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Aos cuidados dos administradores da

SEFER INVESTIMENTOS DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES IMOBILIARIOS
LTDA. (“Sefer, “Contratante”)

S&o Paulo, Brasil

Prezados Senhores,

Conforme acordo formalizado entre a UHY Bendoraytes e a Sefer, encaminhamos o
Laudo de Avaliagdo do Projeto Sacramento (“Ativos de Geragdo de Energia
Fotovoltaicas”, “Ativos Avaliados”) na data base de 31 de janeiro de 2025,
considerando os fluxos de caixa dos diferentes ativos obtidos dos reportes gerenciais
disponibilizados pela prépria Sefer ou por terceiros.

Ao longo deste Laudo de Avaliagdo, serdo demonstrados, de forma resumida, o
escopo do trabalho, seus objetivos, metodologias aplicadas por nds, bem como as
premissas operacionais e financeiras envolvidas nas estimativas a serem expostas.

Recomendamos a quem tiver acesso este Laudo de Avaliagdo que leia com atengdo
todos os disclaimers referentes as limitagGes desta avaliagdo, uma vez que ndo foi
feito nenhum tipo de investigagdo, diligéncia ou auditoria nas informagGes publicas
disponibilizadas pela Sefer, sendo assumido que a Administragdo as prestou de
forma consistente e sem omissdo. Adicionalmente, os valores expostos como
resultados das avaliagGes dependem de expectativas de performance futura da
companhia avaliada e de projegdes macroeconémicas e microeconémicas que
podem vir a ndo se concretizar ou se concretizar de maneira diferente a projetada,
afetando assim o efetivo valor econdmico financeiro destas.
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Ademais, nos colocamos a disposi¢cdo para qualquer duvida ou demanda de
esclarecimentos adicionais a respeito do material aqui apresentado.

Atenciosamente
7\
\ /

UHY Bendoraytes & Cia Auditores Independentes
CRC 2RJ 0081/0-8
CVM 315-8

\\?» . \\\l\

Carlos Bernardo Gongalves
Corporate Finance Partner
Corecon/RJ 26.532

24 de margo de 2025
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Objetivo e Metodologia Aplicada

Tendo em vista o contexto do servico prestado pela UHY Bendoraytes, para o calculo da estimativa de valor das acbes dos projetos
avaliados, no cenario a ser apresentado neste Relatdrio, considera-se os seguintes procedimentos:

* Analise de Relatdrios Gerenciais e Plano de Negdcios para os anos subsequentes a Data-Base da presente avaliacdo, referentes aos ativos
avaliados;

» Discussdes e conference calls com a Sefer, para o melhor entendimento do funcionamento dos ativos avaliados, proje¢Ges/relatérios
enviados pelo Contratante em relacdo aos ativos avaliados assim como os drivers de valor que iriam nortear as estimativas de Resultados
e Fluxo de Caixa no horizonte da avaliagao. Tais discussdes e conference calls foram focados nas opinides e visdo do Contratante na época
da Data-Base da avaliacdo;

* Analise Macroecon6mica, assim como entendimento da situa¢do dos setores que afetam as atividades dos ativos avaliados;
* Projegdo de resultados contabeis e geracdo efetiva de caixa dos ativos avaliados ao longo do horizonte da avalia¢do;

* (Cdlculo de taxa de desconto compativel com as caracteristicas dos ativos avaliados e condigGes macroeconOmicas e setoriais na data base
da avaliacao.
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Objetivo e Metodologia Aplicada

Base de Informacgoes
Seguem abaixo, as bases de informacodes utilizadas, para a elaboracdo deste relatdrio:
° Discussoes e conference calls com a equipe da Sefer para o melhor entendimento da operagao dos ativos de geragado de energia;

° Analise das Demonstragdes financeiras histérica das Sociedades de Propdsito Especifico onde estdo alocados os projetos de
geracdo de energia (“SPEs”);

° Orgcamentos e cronograma fisico financeiro dos ativos de geragao de energia a serem implantados ou em fase de construgao;

° Contratos de Fornecimento de Energia assinados pelas SPEs;

° Dados e informac¢des de mercado sobre o setor de atuagdo dos ativos analisados.
° Propostas e contratos de operagao e manutengdo; e

° Estudos de engenharia e estimativas operacionais fornecidos pela Sefer.
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Objetivo e Metodologia Aplicada

Disclaimers

O trabalho de Avalia¢do de Viabilidade Econdmica dos Ativos de Gerac¢do de Energia Fotovoltaicas foi realizado utilizando-se fatos
histéricos, econdmicos e de mercado vigentes. Os valores aqui apresentados sdo resultantes da analise de dados histdricos (financeiros e
gerenciais) e projecdes de eventos futuros, merecendo as seguintes consideragoes.

Os comentdrios apresentados neste Estudo de Viabilidade foram desenvolvidos por profissionais da UHY Bendoraytes com informacdes
fornecidas pela Administracdo da Sefer, assim como por fontes externas, quando indicado.

Em relacdo as informacgGes apresentadas pela Administracdo para serem usadas para a elaboracdo das avaliacGes aqui descritas, a UHY
Bendoraytes as tomou como verdadeiras, confidveis e de boa fé, porém uma vez que ndo era escopo dos servigos aqui prestados nao foi
feita nenhuma espécie de auditorias nas informacdes recebidas.

Este estudo de viabilidade econémica dos Ativos de Geragdo de Energia Fotovoltaicas ndo deve ser considerado como um valuation (Fair
Market Value) da Companhia, nem dos seus ativos.

N3o foi realizada uma auditoria, e também ndo fez parte do servico aqui prestado nenhum tipo de assessoria estratégica, financeira ou
tributaria.

Nem a UHY Bendoraytes, nem qualquer sdcio ou funcionario tem interesse financeiro direto ou indireto nos ativos analisados ou nas
acGes de emissdo dos mesmos e os honorarios cobrados pela realizacdo do servigco foram quantificados apenas em relacdo as horas
dispendidas, sem qualquer gatilho em relagao a maior remunerac¢ado por conta de resultados das avaliages, se mantendo assim
independente e imparcial na elaboracao dos servigos.
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Objetivo e Metodologia Aplicada

A UHY Bendoraytes atua apenas como consultora e, ajustando-se em toda a extensao permitida pela lei, ndo é responsavel por acdes ou
perdas decorrentes de qualquer confianca neste documento real ou alegada (ou qualquer outra declarag¢do ou opinido da UHY
Bendoraytes) pela Sefer ou por qualquer outra pessoa ou entidade.

A metodologia aplicada na avaliacdo descrita neste relatério, por mais consagrada que seja possui limitacdes e depende da confirmacao
de eventos futuros devendo assim ser salientado que, uma vez que parte das informacGes é prospectiva, elas ostentam uma incerteza
inerente aos dados estimados. Assim, os niumeros reais podem, possivelmente, diferir de forma significativa dos nimeros projetados.
Este Relatdrio Final é de uso exclusivo da Sefer e a sua utilizacdo estd limitada aos objetivos detalhados no item 1.1.

Base de Opiniao

Este documento reflete o julgamento profissional informado da UHY Bendoraytes com base nos padrdes aceitos de investigacdo
profissional e, conforme aplicavel, os dados e informacGes fornecidos pelo Cliente e de dominio publico, o escopo limitado do
envolvimento e o tempo permitido para realizar a avaliacdo.

Em linha com esses padrées aceitos, este documento ndo constitui de forma alguma ou faz uma garantia ou previsdo de resultados, e
nenhuma garantia esta implicita ou expressa de que o resultado real estard em conformidade com os resultados aqui apresentados.

A UHY Bendoraytes ndo verificou de forma independente nenhuma informagdo fornecida por, ou sob a diregao do Cliente, ou obtida de
outras fontes (por exemplo, dominio publico) e aceitou a precisdo e integridade desses dados.

A UHY Bendoraytes ndo tem motivos para acreditar que quaisquer fatos materiais tenham sido ocultados, mas ndo garante que suas
investigacOes tenham revelado todos os assuntos que um exame mais extenso poderia revelar.

As opinibes aqui expressas estdo sujeitas e totalmente qualificadas pelas incertezas geralmente aceitas associadas a interpretacdo de
dados de engenharia e ndo refletem a totalidade das circunstancias, cenarios e informac¢des que poderiam afetar as decisées tomadas
pelos destinatarios do relatério e/ou reais resultados.
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Objetivo e Metodologia Aplicada

As opinides e declaragdes contidas neste relatdrio sdo feitas de boa fé e na conviccdo de que tais opiniGes e declaragdes sdo
representativas das circunstancias fisicas e econémicas prevalecentes.

Existem inUmeras incertezas inerentes a estimativa de irradiacdo solar, ventos e a projecdo da producdo futura, despesas de
desenvolvimento, despesas operacionais e fluxos de caixa. As avaliacdes da geracdo de energia devem ser reconhecidas como um
processo subjetivo de estimativa de potencial de vento e irradiacdo solar que ndo sdo estimadas de forma exata. As estimativas de
geracdo preparadas por outras partes podem diferir, talvez materialmente, daquelas contidas neste relatdrio. A precisdo de qualquer
estimativa de recursos é uma funcao da qualidade dos dados disponiveis e da interpretacdao meteorolégica e de engenharia.

A UHY Bendoraytes executou os procedimentos necessarios para que pudesse emitir uma opinido sobre a adequacao das metodologias
empregadas, adequacao e qualidade dos dados utilizados.
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Analise Macroeconomica

Economia Global

O reflexo das politicas de Trump no Brasil

As politicas econdmicas previstas para o governo republicano devem
exercer pressdao inflaciondria e gerar impactos relevantes no Brasil,
especialmente sobre os pre¢os e as taxas de juros.

Entre as iniciativas com maior potencial de influéncia estdo o
aumento das tarifas sobre produtos importados, a reducdo de
impostos internos, o fortalecimento da inddstria norte-americana e a
menor prioridade para incentivos a transicao energética.

Especialistas politicos indicam que as mudancas na relagdo comercial
entre Brasil e Estados Unidos podem ter reflexos diretos e indiretos
na economia nacional, afetando tanto a inflacgdo quanto a
competitividade da industria brasileira.

A proposta de elevacdo de tarifas para importaces, caso
implementada, pode atingir exportadores brasileiros, com aliquotas
estimadas entre 10% e 20% sobre produtos estrangeiros,
abrangendo todos os parceiros comerciais dos EUA.

Embora essa abordagem ja tenha sido utilizada no passado como

estratégia de negociacdo, sua efetiva adocdo ainda permanece
incerta, mas ndo pode ser descartada.
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Analise Macroeconomica

No ano passado, a balanca comercial registrou um superavit de USS 74,55 bilh&es, contribuindo para conter uma valorizacdo ainda mais
acentuada do ddlar, que subiu 27% no periodo. Sem o forte desempenho das exportacdes, o cenario poderia ser ainda mais desafiador, uma
vez que a entrada de divisas externas ajuda a equilibrar a oferta de ddlares no pais.

Com a possibilidade de uma menor entrada de moeda estrangeira, a inflacdo brasileira pode enfrentar novas pressdes, tanto pelo impacto do
cambio mais desvalorizado nos custos de produgao quanto pelo eventual repasse de precos por parte das empresas. Outro fator que merece
atencdo é a proposta do governo Trump de reduzir ou limitar impostos internos para estimular a industria e a atividade econdmica nos
Estados Unidos.

Caso essa politica seja implementada, pode haver queda na arrecadacdo americana, aumentando as preocupac¢des do mercado financeiro
quanto a capacidade do pafs de honrar seus compromissos fiscais. Esse cendrio poderia levar investidores a exigir retornos mais elevados,
pressionando o Federal Reserve (Fed) a reconsiderar a trajetdria de cortes nas taxas de juros.

Se 0s juros americanos voltarem a subir, ativos de paises emergentes, como o Brasil, tendem a perder atratividade, o que pode intensificar a
saida de capitais do pais e pressionar ainda mais o cambio.

Em resposta, o Banco Central brasileiro poderia ser forcado a adotar uma postura mais restritiva, elevando a taxa Selic para conter os impactos
da desvalorizagdo do real. Diante desse contexto, somado as incertezas fiscais internas, o mercado ja projeta que a taxa Selic encerre o ano em

torno de 15%.

Para os anos seguintes, a expectativa é de reduc¢do gradual para 12% em 2026 e 10,25% em 2027. Esse cenario de juros elevados por um
periodo prolongado pode representar um obstaculo ao crescimento econémico e ao mercado de trabalho no Brasil.

= Connect
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Analise Macroeconomica

Economia doméstica

Balanga Comercial

Em Janeiro/2025, comparado a igual més do ano anterior, as exportacdes cairam -5,7% e somaram USS 25,18 bilhdes. As importacdes
cresceram 12,2% e totalizaram USS 23,02 bilhdes. Assim, a balanca comercial registrou superdvit de USS 2,16 bilhdes , com queda de -65,1%,
e a corrente de comércio aumentou 2,1%, alcancando USS 48,20 bilhdes.

Exportagoes

Em Janeiro/2025, o desempenho dos setores foi o seguinte: queda de -10,1% em Agropecuaria, que somou USS 3,79 bilhdes; queda de -
13,6% em IndUstria Extrativa, que chegou a USS 7,07 bilhdes e, por fim, crescimento de 0,1% em Industria de Transformac&o, que alcancou
USS 14,18 bilhdes. A combinac3o destes resultados levou a queda do total das exportacdes.

A retracdo das exportacGes foi puxada, principalmente, pela queda nas vendas dos seguintes produtos: Trigo e centeio, ndo moidos (-39%),
Milho ndo moido, exceto milho doce (-29,9%) e Soja (-70,1%) na Agropecuaria; Minério de ferro e seus concentrados (-22%), Minérios de
cobre e seus concentrados (-19,5%) e Oleos brutos de petrdleo ou de minerais betuminosos, crus (-8,3%) na IndUstria Extrativa; Aclcares e
melagos (-41,5%), Farelos de soja e outros alimentos para animais (excluidos cereais ndo moidos), farinhas de carnes e outros animais (-35,1%)
e Oleos combustiveis de petréleo ou de minerais betuminosos (exceto éleos brutos) (-20,7%) na IndUstria de Transformac3o.

Importagoes

Em Janeiro/2025, o desempenho das importagdes por setor de atividade econdmica foi o seguinte: crescimento de 20,3% em Agropecuaria,
que somou USS 0,62 bilhdes; queda de -9,1% em Industria Extrativa, que chegou a USS 1,10 bilhdes e, por fim, crescimento de 13,4% em
Industria de Transformacdo, que alcancou USS 21,14 bilhdes. A combinacdo destes resultados motivou ao aumento das importacdes. O
movimento de crescimento nas importacdes foi influenciado pela ampliagdo das compras dos seguintes produtos: Frutas e nozes ndo
oleaginosas, frescas ou secas (16,8%), Cacau em bruto ou torrado (405,3%) e Latex, borracha natural, balata, guta-percha, guaiule, chicle e
gomas naturais (129,6%) na Agropecudria; Pedra, areia e cascalho (23,3%), Outros minerais em bruto (10,5%) e Oleos brutos de petrdleo ou
de minerais betuminosos, crus (2,3%) na IndUstria Extrativa.
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Analise Macroeconomica

Taxa de Juros e expectativa de Inflacdo

. . ~ Tax li
O ambiente externo permanece desafiador em funcdo, axa Selic

principalmente, da conjuntura e da politica econdmica nos Estados 13,25%
. . . s . ~ 12,25%

Unidos, o que suscita mais duvidas sobre os ritmos da desaceleragdo,

da desinflacdo e, consequentemente, sobre a postura do Fed.
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Os bancos centrais das principais economias permanecem

determinados em promover a convergéncia das taxas de inflagdo

para suas metas em um ambiente marcado por pressdes nos

mercados de trabalho. O Comité avalia que o cenario externo segue

exigindo cautela por parte de paises emergentes. Em relacdo ao

cendrio domeéstico, o conjunto dos indicadores de atividade X
jan/2

N . . . A
econdmica e do mercado de trabalho tem apresentado dinamismo. j [z

mar mall2% 2 2 (ou2h /20

Fonte: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/20325/nota

A'inflacdo cheia e as medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para a inflacdo e novamente apresentaram elevacdo nas divulgacGes
mais recentes. As expectativas de inflacdo para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se de forma relevante e situam-se em
5,5% e 4,2%, respectivamente. A projecdo de inflagdo do Copom para o terceiro trimestre de 2026, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 4,0% no cendrio de referéncia (Tabela 1).

indice de precos 2025 3° tri 2026
IPCA 52 4,0
IPCA livres 52 38

IPCA administrados 46

Ln
ra
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Analise Macroeconomica

Persiste uma assimetria altista no balanco de riscos para os cendrios prospectivos para a inflacdo. Entre os riscos de alta para o cenario
inflaciondrio e as expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado; (ii)
uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em fungdo de um hiato do produto mais positivo; e (iii) uma conjungdo de
politicas econbmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior que o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de
cambio persistentemente mais depreciada.

Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) impactos sobre o cenario de inflagdo de uma eventual desaceleracdo da atividade econdémica
doméstica mais acentuada do que a projetada; e (ii) um cendrio menos inflaciondrio para economias emergentes decorrente de choques sobre
o comércio internacional e sobre as condi¢®es financeiras globais. O Comité segue acompanhando com aten¢do como os desenvolvimentos da
politica fiscal impactam a politica monetaria e os ativos financeiros.

A percepcdo dos agentes econdmicos sobre o regime fiscal e a sustentabilidade da divida segue impactando, de forma relevante, os precos de
ativos e as expectativas dos agentes. O cendrio mais recente é marcado por desancoragem adicional das expectativas de inflacdo, elevacdo das
projecdes de inflacdo, resiliéncia na atividade econdmica e pressdes no mercado de trabalho, o que exige uma politica monetaria mais
contracionista.

O Copom entdo decidiu elevar a taxa basica de juros em 1,00 ponto percentual, para 13,25% a.a., e entende que essa decisdo é compativel
com a estratégia de convergéncia da inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental
de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das flutuagcdes do nivel de atividade econdmica e fomento do
pleno emprego. Diante da continuidade do cendrio adverso para a convergéncia da inflagdo, o Comité antevé, em se confirmando o cenario
esperado, um ajuste de mesma magnitude na proxima reunido.

Para além da préxima reunido, o Comité reforca que a magnitude total do ciclo de aperto monetéario sera ditada pelo firme compromisso de

convergéncia da inflacdo a meta e dependera da evolucdo da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade
econbmica e a politica monetdria, das projecSes de inflacdo, das expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.
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Analise Macroeconomica

Inflacao

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de janeiro foi
de 0,16%, ficando 0,36 ponto percentual (p.p.) abaixo da taxa de
dezembro (0,52%). Esse foi o menor IPCA para um més de janeiro
desde a implantacdo do Plano Real, em 1994. Em dezembro de 2024, a

variacdo havia sido de 0,42%.0 IPCA acumula alta de 4,56% nos ultimos
12 meses.

O grupo Transportes, com alta de 1,30% e 0,27 ponto percentual (p.p.),
seguido do grupo Alimentacdo e bebidas (0,96% e 0,21 p.p.) sdo os
grupos com as maiores variagcdes positivas no IPCA de janeiro. O grupo
Habitagdo, com queda de 3,08% e -0,46 p.p. de impacto contribuiu
para conter o indice do més.

No grupo dos Transportes (1,30%), o resultado foi influenciado pelo

aumento nos prec¢os das passagens aéreas (10,42%) e do 6nibus urbano
(3,84%).

O resultado do 6nibus urbano reflete os seguintes reajustes nas tarifas:
Belo Horizonte (8,38%): reajuste de 9,52% a partir de 12 de janeiro; Rio
de Janeiro (6,98%): reajuste de 9,30% a partir de 5 de janeiro; Salvador
(6,00%): reajuste de 7,69% a partir de 4 de janeiro; Sdo Paulo (5,22%):
reajuste de 13,64% a partir de 06 de janeiro, contemplando, também,
as gratuidades concedidas nos feriados de Ano Novo (01/01) e do
aniversario da cidade (25/01); Recife (3,66%): reajuste de 4,87% a partir
de 5 de janeiro; Vitdria (2,39%): reajuste de 4,38% a partir de 12 de
janeiro; Campo Grande (0,84%): reajuste de 4,21% a partir de 24 de
janeiro.
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Analise Macroeconomica

Crescimento EconOmico

A Secretaria de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda (SPE) ampliou a estimativa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de

2024 para 3,3%. A informacdo foi divulgada nesta segunda-feira (18/11), em entrevista coletiva da SPE para divulgagdo do Boletim Macrofiscal
de novembro e da versao atualizada do Panorama Macroecondmico.

Em setembro, a projecdo anterior indicava que o crescimento deste ano seria de 3,2%. Para 2025, foi mantida projecdo de crescimento de
2,5% do PIB. Esta foi a Ultima edi¢cdo do Boletim Macrofiscal de 2024, o préximo serd divulgado em 2025.

As expectativas do mercado para o PIB de 2024 cresceram ao longo do ano e os mercados de trabalho e de crédito seguiram aquecidos. Os
indicadores coincidentes sugerem crescimento no terceiro trimestre, ainda que em ritmo inferior ao do segundo trimestre, mas um
crescimento bastante sustentado e robusto, de acordo com o secretario de Politica Econdmica, Guilherme Mello.

Considerando todos os setores, a projecdo de crescimento subiu de 0,6% para 0,7% para o terceiro trimestre de 2024, contribuindo para a
revisdo de alta do PIB para todo o ano. Para o PIB nominal de 2024, a projecdo é de alta de 7,2%. Essa variacdo reflete crescimento real de

3,3% e deflator implicito de 3,8%. Em termos nominais, o PIB deve atingir RS 11,6 trilhdes. Para o PIB per capita, a previsdo é de crescimento
de 2,6% em 2024, ante 2,2% no ano anterior.

7 59 Evolugdo do PIB ano a ano Variagdo contra o trimestre anterior
270

7,9%
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Analise Macroeconomica

Contas publicas

Resultado Fiscal

O setor publico consolidado registrou superdvit primério de R$36,9 bilhdes em outubro, ante superdvit de R$14,8 bilhdes no mesmo més de
2023. No Governo Central houve superavit de R$39,1 bilhdes, e nos governos regionais e empresas estatais, déficits respectivos de R$1,9
bilhdo e R$360 milhdes. Em doze meses, o setor publico consolidado acumulou déficit de R$223,5 bilh&es, equivalente a 1,95% do PIB e 0,21
p.p. inferior ao déficit acumulado nos doze meses até setembro.

Os juros nominais do setor publico n3o financeiro consolidado, apropriados por competéncia, somaram R$111,6 bilhdes em outubro de 2024,
comparativamente a R$61,9 bilhdes em outubro de 2023. Esse aumento foi influenciado pelo resultado das operacées de swap cambial (perda
de RS$30,3 bilhdes em outubro de 2024 e ganho de R$1,8 bilhdo em outubro de 2023), pelo maior nimero de dias Uteis (+2) e pelo
crescimento do IPCA no periodo. No acumulado em doze meses até outubro deste ano, os juros nominais alcancaram R$869,3 bilhdes (7,57%
do PIB), comparativamente a R$720,1 bilhdes (6,71% do PIB) nos doze meses até outubro de 2023.

O resultado nominal do setor publico consolidado, que inclui o resultado primério e os juros nominais apropriados, foi deficitdrio em R$74,7
bilhdes em outubro. No acumulado em doze meses, o déficit nominal alcangou R$1.092,8 bilhdes (9,52% do PIB), ante déficit nominal de
R$1.065,3 bilhdes (9,33% do PIB) acumulado até setembro de 2024.

indices de Confianca
O Indice de Confianca é uma medida estatistica que busca compreender, dentro de um intervalo de dados, qual é a confianca da sua medida.
Estes indices ajudam a prever e a justificar as decisGes de investimento e consumo futuras e passadas de empresdrios e consumidores e como

isso afetard a demanda dos mercados. Desta forma, para fazer uma analise mais completa de tendéncias estruturais se faz necessario uma
andlise dos indices de confianca do mercado como um todo.
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indices de Confianca do Consumidor

O indice de Confianca do Consumidor (ICC) do FGV IBRE caiu 5,1 pontos em janeiro, para 86,2 pontos, menor nivel desde fevereiro de 2023
(85,7 pts.). Em médias moveis trimestrais, o indice recuou em 2,2 pontos, para 90,6 pontos.

Segundo a Fundacdo, a queda da confianca do consumidor foi impulsionada pela deterioracdo tanto das perspectivas futuras quanto das

condicdes atuais pelo segundo més consecutivo, levando o indicador de volta a faixa dos 80 pontos e evidenciando um maior pessimismo
entre os consumidores neste inicio de ano.

O indicador de situacdo financeira futura das familias reforca essa percepcdo, apontando uma piora na visdo do consumidor sobre suas

financas. O resultado é disseminado entre as faixas de renda e possivelmente aliado a focos de pressao inflacionaria, além da continuidade do
aumento da taxa de juros que encarece dividas e dificulta a compra de bens de maior valor.

indice de Confianca do Consumidor
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indices de Confianga de Servigos

O Indice de Confianca de Servicos (ICS) do FGV IBRE caiu 2,5 pontos em janeiro, para 91,8 pontos, a terceira queda seguida. Na média mével
trimestral, o indice recuou 1,3 ponto.

De acordo com a FGV, o primeiro resultado do ano aponta para uma piora da confianca de servicos, refletido pela retracdo tanto na situagdo

presente quanto nas expectativas futuras. Para a Fundacdo, hd um indicio de pessimismo para o setor, com avaliacdo de piora na demanda
dos proximos meses de forma disseminada entre os segmentos.

Por outro lado, a percepgdo sobre a situacdo atual melhora em algumas atividades, como nos servicos prestados as familias, que ainda

registraram alta de confianca no més. O cendrio macroeconomico de bons resultados em termos de emprego e renda é um fator positivo, mas
0 alto patamar de taxa de juros e elevada incerteza podem conter a demanda por servicos durante o ano.

indice de Confianca de Servigos
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indices de Confianga do Comércio

O indice de Confianga do Comércio (ICOM) do FGV IBRE caiu 2,8 pontos em janeiro para 89,3 pontos, menor nivel desde dezembro 2023 (88,9
pontos). Em médias mdveis trimestrais houve queda de 0,2 ponto, para 91,2 pontos.

De acordo com a FGV, a nova queda do indice, influenciada pelos indicadores sobre o momento presente indica uma piora na percepc¢ado dos

empresarios sobre a demanda. O indicador de expectativas, apesar da estabilidade no més, ja vinha em queda, sugerindo que o inicio desse
ano tende a ser diferente do observado em 2024, com desaceleracdo da atividade.

Em janeiro, a queda da confianga ocorreu em trés dos seis principais segmentos do setor e influenciada quase que exclusivamente pelas
avaliacBes sobre o momento atual. O indice de Situacdo Atual (ISA-COM) recuou 5,2 pontos, para 90,8 pontos, menor nivel desde janeiro de

2024 (89,7 pontos). As avaliacdes sobre a situacdo atual dos negdcios variaram negativamente em 5,9 pontos, para 91,2 pontos, menor nivel
desde outubro de 2023 (91,1 pontos).

indice de Confian¢a do Comércio
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indices de Confianca da Industria

O Indice de Confianca da Industria (ICl) do FGV IBRE caiu 1,3 ponto em janeiro, para 98,4 pontos. Em médias mdveis trimestrais, o indice
avancou 0,5 ponto, para 98,9 pontos.

De acordo com a Fundacgdo, a confianca da indUstria inicia o ano em queda refletindo cautela dos empresarios quanto as expectativas futuras
e desaceleracdo nos indicadores de presente. Apesar dos estoques seguirem em niveis satisfatérios, a percepgdo sobre a demanda é pior
entre as categorias de uso.

As expectativas reforcam a ideia de que o inicio de 2025 pode ser diferente, em ritmo mais fraco do que foi observado no ano anterior. O
cendrio macroecondmico de taxa de juros em alta e o cambio desvalorizado pode representar um novo desafio para o setor industrial, apds
um ano de bons resultados.

Indice de Confianca da Industria
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indices de Confian¢a Empresarial

O Indice de Confianca Empresarial (ICE) do FGV IBRE caiu 1,8 ponto em janeiro, atingindo 94,8 pontos. O resultado reflete uma deteriorac3o

na percepgdo dos empresarios, tanto em relacdo a situacdo atual quanto as expectativas para os préoximos meses. Em médias moveis
trimestrais, o indice recuou 0,9 ponto.

De acordo com a Fundacdo, enquanto as expectativas empresariais mantém a trajetdria negativa iniciada em novembro, a queda expressiva

do Indice da Situacdo Atual em janeiro sinaliza desaceleracio do nivel de atividade econémica no més, apds um fim de ano marcado por
demanda bastante aquecida

O Indice de Expectativas Empresariais (IE-E) recuou 1,3 ponto em janeiro, para 93,2 pontos, o menor nivel desde dezembro de 2023. Destaca-
se a terceira queda consecutiva do indicador que mede as expectativas para a evolucdo dos negdcios seis meses a frente, desta vez em 1,4
ponto, para 93,0 pontos.

indice de Confianca Empresarial
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Setor Imobiliario

indice de Variagdo de Aluguéis Residenciais (lvar)

P . .. . L indice de Variagdo de Aluguéis Residenciais (IVAR) - Média Nacional
O Indice de Variacdo de Aluguéis Residenciais (IVAR) de novembro de

2024 apresentou uma queda de 0,88%, registrando estabilidade em

relacdo a outubro. Esse resultado contribuiu para reduzir a variagao 0
acumulada em 12 meses para 8,75% em novembro de 2024,
representando uma taxa 0,56 ponto percentual menor em relagdo 122
a0s 9,32% reportados no més anterior.

120

Entre outubro e novembro de 2024, o indice de Variacdo de Aluguéis
Residenciais (IVAR) registrou quedas em trés das quatro capitais 115
brasileiras. Em Belo Horizonte, o0 movimento do indice foi de reducdo

acentuada dos precos em relacdo ao més anterior, com o indice 110
saindo de 3,28% em outubro para -3,61% em novembro. Em S3o
Paulo, o IVAR saiu de -1,13% em outubro para -1,87% em novembro.

105

Em Porto Alegre, o indice passou de -1,41% em outubro para -0,57% R A A N A CA CA A AR AR AR R
. . T & ¥ @ @ & * & ¥ & & & &

em novembro. No Rio de Janeiro, houve uma alta, com o indice

passando de -3,18% em outubro para 3,95% em novembro. Fonte: https://extra-ibre.fgv.br/IBRE/sitefgvdados/default.aspx

A taxa interanual do aluguel residencial apresentou desaceleragdo em duas das quatro cidades analisadas. Em Belo Horizonte, a taxa saiu de
12,66% em outubro para 10,14% em novembro. Em S3o Paulo, a variacdo anual passou de 6,97% para 6,00%, indicando uma desaceleragdo
no ritmo de crescimento dos precos de aluguéis residenciais nessa regido. Em Porto Alegre, houve registro de aceleragdo na taxa interanual,
onde a taxa acumulada em 12 meses passou de 10,73% para 10,84%. No Rio de Janeiro registrou a maior aceleragdo dentre as capitais
divulgadas, com o indice saindo de 7,91% em outubro para 9,08% em novembro de 2024,

O IVAR foi desenvolvido para medir a evolucdo mensal dos valores de aluguéis residenciais do mercado de imdveis no Brasil. Ver mais sobre a
metodologia do indice no Box incluido ao final deste release. A préxima divulgacdo do IVAR ocorrerd em 07 de janeiro de 2025.
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Ciclos do Mercado Imobiliario

O mercado imobilidrio se comporta de maneira ciclica, com altas e baixas na demanda e oferta, cujas oscilacdes sao decorrentes do
desempenho da economia.

A ilustragdo a seguir apresenta cada uma das fases do ciclo de mercado, identificando as diferentes sensa¢des que permeiam os momentos
elencados e caracterizando as reagdes dos players a cada movimentacao.

EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA

* Elevado nivel de investimento e

* Redugdo nos investimentos na
produgdo imobiliaria;

produgdo imobiliaria;

* Aumento de crédito imobiliario; * Estabilizagdo de pregos;

* Pregos em alta e baixa taxa de

* Tendéncia para aumento da taxa de
vacancia; e

vacancia; e

* Alto nivel de entusiasmo com o setor. * Situagdo de alerta com o setor

RECUPERAGAO

* Recuperagdo da atividade econdmica
nos investimentos;

RECESSAO

* Fuga de investimentos e redugdo na
atividade econbmica;

* Redugdo de preco e no crédito * Redugdo na taxa de vacancia;
imobiliario; !

* Elevagdo da taxa de vacancia; e * Retomada dos pregos; e

. . * Sentimento passando de pessimista
* Sentimento negativo com o setor. i P P
para otimista.
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Mudanca nas regras de Financiamento Imobilidrio

A partir de 12 de novembro de 2024, a Caixa Econdmica Federal
implementou novas regras para os financiamentos imobiliarios, com
o objetivo de ajustar a oferta de crédito diante da queda nos
depdsitos de poupanca e mudancas nas LCl (Letras de Crédito
Imobilidrio). As principais altera¢des incluem:

* Percentual financiado reduzido: Agora, a Caixa sé pode financiar
até 70% do valor do imdvel no Sistema de Amortizacdo Constante
(SAC) e 50% no modelo da Tabela Price.

* Limitacdo do valor do imdvel: O valor maximo dos imodveis
financiados foi reduzido para RS 1,5 milhdo.

Essas mudancgas foram motivadas pela dificuldade da Caixa em atrair
novos depdsitos de poupanca e pela diminuicdo no apetite por LCI,
que, devido as mudangas nos prazos de aplicacdo, impactaram
diretamente o funding para crédito imobilidrio. Com essas novas
condicGes, a previsdo é de uma reducdo no volume de crédito
oferecido, com um impacto potencialmente negativo sobre a
demanda por imodveis, especialmente entre a classe média. A
tendéncia é que mais pessoas adiem ou desistam de comprar
imoveis devido aos custos mais altos do financiamento
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Queda no desempenho dos Fundos Imobiliarios (Fll)

O indice IFIX, que acompanha o desempenho dos fundos imobilidrios no Brasil, registrou uma queda de 3,06% em outubro de 2024,
acumulando uma perda de 3,22% no ano até o momento. O desempenho foi prejudicado por uma combinacdo de fatores, entre eles:

* Vacancia e inadimpléncia: Entre os fundos que mais sofreram estdo o AIEC11, que enfrentou problemas devido a vacancia de um imovel, e
o PATL11, que lidou com problemas de inadimpléncia e vacancia em seus galpdes.

* Desempenho positivo do HGPO11: Apesar da queda geral, o fundo HGPO11 teve um desempenho positivo devido a venda de ativos que
geraram lucro para seus cotistas.

A principal preocupacdo no setor de fundos imobilidrios é o aumento da vacancia e a dificuldade em manter imdveis alugados, o que impacta
diretamente a rentabilidade dos fundos. Com a instabilidade econdmica, esses fundos estdo enfrentando uma maior pressdo para entregar
retornos estaveis aos investidores.

IFIX vs IBOV vs CDI (Base 100; Ultimos 12 meses)

Fonte: Banco do Brasil
— Connect
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Setor de Energia

Fotovoltaica

A geracdo fotovoltaica tem desempenhado um papel crescente
no setor energético brasileiro, especialmente no contexto da
geracdo distribuida (GD). Regulamentada pela Resolucdo
Normativa n2 482/2012 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), a GD permite que consumidores produzam sua
propria energia elétrica a partir de fontes renovaveis, como a
solar, e compartilhem o excedente com a rede elétrica.

No Brasil, a geracdo fotovoltaica em GD vem se destacando
devido ao seu potencial técnico e econémico, impulsionado
pela alta incidéncia solar no territério nacional e pela crescente
competitividade dos sistemas fotovoltaicos. Além disso, a GD
contribui para a diversificacdo da matriz energética, a redugdo
de emissOes de gases de efeito estufa e a diminuicdo de perdas
no sistema de transmissao e distribuicao.

Os avangos no setor sdo também fruto de incentivos
regulatérios e financeiros, como a isen¢cdo de impostos sobre
componentes fotovoltaicos e a expansdo de linhas de crédito
especificas. Contudo, desafios permanecem, incluindo questdes
relacionadas a atualizacdo do marco regulatério, ao impacto
tarifario para consumidores ndo aderentes ao modelo e a
integracdo da geracgdo intermitente na rede elétrica.

— Connect
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Dessa forma, a geracdo fotovoltaica em GD representa nao
apenas uma alternativa vidvel para a descentralizacdo da
producdo de energia, mas também um catalisador para a
transicdo energética sustentavel no Brasil.

Nos ultimos anos, a geragdo distribuida (GD) no Brasil tem
atraido um numero crescente de empresas e fundos de
investimento, consolidando-se como uma oportunidade de
negdcio promissora. Essa expansdo é impulsionada pelo
amadurecimento do setor, o aumento da competitividade
tecnoldgica e as condi¢des regulatérias que favorecem o
modelo.
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Empresas em GD como negdcio principal:

Muitas empresas especializadas em energia renovavel tém
entrado no mercado de GD, oferecendo solugdes completas
para consumidores residenciais, comerciais e industriais. Essas
empresas atuam em diversos segmentos, desde o fornecimento
e instalacdo de sistemas fotovoltaicos até a gestdo de ativos
energéticos e servicos de operacdao e manutencdo. Além disso,
ha iniciativas voltadas para o modelo de "aluguel de telhados" e
plantas de geracdo compartilhada, nas quais os consumidores
podem participar sem a necessidade de investir diretamente na
aquisicdo de equipamentos.

Fundos de investimento como protagonistas:

Os fundos de investimento tém desempenhado um papel
significativo no crescimento da GD. Eles enxergam o setor como
uma oportunidade para diversificacdo de portfélio e geracdo de
retornos consistentes, alinhados a sustentabilidade e a
transicdo energética. Fundos de infraestrutura e de Private
Equity tém alocado recursos para financiar projetos de GD,
tanto por meio da criacdo de usinas solares compartilhadas
guanto na aquisicao de empresas especializadas no setor.
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Motivagoes e atratividade:

Alta previsibilidade de receita: A GD oferece fluxos de
caixa estaveis devido aos contratos de longo prazo e a
demanda crescente por energia limpa.

Incentivos regulatérios e financeiros: Beneficios
tributdrios, linhas de crédito direcionadas e a
seguranga regulatéria proporcionada pela Lei n®
14.300/2022, que institui o Marco Legal da Geragdo
Distribuida, aumentam a atratividade do setor.

Responsabilidade socioambiental (ESG): A entrada em
GD esta alinhada aos critérios ambientais, sociais e de
governanga (ESG), cada vez mais valorizados por
investidores e consumidores.

Crescimento do mercado: O setor tem apresentado
taxas de crescimento aceleradas, impulsionado pela
conscientizacdo ambiental e pela busca por reducao
de custos com energia.
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O Setor Elétrico Brasileiro

O setor elétrico brasileiro é fundamental para o
desenvolvimento econ6mico e social do pais, sendo
responsavel pela geracdo, transmissao e distribuicdo de energia
elétrica. Este relatdrio visa fornecer uma visdo abrangente
sobre o setor elétrico no Brasil, abordando sua estrutura,
desafios, oportunidades e perspectivas futuras.

O governo brasileiro iniciou a reestruturacdao do setor elétrico
na década de 1990 com a criagdo do érgao regulador nacional,
chamado Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Além
disso, foi criado um mercado atacadista de energia junto a um
operador nacional de rede de transmissdo conhecido como
Operador Nacional do Sistema Elétrico (NOS).

O setor compreende tanto um sistema regulamentado como
um regime liberalizado. Assim, os consumidores compram
eletricidade as tarifas definidas pela ANEEL sobre as
distribuidoras locais que, por conseguinte, adquirem energia
elétrica por meio de licitagdes publicas regulamentadas pela
propria ANEEL. Como parte do sistema regulado, é
responsabilidade das distribuidoras estimar a quantidade de
eletricidade que necessitam para adquirir sob oferta, e, caso
seja necessario, elas também podem comprar energia no
mercado a vista.
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As tarifas sdo estabelecidas para as diversas areas de
concess3o. E responsabilidade da ANEEL fixar uma tarifa que
seja capaz de manter o equilibrio econémico-financeiro de
cada d4rea de concessdo, de modo que a receita anual das
distribuidoras cubra os custos operacionais com os servigos e
proporcione um retorno adequado sobre o capital investido
ao longo do periodo de concessao.

No sistema liberalizado, a eletricidade é comercializada entre
concessionarias de producdo, fornecedores independentes
de energia, autogeradores e consumidores livres. Os
consumidores potencialmente livres com capacidade
contratual superior a 3 MW podem optar por alterar seu
fornecedor de eletricidade. As usinas geradoras estdo
sujeitas a contratos, autorizacdo ou registro conforme o tipo,
a capacidade a ser instalada e o destino (servico publico de
distribuicdo, autogeracdo ou geracao independente).

O sistema de transmissdo que transporta carga de 230kV (ou
superior) é dividido em redes de transmissdo e
subtransmissdo de acordo com o nivel de dessegregacdo do
mercado consumidor. A rede primaria é responsavel pela
transmissdo para os principais centros consumidores, e pelo
0 abastecimento de grandes consumidores. A rede
secunddria é, basicamente, uma extensdo da rede primadria
visando transmitir para centros consumidores de menor
porte, e fornecer energia para grandes clientes industriais.
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No caso dos agentes comercializadores de energia elétrica que
ndo possuem sistemas de energia elétrica, esses sdo
autorizados a atuar exclusivamente na compra e venda da
energia, negociando por meio do mercado para empresas de
distribuicdo, dos agentes autorizados ou dos consumidores
liberalizados, e os precos sdo livremente negociados.

Politicas energéticas sustentdveis

O Brasil esta entre os 10 maiores emissores de gases de efeito
estufa. Nesse contexto, o setor elétrico é responsdvel por cerca
de 50% das emissGes do pais, sendo os outros 50% gerados
pelas atividades agricolas. Isso é em grande parte devido a
elevada percentagem de energia hidroelétrica e de fontes de
energia renovaveis no seu mix de producgao de eletricidade.

O pais permanece no Acordo Climatico de Paris, que visa
manter o aumento da temperatura média global abaixo de 2°C
acima niveis pré-industriais, mesmo com o ex-presidente
Bolsonaro afirmando que apenas permitiria que o Brasil
permanecesse no acordo enquanto a soberania do pais na
Amazonia ndo fosse ameacada ou desafiada. O ex-presidente
inicialmente prometeu que tiraria o Brasil do acordo, mas
depois voltou atrds em sua promessa e assumiu uma postura
mais moderada. Embora o Brasil tenha apresentado uma
contribuicdo a UNFCCC em dezembro de 2020, o pais ndo
incluiu metas reforcadas de reducdo de emissdes. As metas do
Brasil permanecem as mesmas estabelecidas apds o Acordo de
Paris inicial.
ZUHY Siosshiiy

Metas:

* Reduzir a emissdao de gases com efeito estufa em 37% abaixo
dos niveis até 2025, aumentando para 43% abaixo dos
niveis, até 2030.

* Aumentar a quota de biocombustiveis sustentdveis no cabaz
energético do pais para 18% até 2030.

* Expandir a participagdo de energias renovaveis nao
hidrelétricas na matriz energética do Brasil para pelo menos
23% até 2030.

* Fortalecer politicas e medidas a fim de reduzir o
desmatamento e seus impactos ambientais, incluindo
alcancar zero desmatamento ilegal até 2030 e
reflorestamento de 12 milhdes de hectares de florestas até
2030.

* O Brasil continua a buscar crescimento adicional de
capacidade para energias renovaveis nao hidrelétricas por
meio de leildes de capacidade de energia, programados até
2023 pelo Ministério de Minas e Energia. Além disso, em
junho de 2018, o entdo presidente Michel Temer anunciou
que o Brasil estabeleceu uma meta para reduzir sua
dependéncia de combustiveis importados. O pais pretende
reduzir a sua dependéncia de 11,5% (atualmente) para 7%
na proxima década.
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Matriz energética e elétrica no Brasil e no mundo

De acordo com a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), o mundo possui uma matriz energética composta, principalmente, por
fontes ndo renovaveis, como o carvao, petrdleo e gas natural. Fontes renovéveis como solar, edlica e geotérmica, por exemplo, juntas
correspondem a apenas 2,7% da matriz energética mundial.

No Brasil, apesar do consumo de energia de fontes ndo renovdveis ser maior que o de renovaveis, as fontes renovdveis sdo mais
utilizadas do que no resto do mundo, totalizando 47,4% da nossa matriz energética. Em relacdo a matriz elétrica, matriz formada
pelo conjunto de fontes disponiveis apenas para a geracdo de energia elétrica, esse nimero é bem mais expressivo, somente a
energia hidraulica é responsdvel por 61,9% da geracdo de eletricidade do pais.

Matriz Energética Mundial 2022 Matriz Energética Brasileira 2022
5,0% 2,7% 4,6% 1% m Petroleo e derivados

. . m Derivados dea cana de agucar
m Petroleo e Derivados

= Hidraulica = Hidraulica

= Gas Natural = Gas Natural
= Carvdo Mineral

\ Biomassa

® Nuclear

Lenha e carvdo vegetal
= Folica e solar
= Qutras renovaveis

= Qutros
Carvdo mineral

Nuclear
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Energia renovavel

Segundo o relatério da Fitch Solutions (2023), a previsdo é que as energias renovaveis crescam nos proximos anos, atingindo 35,9%
da eletricidade total gerada no Brasil. A energia solar fotovoltaica distribuida teve um enorme crescimento apds as mudangas no
esquema de medicdo liquida do mercado apoiado pelo governo.

E estimado que essas mudancas impulsionem um crescimento a curto prazo. Espera-se que a geracdo solar fotovoltaica atinja uma
participacdo de 9% na geracao total de eletricidade e uma participacdo de 25% na producdo total de geragdo de energias renovaveis
até 2032.

Ha grandes riscos de previsdes edlicas offshores a partir do proximo quadro regulatorio planejado, e também para os leilGes
esperados para 2023 e 2024. Além disso, a expectativa é que a energia edlica onshore gere mais de 50% de energia renovavel até
2032. Em relacdo ao setor de biomassa e energia residual, o Brasil tem o melhor desempenho da América Latina. Para os proximos
anos, é previsto que o pais se mantenha na lideranca rivalizando com os principais mercados globais como Alemanha, ndia e EUA. A
expectativa de alta estd presente para o setor de biomassa e energia residual do Brasil, ja que os investidores também procuram
capitalizar a indUstria de producdo de etanol do mercado, assim como acontece com o biocombustivel utilizado para a geragdo de
eletricidade. Mas, embora o mercado veja grande potencial para geracdo de eletricidade a partir de biomassa, seu crescimento
continuard sendo ofuscado pelo crescimento visto nos setores de energia solar e edlica.

Ainda de acordo com o mesmo relatdrio, a capacidade das energias renovaveis nado hidrelétricas aumentard em média 7,8% ao ano
entre 2022 e 2031, totalizando mais de 100 GW. Isso levard a contribuicdo das energias renovaveis para quase 32% do total de
eletricidade gerada no Brasil.

Classificacdo global e regional no Renewables Risk/Reward Index:
* (Classificacdo global (de 117): 332

* (Classificagdo Regional (de 19): 29
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Andlise SWOT energia renovavel

Forgas

° O Brasil estabeleceu metas de energia renovavel claras e amplamente alcangaveis, incluindo metas especificas para energia
renovavel ndo hidrelétrica. O pais também tem metas ambiciosas de reducdo de emissdes.

° O Brasil tem um dos maiores potenciais de geracao edlica do mundo. Isso permitiu que a energia edlica alcancasse a paridade
de prego com a geracdo térmica e hidrelétrica.

° O setor de energia renovavel apresenta um forte crescimento independente das tendéncias econdmicas gerais.
Fraquezas
° Existem grandes barreiras de entrada para desenvolvedores de projetos devido a estruturas regulatérias conflitantes em

diferentes estados, bem como altos impostos.

° Muitas das maiores empresas do Brasil sdo estatais, e as regulamentag¢des implementadas pelo governo geralmente atendem
as necessidades dessas empresas.

° O Brasil sofre com uma rede subdesenvolvida, o que significa que grandes quantidades de energia renovavel permanecem
desconectadas da rede, custando ao Estado pagamentos de compensacao.
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Oportunidades

* O desenvolvimento de energia edlica offshore e solar flutuante no Brasil apresenta um risco positivo para o setor de energia
renovavel.

* 0O aumento dos investimentos na indUstria de fabricacdo fotovoltaica brasileira tem potencial para mitigar o risco de atrasos no
forte pipeline de desenvolvimento.

* A demanda por energia fotovoltaica distribuida estd crescendo para fornecer acesso a eletricidade em areas remotas ndo
conectadas a rede nacional.

* A biomassa oferece um enorme potencial devido ao grande setor agricola do Brasil.

* A vitdria de Lula na elei¢do presidencial pode criar resultados positivos e favoraveis a reforma do meio ambiente para o avango
das energias renovdveis no pais.

Ameagas
* A corrupcdo continua sendo um risco importante, conforme ilustrado pelos recentes escandalos no setor de energia.

* Inflacdo elevada e politica monetdria restritiva, juntamente com incerteza, provavelmente pesara sobre o crescimento
econdmico no longo prazo e reduzird a procura por energia elétrica.

* Potencial para foco renovado em energia térmica em meio a interrupcbes relacionadas a seca na producdo de energia
hidrelétrica.
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Energia Solar

De acordo com o relatdrio da Fitch Solutions de 2023, espera-se que o setor solar brasileiro mantenha um crescimento sélido na
proxima década, com a sua capacidade aumentando de 25,5 GW em 2023 para 52,4 GW em 2032, refletindo um crescimento

médio anual de 9,1% durante o periodo previsto. Essa estimativa é um reflexo do forte crescimento das instalacdes em escala de
servicos publicos e da distribuicao de geracao.

Atualmente, a expectativa é de um forte crescimento durante a primeira metade do periodo de previsdo, mas o crescente risco para
as Ultimas fases até 2032 permanece substancial, e o crescimento sera sustentado pelo permanente interesse dos investidores na
capacidade solar licitada nos leilGes. No final do periodo, a previsdo atualizada da agéncia mostra que a geracao de energia solar
atingira 65,6TWh em 2032, representando 22,8% da geragao total de energias renovaveis.

Geragdo de energia renovavel ndo hidrelétrica e solar (Brasil 2020-2031)
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O mercado de geracdo e distribuicdo de energia solar no Brasil,
que inclui projetos solares fotovoltaicos com capacidade
inferior a 5 MW, desenvolveu-se rapidamente. Segundo a
Associacdo Brasileira de Energia Solar Fotovoltaica, o setor
atraiu USS 14,6 bilhdes em investimentos de 2012 a 2021, e
instalou 15 GW de capacidade em 2022.

No ultimo trimestre de 2023, a agéncia notou que as mudancas
regulatérias no setor solar fotovoltaico catalisaram o
crescimento de curto prazo, e continuardo para apoiar o
crescimento estavel a longo prazo. Foi previsto que até o final
de 2023, o Brasil tera instalado 33 GW de capacidade solar
fotovoltaica. Entre 2023 e 2032, tera aumentado para 53,6 GW,
representando uma quota de 19% da capacidade total do
mercado.

A capacidade de geracdo de energia solar até 2031 estd prevista
em 60,04TWh - respondendo por 22,2% do total de energia
renovavel gerada no Brasil.
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Oportunidades no Setor
Energia Renovavel

Crescente investimento em energia solar e edlica devido ao
potencial abundante e incentivos governamentais. Projetos de
micro e mini geracdo distribuida também tém ganhado
destaque.

Tecnologia e Inovagao

Implementagdo de tecnologias de smart grid, Internet das
Coisas (loT) e inteligéncia artificial para melhorar a eficiéncia
da geracdo, transmissdo e distribui¢do de energia.

Eficiéncia Energética

Programas e iniciativas para promover a eficiéncia energética
tanto na industria quanto no setor residencial.

Investimentos Privado

Abertura do mercado para maior participacao de investidores
privados, especialmente em projetos de infraestrutura e
renovaveis.
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Principais Agentes do Setor Elétrico

Conselho Nacional de Politica de Energia

Criado pela Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997, o Conselho Nacional de Politica de Energia (“CNPE”) tem como finalidade propor
ao Presidente da Republica politicas nacionais e medidas especificas para, entre outras: (i) promover o aproveitamento racional dos
recursos energéticos do pais; (ii) assegurar, em funcdo das caracteristicas regionais, o suprimento de insumos energéticos as areas
mais remotas ou de dificil acesso do Pais; (iii) rever periodicamente as matrizes energéticas aplicadas as diversas regidoes do Pais,
considerando as fontes convencionais e alternativas e as tecnologias disponiveis; (iv) estabelecer diretrizes para programas
especificos, como os de uso do gds natural do carvdo, da energia termonuclear, dos biocombustiveis, da energia solar, da energia
edlica e da energia proveniente de outras fontes alternativas; (v) estabelecer diretrizes para a importacdo e exportacdo de petréleo
e seus derivados, biocombustiveis, gas natural e condensado; (vi) sugerir a adocdo de medidas necessdrias para garantir o
atendimento a demanda nacional de energia elétrica, considerando o planejamento de longo, médio e curto prazos, e (vii) propor
critérios de garantia de suprimento de energia elétrica que assegurem o equilibrio adequado entre confiabilidade de fornecimento
e modicidade de tarifas e precos.

Ministério de Minas e Energia

O MME é o 6rgdo do Governo Federal responsavel pela condugdo das politicas energéticas do pais. Suas principais obrigacGes
incluem a formulacdo e implementacdo de politicas para o setor energético, de acordo com as diretrizes definidas pelo CNPE. O
MME é responsavel por estabelecer o planejamento do setor energético nacional, monitorar a seguranca do suprimento e definir
acOes preventivas para restauracdo da seguranca de suprimento no caso de desequilibrios conjunturais entre oferta e demanda de
energia. Entre suas areas de competéncia definidas pela Lei n2 13.844, de 18 de junho de 2019 encontram- se (i) geologia, recursos
minerais e energéticos; (ii) aproveitamento da energia hidrdulica, edlica, fotovoltaica e demais fontes para fins de geracdo de
energia elétrica; (iii) mineracdo e metalurgia; e (iv) petréleo, combustivel e energia elétrica.
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No setor elétrico, estdo vinculadas ao MME a Eletrobrds e suas controladas (Furnas Centrais Elétricas S.A., Companhia Hidroelétrica
do S3o Francisco (Chesf), Companhia de Gera¢do Térmica de Energia Elétrica (CGTEE), Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A.
(Eletronorte), Eletrosul Centrais Elétricas S.A. (Eletrosul) e Eletrobras Termonuclear S.A. (Eletronuclear), a EPE e a prépria ANEEL.

Empresa de Pesquisa Energética (“EPE”)

Criada em por meio da Lei n? 10.847, de 15 de marco de 2004, a EPE é responsdvel por conduzir pesquisas estratégicas no setor
energético, inclusive com relacdo a energia elétrica, petrdleo, gas, carvao e fontes energéticas renovaveis. As pesquisas realizadas
pela EPE sdo usadas para subsidiar o MME em seu papel de elaborador de programas para o setor energético nacional.

Comité de Monitoramento do Setor de Energia (“CMSE”)

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico autorizou a criagdo do CMSE, que atua sob a diregao do MME. O CMSE é responsdvel pelo
monitoramento das condi¢des de fornecimento do sistema e pela indicagdo das providéncias necessarias para a corre¢ao de
problemas identificados.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”)

Instituida pela Lei n® 9.427, a ANEEL tem por finalidade regular e fiscalizar a producdo, transmissao, distribuicdo e Comercializacdo
de energia elétrica, em conformidade com as politicas e diretrizes do governo federal. Depois da promulgacdo da Lei do Novo
Modelo do Setor Elétrico, a principal responsabilidade da ANEEL passou a ser de regular e supervisionar o setor de energia elétrica
em linha com a politica ditada pelo MME. As atuais responsabilidades da ANEEL incluem, entre outras: (i) administrar concessdes
para atividades de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia, inclusive com o controle das tarifas praticadas por referidos
agentes, conforme aplicavel; (ii) fiscalizar o cumprimento das obriga¢des pelas concessiondrias e autorizatarias e impor as sancdes
aplicaveis (e.g. multas); (iii) editar normas para o setor elétrico de acordo com a legislacdo em vigor; (iv) implantar e regular a
exploracdo de fontes de energia, inclusive o uso de energia hidrelétrica; (v) promover licitagGes para novas concessoes; (vi) resolver
disputas administrativas entre os agentes do setor; e (vii) definir os critérios e a metodologia para determinacdo de tarifas de
energia.
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Operador Nacional do Sistema (“ONS”)

N

O papel basico do ONS é coordenar e controlar as operacbes de geracdo e transmissdo do SIN, sujeito a regulamentacdo e
supervisdao da ANEEL. A sua missdo institucional é assegurar aos usudrios do SIN a continuidade, a qualidade e a economicidade do
suprimento de energia elétrica. Também sao atribuicdes do ONS propor ao Poder Concedente as ampliacdes das instalacdes de rede
basica, bem como os reforcos dos sistemas existentes, a serem considerados no planejamento da expansdao dos sistemas de
transmissdo; e propor regras para operacao das instalacdes de transmissdo da rede basica do SIN, a serem aprovadas pela ANEEL.

Camara de Comercializa¢do de Energia Elétrica (“CCEE”)

Como o ONS, a CCEE é pessoa juridica de direito privado, sem fins lucrativos, que opera sob autorizacdo do Poder Concedente e
mediante regulacdo e fiscalizacdo da ANEEL. Também é integrada por titulares de concessao, permissdao ou autorizacdo, por outros
agentes vinculados aos servicos e as instalagdes de energia elétrica e pelos consumidores livres.

Entre outras atribuicdes, a CCEE é responsavel por registrar o volume e o prazo de todos os contratos de Comercializacdo de energia
elétrica celebrados no pais, bem como contabilizar e liquidar a diferenca entre os montantes efetivamente gerados ou consumidos e
aqueles previstos nos contratos nela registrados.

Formas de Comercializagdo de Energia Elétrica no Brasil

Nos termos da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, as opera¢cdes de compra e venda de energia elétrica sdo realizadas em dois
diferentes ambientes de comercializagdo: (i) o ACR, no qual é realizada a compra pelas distribuidoras, por meio de leildes publicos,
de toda a energia elétrica necessaria para fornecimento aos seus consumidores (denominados cativos); e (ii) o ACL, que
compreende a comercializacgdo de energia elétrica entre os demais agentes (como consumidores livres e especiais e
comercializadores de energia elétrica). Nas unidades operacionais Coremas |, Il e lll a venda de energia foi realizada no ACR, ja para
as unidades Coremas IV, V, VI, VII e VIII foram celebrados contratos de longo prazo no ACL com a distribuidora Companhia
Paranaense de Energia — COPEL.
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Ambiente de Contrata¢ao Regulada — ACR

O Ambiente de Contratacdo Regulada é destinado a comercializacdo de energia elétrica de agentes geradores, importadores de
energia, ou comercializadores para os distribuidores, que adquirem energia visando atender a carga dos consumidores cativos.
Conforme a Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico e Decreto n2 5.163, de 30 de junho de 2004, as distribuidoras devem adquirir a
energia para atender a totalidade da sua demanda, podendo optar pelos seguintes instrumentos:

Contratos provenientes dos Leildes promovidos pela ANEEL, os Contratos de comercializacdo de Energia no Ambiente Regulado
(“CCEAR”);

° Geracao distribuida, por meio de chamada publica, limitado a 10% da carga da Distribuidora;
° Contratos do PROINFA,;

° Contratos para energia proveniente do Itaipu Binacional;

° Contratos firmados até a publicacdo da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico;

° Contratos provenientes de Angra 1 e 2: a partir de 01 de janeiro de 2013 (incluido pela Lei n° 12.111, de 9 de dezembro de
2009); e

° Cotas de garantia fisica de energia e de poténcia definidas para as usinas hidrelétricas cujas concessdes forem prorrogadas
nos termos da Lei n2 12.783 (Incluido pelo Decreto n2 7.805, de 14 de setembro de 2012).
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Cabe as empresas distribuidoras estimar a quantidade de eletricidade a contratar nos leilGes, sendo obrigadas a contratar 100% das
suas necessidades, respeitada ainda a condicionante de que os acréscimos de mercado devem ser atendidos por energia de novos
empreendimentos, contratada com pré-determinado ndmero de anos de antecedéncia. O ndo cumprimento da totalidade do
fornecimento nos seus mercados de distribuicdao podera resultar em severas penalidades.

O modelo de leildes publicos foi implementado no final de 2004, sem prejuizo dos contratos ja celebrados entre as empresas de
geracdo e distribuicdo até a data de publicacdo da Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico.

A Resolucdo Normativa ANEEL n2 783, de 26 de setembro de 2017 (“REN 783/17”), por sua vez, define os CER, como aqueles que se
destinam a comercializacdo de energia elétrica de reserva no SIN, seja por disponibilidade ou por quantidade, decorrente de
empreendimentos de geracdo ja existentes ou futuros. O CER deve ser celebrado pelas concessiondrias ou autorizadas de geracao
de energia, com a CCEE, que o firma representando os usudrios de energia de reserva.

A mesma REN 783/17 disp&e, por seu turno, que os Contratos de comercializacdo de Energia no Ambiente de Contratagdo Livre
(CCEAL), sao aqueles destinados a comercializacdo de energia elétrica mediante precos livremente pactuados, entre os geradores,
comercializadores, consumidores livres e especiais, incluindo a cessdo de montantes de energia elétrica pelos consumidores.

Por fim, cabe dizer que a REN 783/17 conceitua os CCEAR, como aqueles voltados a comercializacdo de energia elétrica no SIN,
tanto por disponibilidade como por quantidade, decorrente de empreendimentos de geragdo ja existentes ou futuros, e que deve
ser celebrado diretamente entre as distribuidoras compradores e as concessiondrias ou autorizadas de geracdo vencedoras de
leilGes.

Os contratos celebrados no ambito dos leildes — denominados Contratos de comercializacdo de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado ou CER, a depender do tipo de leildo, podem ser utilizados como garantia para financiamento para execucdo da obra e
servicos outorgados. De acordo com a Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, as distribuidoras de energia elétrica terdo direito de
repassar a seus respectivos consumidores os custos relacionados a aquisicdo de energia elétrica por meio de leildes publicos, bem
como impostos e encargos do setor.
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Ambiente de Contratagao Livre — ACL

No Mercado Livre, a energia elétrica é comercializada entre concessionarias de geracdo, produtores independentes de energia,
autoprodutores, agentes comercializadores, importadores de energia e consumidores livres. Nesse ambiente, as condicGes
contratuais, como precos, vigéncia do contrato e montante comercializado sdo livremente negociados entre as contrapartes,
respeitadas as normas aplicaveis, em especial as Regras e Procedimentos de comercializacdo.

Os consumidores potencialmente livres - aqueles que, a despeito de cumprir as condi¢des previstas no art. 15 da Lei n? 9.074 s3o
atendidos de forma regulada - podem optar por escolher seu fornecedor de energia elétrica, migrando para o ACL. Um consumidor
que opte pelo ACL, somente podera retornar ao mercado cativo se notificar o seu distribuidor local com cinco anos de antecedéncia,
prazo que pode ser reduzido pela distribuidora a seu critério.

A Portaria MME n2 514, de 27 de dezembro de 2018, posteriormente alterada pela Portaria n? 465, de 12 de dezembro de 2019
diminui os limites de carga para contratacdo de energia elétrica dos consumidores no ambiente de contratacdo livre. A partir de 12
de julho de 2019 os consumidores com carga igual ou superior a 2,5 MW, independentemente do nivel de tensdo de conexao,
passaram a poder adquirir energia no Mercado Livre. A partir de 12 de janeiro de 2020, esse valor foi reduzido para 2,0 MW. Esse
valor serd reduzido progressivamente até 12 de janeiro 2023, até chegar a carga igual ou superior a 500 kW, quando a ANEEL e a
CCEE deverdo apresentar estudo sobre as medidas regulatdrias para permitir a abertura do Mercado Livre para os consumidores
com carga inferior a 500 kW.

Atualmente, consumidores, individualmente ou em conjunto reunidos por comunhdo de interesses de fato ou de direito, com
demanda contratada entre 500 kW e 3,0 MW (entendemos que a demanda pode ser de até 2MW, e ndo 3 MW, considerando a
reducdo estabelecida na Portaria 514/2018 citada acima), sdo denominados Consumidores Especiais, e também, s3o elegiveis para
adquirir energia no ACL. Entretanto, poderdo adquirir energia apenas de: (i) empreendimentos com poténcia igual ou inferior a 5
MW; e (ii) empreendimentos de fontes solar, edlica e biomassa cuja poténcia injetada nos sistemas de transmissdo ou distribuicdo
seja menor ou igual a 50 MW, nos termos do §52 do art. 26 da Lei n? 9.427, conforme alterada pela Lei n2? 13.360, de 17 de
novembro de 2016.
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O Consumidor Especial deve notificar ao distribuidor local, no prazo pactuado, sua opgao pelo fornecimento no ACL e o interesse
pela ndo prorrogacdo do instrumento contratual vigente. O Consumidor poderd voltar a ser atendido pela distribuidora em
condi¢Oes reguladas desde que, com antecedéncia de 5 anos em relagdo a data do inicio do fornecimento, formalize sua intencdo a
distribuidora. O prazo poderd ser reduzido, a critério da distribuidora. Esse prazo de antecedéncia foi ampliado recentemente pela
Medida Provisdria n2 579, de 11 de setembro de 2012, convertida na Lei n2 12.783.

As geradoras estatais podem vender energia elétrica aos Consumidores Livres, mas, diferentemente das geradoras privadas, devem
fazé-lo por meio de processo de leildo.

Leilées no ACR

Os leilées de compra de energia elétrica para novos projetos de geracdo em andamento sdo realizados: (i) seis, cinco, quatro ou trés
anos antes da data de inicio da entrega da energia (leildes “A-6”, “A-5”, "A-4” e “A-3”); ou (ii) para a contratacdo de projetos
estruturantes, empreendimentos estratégicos indicados pelo CNPE. LeilGes de energia provenientes de empreendimentos de
geracdo existentes podem ocorrer: (a) no ano do inicio da entrega da energia (leildes “A”); (b) no ano anterior ao de inicio da
entrega da energia (leildes “A-1"); (c) dois anos antes do inicio da entrega da energia (leilGes “A-2”) ou (d) com inicio de entrega da
energia elétrica no prazo maximo de quatro meses contados da realizacdo do leildo (“leildes de ajuste”). A possibilidade de
realizacdo de leildes de energia existente no mesmo ano e dois anos antes do inicio do suprimento foi incluida recentemente pela
legislacdo setorial. Os editais dos leilGes sdo elaborados pela ANEEL, com observancia das diretrizes estabelecidas pelo MME, e
possuem como critério de julgamento das propostas o de menor tarifa.

Cada empresa de geragao vencedora do leildo firma um contrato de compra e venda de energia elétrica com cada distribuidora, em
proporgao a sua respectiva estimativa de demanda.

Os CCEAR provenientes de energia nova tém prazo de vigéncia de 15 a 35 anos, contados a partir do inicio do fornecimento,
enquanto os CCEAR provenientes dos leildes de energia existente tém prazo de vigéncia de 3 a 15 anos, contados do inicio do
suprimento. Os contratos provenientes do leildo de ajuste tém o prazo maximo de dois anos, sendo que a quantidade total de
energia contratada em tais leildes ndo pode exceder 5,0% da carga total contratada por cada distribuidora a critério do MME.
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Nos contratos provenientes de leildes de fontes alternativas o prazo é de 10 a 30 anos contados do inicio do fornecimento.

A contratacdo pode ocorrer de trés formas, as quais cabe diferenciar. Os contratos por quantidade sdo os mais usuais, nos quais as
partes contratam uma quantidade certa de energia, para ser entregue em um submercado também definido pelo contrato.

Ja os contratos por disponibilidade sdo aqueles em que a negociacdo entre as partes tem como objeto o uso dos empreendimentos
de geracdo, e ndo a energia em si. Nesse caso, os geradores garantem que o empreendimento estara disponivel para geracao,
entrando em operacao quando for solicitado.

Os CER tém como objetivo garantir uma reserva na capacidade de geracdo, com base nos planejamentos realizados. A energia de
reserva, utilizada para aumentar a seguranca do fornecimento do SIN, é contratada em leilGes, de empreendimentos novos ou ja
existentes.

Necessidade de Outorga para Geragao de Energia Elétrica

A Constituicdo Federal prevé que o desenvolvimento, uso e venda de energia elétrica podem ser efetuados diretamente, pelo
Governo Federal, ou indiretamente, por meio da outorga de concessGes, permissGes ou autorizacBes. Historicamente,
concessionarias de geracdo, transmissdo e distribuicdo controladas pelos Governos Federal ou Estaduais tém exercido maior
relevancia que empresas privadas no setor brasileiro de energia elétrica.

As companhias ou consdrcios que pretenderem construir ou operar instalacdes de gerac¢do, transmissdo ou distribuicdo de energia
elétrica no Brasil deverdo obter a outorga de concessdo, permissdo ou autorizacdo, conforme o caso, perante o MME (no caso de
participacdo em leildo) ou a ANEEL (no caso de comercializacdo no ACL), como autoridades competentes no setor de energia
elétrica.
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Entretanto, cabe salientar que existe a possibilidade de participacdo dos empreendimentos em leildes de contratacdo de energia
para o ACR antes da obtencdo da outorga. Isso ocorre por meio da possibilidade de apresentacdo apenas do Despacho de
Requerimento de Outorga, nos termos do §72 do artigo 62 da Resolu¢do ANEEL n2 876/2020. Nesses casos, a emissdo da outorga de
autorizagdo ocorrerd ao término do procedimento. Esse procedimento foi adotado, por exemplo, no Leildo n2 04/2019, o Leildo A-6
de 2019. Para maiores informacdes vide fator de risco “A Companhia estad sujeita a uma abrangente legislacdo e regulamentacao
impostas pelo governo federal e pela ANEEL, e ndo tem como prever o efeito de eventuais alteracdes na legislacdo ou na
regulamentacdo ora em vigor sobre seus negécios e resultados operacionais”, constante no item 4.1 deste Formuldrio de Referéncia.

Geragao Distribuida

Por meio da Resolugdo Normativa ANEEL n? 482, de 17 de abril de 2012 (“Resolucdo ANEEL 482”), foi regulamentada a
possibilidade de se implantar a geracdo de energia elétrica em unidades consumidoras, para injecdo na rede das concessionarias de
distribuicdo de energia elétrica.

De uma forma geral, o regime de microgerac¢do e minigeracao de energia foi criado para permitir e estimular que um consumidor de
energia elétrica instale pequenos geradores em sua unidade consumidora (como, por exemplo, painéis solares fotovoltaicos e
pequenas turbinas edlicas) e que a energia assim gerada seja utilizada como crédito na conta de consumo de energia elétrica da
unidade.

A microgeracdo e a minigeracdo diferenciam se pela poténcia da geracdo, que define o enquadramento em cada uma das
categorias: (i) microgeragdo: central geradora de energia elétrica, com poténcia instalada menor ou igual a 75 kW e que utilize
cogeracao qualificada, conforme regulamentacdo da ANEEL, ou fontes renovaveis de energia elétrica, conectada na rede de
distribuicdo por meio de instalacdes de unidades consumidoras; ou (ii) minigeracdo: central geradora de energia elétrica, com
poténcia instalada superior a 75 kW e menor ou menor ou igual a 5 MW para as fontes renovaveis de energia elétrica, conectada na
rede de distribuicdo por meio de instala¢des de unidades consumidoras.
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Unidade consumidora é definida pela legislagdo como “conjunto de instalagbes e equipamentos elétricos caracterizado pelo
recebimento de energia elétrica em um sd ponto de entrega, com medicdo individualizada e correspondente a um Unico
consumidor”. Da-se a unidade consumidora a faculdade de instalar uma central geradora e conectar se ao sistema de distribuicdo, a
fim de utilizar o excedente de energia elétrica produzida para compensar seu consumo. Também restou permitida a geracdo de
energia em local distinto do consumo, nas modalidades de “geracdo compartilhada” e “autoconsumo remoto”, desde que as
unidades consumidoras estejam localizadas na drea de concessao da mesma concessionaria de distribuicdo de energia elétrica.

Para a viabilizacdo de projetos de geracdo distribuida, ndo se faz necessaria a obtencdo de autorizacdo especifica da ANEEL. De
outro lado, é necessario realizar os procedimentos de acesso ao sistema de distribuicdo, perante a concessiondria de distribuicao de
energia elétrica local. Nos termos do item 3.7 dos Procedimentos de Distribuicdo do Sistema Interligado Nacional (PRODIST), a
viabilizacdo da conexdo ao sistema de distribuicdo passa pelas seguintes etapas: (i) formalizacdo da solicitacdo de acesso, com o
encaminhamento da documentacdo, dados e informacgdes pertinentes, bem como os estudos realizados; (ii) emissdo do parecer de
acesso, discriminando todas as obras necessarias e as demais condi¢des de acesso; (iii) implantacdo e aprovagdo da conexao; e (iv)
celebragdo do acordo operativo ou relacionamento operacional com concessionaria de distribui¢do.

Estima-se que no Brasil, no segmento de gerac3o distribuida, sejam investidos, até 2030, mais de RS$70 bilhdes, que tenha mais de 3
milhdes de consumidores de geragdo distribuida e que a energia solar ird representar 93% do total da capacidade instalada.
Atualmente, no Brasil, a geracdo distribuida solar representa apenas 0,74% do total com 88 milhdes de unidades no total, sendo
destas apenas 654 mil com unidades com geracdo distribuida solar. Com relacdo a capacidade de geracado distribuida solar no Brasil,
espera-se que entre 2020 e 2030, este mercado apresente um CAGR de 18,4% entre 2020 e 2030, atingindo 23GW em 2030
conforme grafico abaixo:

Capacidade de expansdo da Geragdo Distribuida Solar no Brasil (GW)
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O Brasil possui condigGes climaticas favordveis a geracao e distribuicdo de energia solar. O Estado de Minas Gerais por
exemplo é um dos melhores estados em termos de irradiagdo solar e localizado no mercado do sudeste que apresenta os precos
mais altos do Brasil. A capacidade de geragado e distribuicdo de energia solar estd representada na imagem abaixo:

Capacidade por Estado
kWp, Conectado na rede

3 B Minas Gerais
B Sdo Paulo
B Rio Grande do Sul

I Mato Grosso

\
-\

Grau de Irradiagdo solar

Fonte: Plano Decenal de Expansdo de Energia (“PDE”) 2030, EPE, Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL”) e C lho Nacional de Politica F laria (“CONFAZ”).
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A Orbis é uma empresa de energia fotovoltaica que atua no segmento de geracdo distribuida nos estados de S3o Paulo e Minas
Gerais. Seu portfélio inclui seis opera¢des greenfield localizadas em Minas Gerais (UFV JACARANDA, UFV JACARANDA I, UFV
CHUMBO, UFV CHUMBO I, UFV MONTE SIAO E UFV LAVRAS) que estdo conectadas a concessionaria CEMIG e duas operagdes
brownfield situadas no interior de S3o Paulo (UFV SAO JOAQUIM DA BARRAJB e UFY IGUARAPAVA) que est3o conectadas a
concessiondria CPFL paulista, totalizando uma capacidade instalada de 40 MW.

O investimento total em capital (CAPEX) nas opera¢des greenfield é de RS 165,5 milhdes, com previsdo de entrada em operacio
em outubro de 2025. Esse investimento reflete o compromisso da Orbis em expandir sua participagdo no mercado de energia
renovavel e em contribuir para a diversificacdo da matriz energética brasileira.

=
>ORBIS

A natureza regular e previsivel do fluxo de receitas das usinas fotovoltaicas tem se consolidado como um atrativo estratégico para
o capital de fundos de investimento. Essa estabilidade decorre, em grande parte, dos contratos de longo prazo frequentemente
associados ao setor, os quais garantem receitas constantes e minimizam a exposicdo a flutuacées de mercado, caracteristicas
tipicas de ativos de renda fixa.

Adicionalmente, a estrutura de riscos intrinseca as usinas fotovoltaicas é considerada relativamente baixa em comparagao a
outros investimentos no setor de infraestrutura. O uso de tecnologia madura, a alta confiabilidade operacional e a previsibilidade
da geracdo de energia em fungao de padrdes climaticos bem documentados reforcam essa percepcao.
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Para investidores institucionais, como fundos de infraestrutura e fundos de private equity, a combinacdo de retornos consistentes
e risco moderado torna esses ativos particularmente alinhados as estratégias de diversificacdo de portfélio e a busca por
estabilidade financeira de longo prazo. A crescente aderéncia a critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG) também
posiciona as usinas fotovoltaicas como uma escolha estratégica, unindo sustentabilidade e performance financeira.

Assim, o setor de geracdo distribuida fotovoltaica tem se destacado como uma oportunidade singular, atendendo tanto as
demandas por solucbes energéticas renovaveis quanto as exigéncias de retornos previsiveis e sustentaveis no mercado de
capitais.

Ativos de Geracdo da Orbis

A seguir estdo detalhadas as premissas técnicas das usinas Greenfields localizadas em Minas Gerais:
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UFV JACARANDA |

Capacidade do Projeto (MWac)
Fator de capacidade
Capacidade de geragao
Consumo Interno da Planta

Capacidade de geragdo NET (exportacéo)

Horas de Produgéo Més
Geragao Exportavel Més
Horas de Produg&o Ano
Geragao Exportavel Ano
Producéo de Energia (MW)
Tarifa Cheia

Custo de Comercializagdo
Valor liquido da tarifa
Perda de Eficiéncia anual
Vida Util (meses)

Inicio da Conexao

0&M mensal

Seguro

Arrendamento
Administragéo

Demanda utilizagéo rede
Inversores + Modulo + Tracker
EPC

CAPEX Total

CAPEXMWp
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5,00 MW

16,5%

0,83 MW

0,00%

0,83 MW

730

602 MWh

8.760

7.227 MWh

0,83 MW

984,11 R$ / MWh
31,00%

679,04 R$ / MWh
0,40%

252,00
12 meses
31.000,00
0,83%

9.000,00
1,1%

R$ 37.516,94

R$ 9.000.000,00
R$ 6.000.000,00
R$ 15.000.000,00
R$ 3.000.000,00

UFV JACARANDA |

Capacidade do Projeto (MWac)
Fator de capacidade
Capacidade de geragao
Consumo Interno da Planta

Capacidade de geragao NET (exportagdo)

Horas de Produgdo Més
Geragao Exportavel Més
Horas de Produgdo Ano
Geragao Exportavel Ano
Produgéo de Energia (MW)
Tarifa Cheia

Custo de Comercializagdo
Valor liquido da tarifa
Perda de Eficiéncia anual
Vida Util (meses)

Inicio da Conexao

0&M mensal

Seguro

Arrendamento
Administragao

Demanda utilizagéo rede
Inversores + Modulo + Tracker
EPC

CAPEX Total

CAPEX/MWp

5,00 MW

16,5%

0,83 MW

0,00%

0,83 MW

730

602 MWh

8.760

7.227 MWh
0,83 MW

984,11 R$ / MWh
31,00%

679,04 R$ / MWh
0,40%
252,00
12 meses
31.000,00
0,83%

9.000,00
1,1%

R$ 37.516,94

R$ 9.000.000,00
R$ 6.000.000,00
R$ 15.000.000,00
R$ 3.000.000,00
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UFV CHUMBO UFV CHUMBO Il
Capacidade do Projeto (MWac) 5,00 MW Capacidade do Projeto (MWac) 5,00 MW
Fator de capacidade 16,5% Fator de capacidade 16,5%
Capacidade de geragao 083 MW Capacidade de geragéo 0,83 MW
Consu.mo Interno da Fjlama ; S0 Consumo Interno da Planta 0,00%
Capacidade de geragdo NET (exportagao) 0,83 MW . . .
Horas de Producdo Més 730 Capacidade de geragdo NET (exportagdo) 0,83 MW
Geragao Exportavel Més 602 MWh Horas de Produgdo Més 730
Horas de Produgao Ano 8.760 Geragao Exportavel Més 602 MWh
Gerago Exportavel Ano 7.227 MWh Horas de Produgao Ano 8.760
Produggo de Energia (MW) 0,83 MW Geragdo Exportavel Ano 7.227 MWh
Tarifa Cheia 984,11 R$ / MWh Produgao de Energia (MW) 0,83 MW
Custo de Comercializagao 31,00% Tarifa Cheia 984,11 R$ / MWh
Valor liquido da tarifa 679,04 R$ / MWh Custo de Comercializag&o 31,00%
Perda de Efciéncla anual 0,40% Valor liquido da tarifa 679,04 R$ / MWh
Vida Util (meses) 252,00 Perda de Eficiéncia anual 0,40%
Inicio da Conexao 12 meses Vida Ui (meses) 252,00
O8M ULy Inicio da Conexao 12 meses
Seguro 0.85% 0&M 31.000,00
Arrendamento 9.000,00
Administragéo 1,1% Seguro e
Demanda uilizagao rede R$ 37.516,94 Arrendamento 9.000,00
Inversores + Modulo + Tracker R$ 9.000.000,00 Administragéo 11%
EPC R$ 6.000.000,00 Demanda utilizagdo rede R$ 37.516,94
CAPEX Total R$ 15.000.000,00 Inversores + Modulo + Tracker R$ 9.000.000,00
CAPEXIMWp R$ 3.000.000,00 EPC R$ 6.000.000,00
CAPEX Total R$ 15.000.000,00
CAPEX/IMWp R$ 3.000.000,00
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UFV MONTE SIAO

UFV LAVRAS

Capacidade do Projeto (MWac)
Fator de capacidade
Capacidade de geragdo
Consumo Interno da Planta

Capacidade de geragéo NET (exportacéo)

Horas de Produgéo Més
Geragéo Exportavel Més
Horas de Produg&o Ano
Geragao Exportavel Ano
Producéo de Energia (MW)
Tarifa Cheia

Custo de Comercializagdo
Valor liquido da tarifa

Perda de Eficiéncia anual
Vida Utl (meses)

Inicio da Conex&o

0o&M

Seguro

Arrendamento
Administragdo

Demanda utilizagéo rede
Inversores + Modulo + Tracker
EPC

CAPEX Total

CAPEX/IMWp
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5,00 MW

16,5%

0,83 MW

0,00%

0,83 MW

730

602 MWh

8.760

7.227 MWh

0,83 MW

984,11 R$ / MWh
31,00%

679,04 R$ / MWh
0,40%

252,00

12 meses
31.000,00
0,83%

9.000,00
1,1%

R$ 37.516,94
R$ 9.000.000,00
R$ 6.000.000,00
R$ 15.000.000,00
R$ 3.000.000,00

Capacidade do Projeto (MWac)
Fator de capacidade
Capacidade de geragéo
Consumo Interno da Planta

Capacidade de geragdo NET (exportagdo)

Horas de Produgdo Més
Geragao Exportavel Més
Horas de Produg&o Ano
Geragdo Exportavel Ano
Produgao de Energia (MW)
Tarifa Cheia

Custo de Comercializagao
Valor liquido da tarifa
Perda de Eficiéncia anual
Vida Utl (meses)

Inicio da Conex&o

O&M

Seguro

Arrenadmento
Administragdo

Demanda utilizagdo rede
Inversores + Modulo + Tracker
EPC

CAPEX Total

CAPEX/MWp

5,00 MW

16,5%

0,83 MW

0,00%
0,83 MW

730

602 MWh

8.760

7.227 MWh

0,83 MW

984,11 R$ / MWh
31,00%

679,04 R$ / MWh
0,40%

252,00

12 meses
31.000,00
0,83%

9.000,00
1,1%

R$ 37.516,94
R$ 9.000.000,00
R$ 6.000.000,00
R$ 15.000.000,00
R$ 3.000.000,00
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UFV HUGO |

UFV HUGO Il

Capacidade do Projeto (MWac)
Fator de capacidade
Capacidade de geragdo
Consumo Interno da Planta

Capacidade de geragao NET (exportagdo)

Horas de Produgéo Més
Geracao Exportavel Més
Horas de Produgdo Ano
Geragao Exportavel Ano
Produgéo de Energia (MW)
Tarifa Cheia

Custo de Comercializagdo
Valor liquido da tarifa
Perda de Eficiéncia anual
Vida Util (meses)

Inicio da Conex&o

o&M

Seguro

Arrenadmento
Administracdo

Demanda utilizagéo rede
Inversores + Modulo + Tracker
EPC

CAPEX Total

CAPEX/MWp
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5,00 MW
16,5%

0,83 MW
0,00%

0,83 MW
730

602 MWh
8.760
7.227 MWh
0,83 MW

605,41 R$ / MWh
0,40%

252,00

0 meses
31.000,00
1000000,00%
6.000,00
1,1%

R$ 22.337,66
R$ 0,00

R$ 0,00

R$ 0,00

R$ 0,00

Capacidade do Projeto (MWac)
Fator de capacidade
Capacidade de geragao
Consumo Interno da Planta

Capacidade de geragao NET (exportagéo)

Horas de Produgdo Més
Geragao Exportavel Més
Horas de Produgéo Ano
Geragao Exportavel Ano
Producéo de Energia (MW)
Tarifa Cheia

Custo de Comercializagdo
Valor liquido da tarifa

Perda de Eficiéncia anual
Vida Uil (meses)

Inicio da Conexao

O&M

Seguro

Arrenadmento
Administragao

Demanda utilizagéo rede
Inversores + Modulo + Tracker
EPC

CAPEX Total

CAPEX/IMWp

5,00 MW
16,5%

0,83 MW
0,00%

0,83 MW

730

602 MWh
8.760

7.227 MWh
0,83 MW
0,00 R$ / MWh
0,00%

605,41 R$ / MWh
0,40%

252,00

0 meses
31.000,00
1000000,00%
6.000,00
1,1%

R$ 22.337,66
R$ 0,00

R$ 0,00

R$ 0,00

R$ 0,00
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Andlise de Viabilidade — UFVs Greenfield

Nesta analise, sdo detalhadas as
apresentados os resultados da avaliagio de viabilidade
econémico-financeira das seis usinas fotovoltaicas (UFVs)
greenfield: UFV Jacarandd |, UFV Jacaranda Il, UFV Chumbo, UFV
Chumbo I, UFV Monte Sido e UFV Lavras.

premissas adotadas e

As 6 usinas apresentam as mesmas premissas, logo optamos por
apresenta-las de forma consolidada. As usinas estdao previstas
para entrar em operagao em fevereiro de 2026, com vida util até
janeiro de 2047 (21 anos de operagdo).

RECEITAS OPERACIONAIS

Para as projecbes de geracdo de energia, foram consideradas
premissas técnicas fundamentais, incluindo a capacidade do
projeto (MWac) e o fator de capacidade.

Para as projecGes tarifarias, foram consideradas as tarifas
praticadas pela CEMIG, ajustadas anualmente pelo indice de
Reajuste Tarifario (IRT), estimado em 6% ao ano. Essa premissa
visa refletir de forma precisa as expectativas de evolucdo tarifaria
ao longo do periodo analisado.

Esses parametros foram definidos com base em analises técnicas
detalhadas, garantindo maior precisdo nas estimativas de
desempenho e retorno financeiro do empreendimento.

7z UH

Connect
to possibility

As receitas sofrem incidéncia de PIS/Cofins com aliquota de
3,65%.

Receita Liquida (RS)

100.000.000
90.000.000
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

2036 I

2037 I

2038 I

2039 IEE—
2040 EEE——
2041 |
2042 I ——
2043
2044 |

2026 n——
2027 n—
2028 m—
2029 n—
2030 T—
2031 n——
2032 —
2033 —
2034 T—
2035 E—

2025
2045
2046
2047 mm

OPEX E EBITDA

Os componentes de OPEX considerados na analise incluem
Operacdo e Manutencdo (O&M), seguro, arrendamento,
administracdao e utilizacdo da rede. Esses itens estdao sujeitos a
ajustes anuais com base na variag¢do do indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), de forma a refletir a evolugdo dos
custos ao longo do tempo e manter a aderéncia das proje¢des as
condicGes econbmicas reais.
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18.000.000
16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000

2026 E—
2027
2028 N
20290 N
2030 N

2025 1

2031 N

2032 I

Resultado em uma margem

projetado:
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000 I I
} n W N 0 O O
(10.000.0000 & 8§ 8§ 8 8 3
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2031 E—

OPEX (RS)

2033 I
2034 I
2035 I
2036 N

EBITDA projetada média 79,6%. No
grafico abaixo, pode ser observado o comportamento do EBITDA

EBITDA (RS)

2032

2033
2034
2035
2036 I

2037 I

2037

2038 I

2038

2039 I

2039

2040 I

2040 |

20471

2041 |

2042

2042

2043 I

2043 |

2044 | 2044 E—
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CAPEX E D&A

O CAPEX totaliza RS 90.000.000, distribuidos ao longo de um
periodo de sete meses, com previsdo de término das operacgdes de
investimento em abril de 2025. Este valor reflete o montante
necessario para a implementacdo do projeto. Foi considerada uma
vida util de 21 anos para os equipamentos, gerando uma taxa de
depreciagdo mensal de 0,4% a.m.

Imposto de Renda de Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido

Foi realizada uma andlise dos contratos dos compradores da
energia das UFVs, e somente um dos 3 contratantes ndao pode
entrar no beneficio do FIl (Fundo de Investimento Imobiliario),

gerando uma aliquota efetiva sobre a receita bruta de 1,5%.

Variacao a Necessidade de Capital de Giro

Para o cdlculo da variagcdo do capital de giro foram consideradas as
métricas de:

* Contas a Receber: 30 dias de Receita Bruta

* Contas a Pagar: 30 dias de Custos e Despesas

* Impostos a pagar: 30 dias de Impostos indiretos -



Premissas da Avaliacao - UFVs Brownfield

Analise de Viabilidade — UFVs Brownfield

Nesta andlise, sdo detalhadas as
apresentados os resultados da avaliagdo de viabilidade
econémico-financeira das seis usinas fotovoltaicas (UFVs)
brownfield: UFV S3o Joaquim da Barra e UFV Igarapava.

premissas adotadas e

As 2 usinas apresentam as mesmas premissas, logo optamos por
apresenta-las de forma consolidada. As wusinas ja estdo
construidas, com inicio previsto para entrar em operagdo em
janeiro de 2025. Com vida util estimada de 21 anos.

Receitas operacionais

Para as projecbes de geracdo de energia, foram consideradas
premissas técnicas fundamentais, incluindo a capacidade do
projeto (MWac) e o fator de capacidade.

Para as projecOGes tarifarias, foram consideradas as tarifas
praticadas pela CPFL, ajustadas anualmente pelo indice de
Reajuste Tarifario (IRT), estimado em 6,84% ao ano. Essa
premissa visa refletir de forma precisa as expectativas de
evolugdo tarifaria ao longo do periodo analisado.

Esses parametros foram definidos com base em andlises técnicas
detalhadas, garantindo maior precisdo nas estimativas de
desempenho e retorno financeiro do empreendimento.

Connect
to possibility
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As receitas sofrem incidéncia de PIS/Cofins com aliquota de
3,65%.
Receita Liquida (RS)
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OPEX e EBITDA

Os componentes de OPEX considerados na analise incluem
Operagdo e Manutengdo (O&M), seguro, arrendamento,
administracdo e utilizacdo da rede. Esses itens estdo sujeitos a
ajustes anuais com base na variagio do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), de forma a refletir a
evolucdo dos custos ao longo do tempo e manter a aderéncia
das projegdes as condicdes econOmicas reais.

OPEX (RS)
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Premissas da Avaliacao - UFVs Brownfield

Resultado em uma margem EBITDA projetada média 82%. No
grafico abaixo, pode ser observado o comportamento do EBITDA

projetado:

EBITDA (R$)
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CAPEX E D&A

Por se tratarem de projetos brownfield, com todas as instalacdes
e conexdes necessdrias para entrar em operacdo, ndo foi
considerado nenhuma estimativa de Capex. A vida util estimada
foi de 21 anos, resultando em uma taxa de depreciacdo de 0,4%
a.m.

Imposto de Renda de Constribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido

Foi realizada uma analise dos contratos dos compradores da
energia das UFVs, e somente um dos 3 contratantes ndo pode
entrar no beneficio do Fll (Fundo de Investimento Imobiliario),

gerando uma aliquota efetiva sobre a receita bruta de 1,5%.

— Connect
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Variacao a Necessidade de Capital de Giro

Para o calculo da variagao do capital de giro foram
consideradas as métricas de:

° Contas a Receber: 30 dias de Receita Bruta

e  Contas a Pagar: 30 dias de Custos e Despesas

e Impostos a pagar: 30 dias de Impostos indiretos
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Taxa de desconto

A determinacdo da taxa de desconto para o ativo analisado, por
conta de suas caracteristicas em relagdo a estrutura de capital
ao longo do tempo foi baseada no custo de capital préprio (Ke) -
CAPM.

° Taxa Livre de Risco (RF): 4,30%

Como metodologia de taxa livre de risco foi considerada a média
dos ultimos 24 meses dos rendimentos do titulo do governo
americano de 30 anos “T-Bond 30 years”.

° Risco Soberano (aBR): 2,72%

Como metodologia de avaliagdo de risco, foi considerada a
média dos ultimos 24 meses da diferenga entre a taxa do
*Credit Default Swap* (CDS) de longo prazo para titulos
soberanos brasileiros (30 anos) e a média das taxas dos titulos
soberanos americanos de longo prazo (30 anos).

— Connect
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° Prémio de Risco de Mercado: 7,00%

Consiste no prémio demandado para investir em ativos de
risco em detrimento de ativos livres de risco. Para estimar tal
prémio, comumente é utilizado o diferencial do retorno dos
investimentos no mercado americano (por conta da grande
disponibilidade de dados publicos) entre determinado
periodo. Por conta do uso da perpetuidade, utilizamos o
periodo entre 1928 e 2024, com a evolucao abaixo exposta:

Annual Risk Premium

e Pk Framium e foer age

Fonte: Website Prof. Aswath Damodaram - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
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Taxa de desconto

° Beta Desalavancado - (B): 0,49

Foi considerado a média do beta desalavancado de 0,48 das
seguintes empresas comparaveis:

Empresas Beta

Iberdrola 0,38
NextEra Energy 0,39
EDP 0,23
Canadian Solar 0,23
First Solar 1,43
Scatec ASA 0,53
Engie 0,33
Eletrobras 0,42
CEMIG 0,65
Neoenergia S.A. 0,25
COPEL 0,39
Média 0,48

— Connect
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° Prémio tamanho da empresa: 10,99%

Para o prémio de risco referente ao tamanho da empresa foi
usado a taxa média para empresas microcap tendo como base o
“2023 Valuation Handbook — U.S. Guide to Cost of Capital” da
Duff & Phelps.

2. Duff & Phelps Original Milhdes de USD

Prémio por
Décimo Menor Empresa Maior Empresa

Tamanho
iMia -Cap(3-5) 2.365,425 12.323,854 0.62%
%Low -Cap (6-8) 377,076 2.365,076 1,21%
iMicro -Cap (9-10) 2,015 373,879 3,05%

J



Taxa de desconto

Memoria de Calculo do Custo da Divida

Operagdes de Divida Comparaveis S;n:a: Captagdo (RS) Data da Operagdo
ATHON ENERGIA S/A DI+ 6,15%  17,80% 75.000.000 24/06/2022
AXIS SOLAR IIl EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A. DI+ 6,50%  18,19% 120.000.000 01/02/2024
CARANGOLA PARTICIPACOES EM ENERGIA SA. DI+ 550% 17,08% 16.320.000 27/07/2023
DOURADOS Il ENERGIA S.A DI+ 6,00% 17,63% 102.564.000 21/01/2025
2W ECOBANK S.A DI+ 6,50%  18,19% 399.980.000 01/12/2021
CARANGOLA PARTICIPACOES EM ENERGIA SA DI+ 550% 17,08% 16.320.000 27/07/2023
ALMADA ENERGIA RENOVAVELS.A. DI+ 4,00% 15,41% 23.400.000 14/02/2025
ALTO ENERGIA RENOVAVELS.A DI+ 4,50%  15,97% 17.500.000 27/05/2024
CID MOTA | ENERGIA RENOVAVELS.A. DI+ 4,50%  15,97% 18.400.000 08/03/2024
ALSOL ENERGIAS RENOVAVEIS S/A DI+ 1,20% 12,31% 100.000.000 23/10/2019
ASSURUA 4 HOLDING ENERGIA S.A. DI+ 2,80% 14,08% 600.000.000 16/09/2021
AES BRASILENERGIA S.A. DI+ 2,30% 13,53% 1.100.000.000 11/03/2022
ATLAS BRASIL ENERGIA HOLDING 4S.A DI+ 2,55%  13,80% 500.000.000 10/01/2025
BRASAL ENERGIA S/A DI+ 2,40%  13,64% 110.000.000 25/02/2022
COPA ENERGIAS A DI+ 2,10%  13,30% 200.000.000 28/12/2023
Média DI+ 4,17%  15,60% 226.632.267 14/04/2023

Fonte: Anbima

CDI Médio 10,97%
2025 14,55%
2026 12,13%
2027 10,07%
2028 9,70%
2029 9,70%
2030 9,70%

Fonte: Bacen
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Taxa de desconto

Memoria de Calculo da Taxa de Desconto:

Taxa de desconto

Taxa Livre de Risco T-bond 30y 4,30%
Risco Soberano Brasil CDS 10 anos USD 2,72%
Prémio de Risco de Mercado - retorno EUA Damodaran 7,00%
Beta Desalavancado Média das comparaveis 0,48
D/E Média das comparaveis 164,25%
Tributagdo Legislagdo Brasileira 0,00%
Beta Realavancado Célculo UHY 1,26
Spread de Risco Duff & Phelps 3,05%
Inflagdo LP Brasil Bacen 3,85%
Inflagdo LP US FED 2,90%
Ke Nominal USD %a.a. 18,86%
Ke Real %a.a 15,51%
Ke Nominal (R$) total %a.a 19,96%
Kd % a.a. 15,60%
E/D+E %a.a. 37,84%
D/D+E %a.a. 62,16%
WACC % a.a. 17,25%
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Resultado da Avaliacao

Considerando todos os relatdrios gerenciais, relatérios de evolugcao de implantacdo e estudos disponibilizados pela SEFER.

Considerando as premissas previamente apresentadas neste relatério, a veracidade e qualidade das informacdes publicas utilizadas como
base das premissas, em especial as divulgadas pelo Banco Central do Brasil.

Considerando a metodologia anteriormente descrita e debatida com a equipe técnica da SEFER.

Considerando os ajustes de ativos e passivos ndo operacionais as Empresas avaliadas.

Considerando acordos comerciais vigentes.

Considerando todas as limitagdes descritas ao longo deste relatdrio final e, por fim, considerando eventos de aporte de equity.

Os resultados da avaliagdo econdmico-financeira das UFVs sdo apresentados de forma resumida no quadro abaixo, em um total de valor
econdmico de R$ 122.071.695 (cento e vinte e dois milhdes, setenta e um mil, seiscentos e noventa e cinco reais):

UFVs Equity Value (RS)

Jacaranda 12.920.368
Jacarandall 12.920.368
Chumbo 12.920.368
Chumbo Il 12.920.368
Monte Sido 12.920.368
Lavras 12.920.368
Hugo | 21.790.962
Hugol ll 22.758.526
Total 122.071.695

= Connect
68 &7 UH to possibility






70

Anexo - Disclaimer

O trabalho de avaliagdo da Empresa Avaliada foi realizado utilizando-se fatos
histoéricos, econémicos e de mercado vigentes. Os valores aqui apresentados sdo
resultantes da andlise de dados histéricos (financeiros e gerenciais), merecendo as
seguintes consideragdes:

e Os comentdrios apresentados neste Relatério foram desenvolvidos por
profissionais da UHY Bendoraytes com informacg&es fornecidas pelo Contratante,
assim como por fontes externas, quando indicado;

e Em relagdo as informacdes e projecdes apresentadas pelo Contratante para
serem usadas como base para a elaboracdo das avaliagdes aqui descritas, a UHY
Bendoraytes as tomou como verdadeiras, confidveis e de boa fé, porém uma vez
que ndo era escopo dos servicos aqui prestados ndo foi feita nenhuma espécie de
auditorias nas informagdes recebidas, ndo assumindo assim responsabilidade
sobre sua razoabilidade e viabilidade;

* N3o executamos uma auditoria, e, também, ndo fez parte do servico aqui
prestado nenhum tipo de assessorial estratégica, financeira ou tributéria;

¢ Nem a UHY Bendoraytes, nem qualquer sécio ou funcionario tem interesse
financeiro direto ou indireto na Empresa Avaliada, e os honorarios cobrados pela
realizacdo do servico foram quantificados apenas em relagdo as horas
dispendidas, sem qualquer gatilho em relagdo a maior remuneragdo por conta de
resultados das avaliagdes, se mantendo assim independente e imparcial na
elaboragdo dos servicos;

* A metodologia aplicada na avaliagdo descrita neste relatério, por mais consagrada
que seja possui limitacdes e depende da confirmagdo de eventos futuros devendo
assim ser salientado que, uma vez que parte das informagdes é prospectiva, elas
ostentam uma incerteza inerente aos dados estimados. Assim, os numeros reais
podem, possivelmente, diferir de forma significativa dos nimeros projetados.

e Para o calculo do valor econémico justo do portifélio apresentado foram
considerados eventos de fundrasing futuros com diluicdo dos atuais socios que
podem ou ndo acontecer.
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Este Relatdrio Final é de uso exclusivo da Sefer, ndo devendo esta distribuir este
material exceto se requisitada por autoridades locais ou fiscais, ou para os seus
auditores e advogados, ou sob as seguintes condi¢des:

1.

A UHY Bendoraytes deverd ser notificada a respeito de qualquer distribuigao
deste Relatdrio, que, por sua vez, devera ser previamente aprovada por escrito,
devendo os receptores se comprometerem por escrito a ndo distribuir esse
Relatorio Final;

A UHY Bendoraytes ndo foi contratada para esclarecimentos a terceiros sobre o
conteudo e conclusGes deste Relatério Final, sendo para tal necessario uma
contratagdo especifica.
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Contato

UHY Bendoraytes & CiaAuditores
Independentes

Avenida Jodo Cabral de Mello Neto 850, Bloco
03, Grupo 1301, Barra da Tijuca

Rio de Janeiro/RJ CEP 22775-057

T (55) 21 3030 4662

uhy-cr.com Audit | Tax | Consulting




	Slide 1: Órbis Energia
	Slide 2: Conteúdo
	Slide 3
	Slide 4: Objetivo e Metodologia Aplicada
	Slide 5: Objetivo e Metodologia Aplicada
	Slide 6: Objetivo e Metodologia Aplicada
	Slide 7: Objetivo e Metodologia Aplicada
	Slide 8: Objetivo e Metodologia Aplicada
	Slide 9: Objetivo e Metodologia Aplicada
	Slide 10: Análise Macroeconômica
	Slide 11: Análise Macroeconômica
	Slide 12: Análise Macroeconômica
	Slide 13: Análise Macroeconômica
	Slide 14: Análise Macroeconômica
	Slide 15: Análise Macroeconômica
	Slide 16: Análise Macroeconômica
	Slide 17: Análise Macroeconômica
	Slide 18: Análise Macroeconômica
	Slide 19: Análise Macroeconômica
	Slide 20: Análise Macroeconômica
	Slide 21: Análise Macroeconômica
	Slide 22: Análise Macroeconômica
	Slide 23: Análise Macroeconômica
	Slide 24: Análise Macroeconômica
	Slide 25: Análise Macroeconômica
	Slide 26: Análise Macroeconômica
	Slide 27: Análise Macroeconômica
	Slide 28: Análise Setorial
	Slide 29: Análise do Setor
	Slide 30: Análise do Setor
	Slide 31: Análise do Setor
	Slide 32: Análise do Setor
	Slide 33: Análise do Setor
	Slide 34: Análise do Setor
	Slide 35: Análise do Setor
	Slide 36: Análise do Setor
	Slide 37: Análise do Setor
	Slide 38: Análise do Setor
	Slide 39: Análise do Setor
	Slide 40: Análise do Setor
	Slide 41: Análise do Setor
	Slide 42: Análise do Setor
	Slide 43: Análise do Setor
	Slide 44: Análise do Setor
	Slide 45: Análise do Setor
	Slide 46: Análise do Setor
	Slide 47: Análise do Setor
	Slide 48: Análise do Setor
	Slide 49: Análise do Setor
	Slide 50: A Empresa Avaliada
	Slide 51
	Slide 52
	Slide 53
	Slide 54
	Slide 55
	Slide 56
	Slide 57: Premissas da Avaliação
	Slide 58: Premissas da Avaliação - UFVs Greenfield
	Slide 59: Premissas da Avaliação - UFVs Greenfield
	Slide 60: Premissas da Avaliação - UFVs Brownfield
	Slide 61: Premissas da Avaliação - UFVs Brownfield
	Slide 62: Taxa de Desconto
	Slide 63: Taxa de desconto
	Slide 64: Taxa de desconto
	Slide 65: Taxa de desconto
	Slide 66: Taxa de desconto
	Slide 67: Resultado da Avaliação
	Slide 68: Resultado da Avaliação
	Slide 69: Anexo I - Disclaimer 
	Slide 70: Anexo - Disclaimer
	Slide 71

