112.545 103.552 92.639 78.862 62.584 (334)
Resultado financeiro - - - - - - - -
EBT 125.831 119.899 112.545 103.552 92.639 78.862 62.584 (334)
IRe CSLL (42.758) (40.742) (38.241) (35.184) (31.473) (26.789) (21.254) -
Lucro liquido 83.072 79.158 74.303 68.368 61.166 52.073 41.329 (334)

Fonte: Administragdo/EY
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Anexo 6.3: Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - FC

Interligagdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - Em BRL milhGes Informacdo Financeira Projetada
Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/22 dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27 dez/28 dez/29 dez/30 dez/31 dez/32 dez/33
Fluxo de caixa operacional 43.838 81.427 97.843 96.183 99.427 102.722 106.089 109.630 113.286 117.047 120.891 124.940
(+) Receita operacional bruta 69.726 145.177 164.600 170.909 176.600 182.422 188.434 194.645 201.061 207.688 214.534 221.605
(-) Imposto indireto (5.109) (10.637) (12.060) (12.523) (12.940) (13.366) (13.807) (14.262) (14.732) (15.218) (15.719) (16.237)
(-) Encargos do setor .707) (5.627) (6.276) (6.517) (6.734) (6.956) (7.185) (7.422) (7.667) (7.919) (8.180) (8.450)
(-) Custos operacionais (4.876) (10.154) (12.426) (12.801) (13.223) (13.658) (14.147) (14.574) (15.054) (15.550) (16.107) (16.592)
(-) Despesas (2.328) (4.848) (5.028) (5.179) (5.350) (5.526) (5.724) (5.897) (6.091) (6.292) (6.517) (6.713)
(-) Imposto direto FCLF (15.507) (32.287) (36.607) (38.010) (39.276) (40.570) (41.908) (43.289) (44.716) (46.190) (47.712) (49.285)
(+/-) Variagdo de capital de giro 4.639 197 5.641 304 348 377 426 428 484 527 592 613
Capex (27.464) (61.043) (4.422) (4.546) (4.673) (4.804) (4.938) (5.076) (5.218) (5.364) (5.514) (5.668)
(+) Indenizacao - - - - - - - - - - - -
'—'quode caixa livre para a firma (FCFF) 16.375 20.384 93.421 91.637 94.754 97.918 101.152 104.554 108.068 111.683 115.377 119.272
Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG) - Em BRL milhdes Informagdo Financeira Projetada
Fluxo de Caixa (Em BRL milhdes) dez/34 dez/35 dez/36 dez/37 dez/38 dez/39 dez/40 dez/41
Fluxo de caixa operacional 129.115 133.414 137.805 142.445 147.249 152.502 157.207 173.748
(+) Receita operacional bruta 228.909 236.455 244.248 252.299 260.615 269.205 278.078 287.244
(-) Imposto indireto (16.773) (17.325) (17.896) (18.486) (19.096) (19.725) (20.375) (21.047)
(-) Encargos do setor (8.729) (9.016) (9.313) (9.620) (9.937) (10.265) (10.603) (10.953)
(-) Custos operacionais (17.139) (17.704) (18.338) (18.890) (19.513) (20.156) (20.877) (59)
(-) Despesas (6.935) (7.163) (7.420) (7.643) (7.895) (8.155) (8.447) 24)
(-) Imposto direto FCLF (50.909) (52.587) (54.320) (56.111) (57.960) (59.871) (61.844) (63.883)
(+/-) Variagdo de capital de giro 689 756 844 898 1.036 1.469 1.277 (17.531)
Capex (5.827) (5.990) (6.157) (6.329) (5.965) - - -
- - - - - 361.671

(+) Indenizacao - -

I-'quodecaixa livre para a firma (FCFF) 123.288 127.425 131.647 136.116 141.284 152.502 157.207 535.418

Fonte: Administragdo/EY
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8 Anexos

Anexo 7.1: Avaliacao por multiplos de mercado
Geracao - Informacdes financeiras selecionadas

Receita liquida (ROL)
Informacdes financeiras selecionadas

12 meses findos em 6 meses findos em
Empresa dez/20 dez/21 jun/21 jun/22
Norte Energia S.A. 4.402.647 4.836.435 2.330.918 2.673.007
Energia Sustentdvel do Brasil S.A. (UHE Jirau) 2.676.045 2.783.506 1.342.855 1.510.818
Companhia Energética Sinop S.A. 269.647 279.338 136.184 152.006
Energética Aguas da Pedra S.A. (UHE Dardanelos) 265.599 285.804 135.911 146.230
Vamcruz | Participagdes S.A. 58.342 69.188 26.333 21.404

Fonte: Administracdo

EBITDA
12 meses findos em 6 meses findos em

dez/20 dez/21 jun/21 jun/22
2.546.014 3.219.206 1.421.063 1.565.306
1.136.262 1.323.485 587.991 651.044

373.493 15.813 71.185 64.053

188.494 281.059 103.094 105.407

42.570 44.866 14.539 8.871
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8 Anexos

Anexo 7.2: Avaliacdo por multiplos de mercado

Geracdo - Analise por multiplos de mercado

Andlise por multiplos de
mercado

Empresa

Norte Energia S.A.

Energia Sustentdvel do Brasil
S.A. (UHE Jirau)

Companhia Energética Sinop
S.A.

Energética Aqguas da Pedra
S.A. (UHE Dardanelos)

Vamcruz | Participagdes S.A.

Nota:

Mdltiplo
3,4x
5,1x
5,1x
3,4x

3,4x

EV/ROL

LFY

ROL

4.836.435

2.783.506

279.338

285.804

69.188

Peso

13%

0%

0%

20%

20%

Mdltiplo
3,7x
4,1x
4,1x
3,7x

2,6x

EV/ROL

LTM

ROL

5.178.524

2.951.469

295.160

296.123

64.259

Peso

13%

0%

40%

20%

20%

Mdltiplo
12,0x
12,0x
12,0x

6,0x

6,0x

EV/EBITDA

LFY

EBITDA

3.219.206

1.091.579

136.675

211.068

44.866

Peso

38%

0%

0%

30%

30%

Multiplo
15,4x
15,4x
15,4x

6,8x

4,9x

EV/EBITDA

LTM

EBITDA

3.363.449

1.110.888

141.533

213.381

39.198

Peso

38%

100%

60%

30%

30%

EV Ponderado

BRL mil

38.281.879

17.077.570

1.790.735

1.226.848

218.261

(1) Para fins de avaliacdo de multiplos foram utilizados EBITDA's Ajustados. Os ajustes realizados levaram em consideracdo resultados ndo recorrentes e que ndo possuem

efeito caixa, assim como, resultados de Impairment.

Fonte: Capital 1Q/ Gestdo/ Andlise EY
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8 Anexos

Anexo 8.1: Avaliacdo por multiplos de mercado
Transmissao - Informacdes financeiras selecionadas

Informacdes financeiras selecionadas

Empresa
Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. (STN)
Interligacdo Elétrica do Madeira S.A.

Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. (IEG)

Fonte: Administracdo

RAP

ciclo de 12 meses

2020-2021 2021-2022 2022-2023

159.458 149.910 157.519
552.512 597.022 667.060
96.007 103.742 127.189

EBITDA
12 meses findos em 6 meses findos em
dez/20 dez/21 jun/21 jun/22
167.510 122.519 - 86.729
386.484 856.814 431.187 506.654
100.647 161.336 76.946 89.910
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8 Anexos

Anexo 8.2: Avaliacdo por multiplos de mercado

Transmissao - Anadlise por multiplos de mercado

Avaliacdo por multiplos de mercado -

ROL

Empresa Multiplo
Sistema de Transmissdo Nordeste 10.2x
S.A. (STN) '
Interligacdo Elétrica do Madeira S.A. 10,8x
Interligacdo Elétrica Garanhuns S.A. 10,8x

(IEG)

Fonte: Capital IQ/ Administracdo/ Andlise EY

EV/RAP
LT™M
RAP Peso
149.910 16%
597.022 16%
103.742 16%

Multiplo

7,9x

9,3x

10,7x

EV/RAP
LTM+1
RAP

157.519

667.060

127.189

Peso

64%

64%

64%

Multiplo

4,8x

5,1x

5,1x

EV/EBITDA
LFY
ROL

122.519

856.814

161.336

Peso

20%

4%

4%

Multiplo

0,0x

5,6x

5,6x

EV/EBITDA

LTM
ROL

209.248

932.281

174.300

EV
Ponderado

Peso BRL mil

0% 1.163.291

16% 6.013.624

16% 1.237.053
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8 Anexos

Anexo 9.1: Informacdes financeiras das empresas comparaveis

Geracao

Informacdes financeiras das empresas comparaveis

Empresas compardveis

Alupar Investimento S.A.

CPFL Energia S.A.

Engie Brasil Energia S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A.
Rio Paranapanema Energia S.A.

Neoenergia S.A.

Fonte: Capital 1Q

Crescimento da ROL

LFY
-14,76%
26,90%

2,30%
29,35%
18,32%
-7,19%

34,94%

LTM

-23,69%

26,03%
-4,35%
29,99%
17,49%
4,83%

31,26%

Crescimento do EBITDA

LFY
12,97%
34,42%

8,52%

84,36%

-52,68%

-71,50%

55,82%

LT™M
1,64%
38,51%
4,97%
57,83%
-66,96%
-66,46%

52,24%

Margem EBITDA

LFY
74,64%
22,43%
52,45%
69,48%
14,82%
33,10%

23,90%

LT™M
77,37%
25,02%
57,76%
63,83%

8,19%
36,77%

26,90%
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8 Anexos

Anexo 9.1: Informacdes financeiras das empresas comparaveis

Geracao

Empresas Compardveis

CPFL Energia S.A.

Companhia Paranaense de Energia - COPEL
Engie Brasil Energia S.A.

AES Brasil Energia S.A.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras

Companhia Energética de Minas Gerais

Média

Mediana

Fonte: EY com base em dados do S&P Capital 1Q, 2 anos série semanal

Identificador

BOVESPA:CPFE3

BOVESPA:CPLE6

BOVESPA:EGIE3

BOVESPA:AESB3

BOVESPA:ELET6

BOVESPA:CMIG4

Beta
0,76
0,85
0,60
0,73
0,88

0,93

0,79

0,80

Cap. de Terc./ Cap. Préprio

66,55%
59,09%
57,75%
50,50%
86,25%

56,06%

62,70%

58,42%

Tributos
24,68%
24,86%
19,06%
40,00%
28,08%

22,37%

26,51%

24,77%

Beta Desalavancado
0,51
0,59
0,41
0,56
0,54

0,65

0,54

0,55
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8 Anexos

Anexo 9.2: Informacdes financeiras das empresas comparaveis

Transmissao

Informacdes financeiras das empresas compardveis Crescimento da ROL Crescimento do EBITDA Margem EBITDA
Empresas comparaveis LFY LT™M LFY LT™M LFY LT™M
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. -2,51% -11,16% 12,61% 3,02% 76,84% 80,22%
CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A. 49,72% 47,65% 3,55% 1,40% 71,48% 65,01%

Fonte: Capital 1Q
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8 Anexos

Anexo 9.2: Informacdes financeiras das empresas comparaveis

Transmissao

Empresas Comparaveis
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.
CTEEP - Companhia de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista S.A.

Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A.

Média

Mediana

Fonte: EY com base em dados do S&P Capital IQ, 2 anos série semanal

Identificador

BOVESPA:TAEE11

BOVESPA:TRPL4

BOVESPA:AFLT3

Beta
0,57
0,58

0,60

0,58

0,58

Cap. de Terc./
Cap. Préprio

54,72%
32,44%

0,11%

29,1%

32,4%

Tributos
16,23%
20,00%

40,00%

25,4%

20,0%

Beta Desalavancado
0,39
0,46

0,60

0,49

0,46

23 de novembrode 2022 | Centrais Elétricas Brasileiras S.A: Avaliacdo econémico-financeirada Companhia Hidro Elétrica do S&o Francisco, na data-base de 30 de junho de 2022

Pdgina 101 de 102



Building a better
working world



