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A
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Prezados,

A PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda. (“PwC”) tem a satisfagdo de apresentar a Energisa
S.A. (“Energisa” ou “Contratante”) nosso laudo de avaliagdo (“Laudo”) da Rede Energia Participagdes S.A. (“Rede
Energia”, “Empresa” ou “Companhia”).

Nossos trabalhos foram realizados em conformidade com a proposta de prestacao de servigos profissionais da PwC,
datada de 15 de janeiro de 2021 (“Proposta”).

O contexto, critérios de avaliagéo e resultados de nossos trabalhos estdo descritos nas paginas a seguir.

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

Agradecemos a colaboragdo da administragéo da Contratante (“Administragdo”) durante a execugéo desse trabalho e
colocamo-nos a disposig¢éo para quaisquer esclarecimentos que se fagcam necessarios.

Atenciosamente,
PricewaterhouseCoopers PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.
Corporate Finance &
Recovery Ltda.
Rua do Russel, 804, sala 701, DocuSigned by:
Rio de Janeiro - RJ, Brasil DI ArM»\“
22210-907 EC2212A5COCE438
T: +55 (21) 3232-6112 Daniel Aranha
www.pwc.com/br Sécio

PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda., Rua do Russel, 804, sala 701, Rio de Janeiro - RJ, Brasil 22210-907
T: +55 (21) 3232-6112
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Contexto

A Rede Energia € uma holding que detém o controle de quatro
distribuidoras de energia elétrica, uma prestadora de servigos, uma
comercializadora de energia ndo operacional e duas holdings também
nao operacionais.

A Companhia possui capital aberto na B3 S.A. e a totalidade do capital é
composto por 2.110.323.374 agdes ordinarias.

Sua principal atividade esta nas operagdes de distribuigdo de energia
através de suas controladas (i) Energisa Mato Grosso Distribuidora de
Energia S.A. (“EMT”), (ii) Energisa Mato Grosso do Sul Distribuidora de
Energia S.A. (“EMS”), (iii) Energisa Tocantins Distribuidora de Energia
S.A. (‘ETO”) e (iv) Energisa Sul-Sudeste Distribuidora de Energia S.A
(“ESS”) (“Distribuidoras” quando referido a EMT, EMS, ETO e ESS em
conjunto, ou Distribuidora quando referido a uma delas), que atendem
cerca de 4 milhdes de consumidores distribuidos em mais de 400
municipios, de acordo com os contratos indicados a seguir:

e EMT: Contrato de Concesséo de Distribuicdo de Energia Elétrica
n°® 03/1997, com data de assinatura em 11/12/1997 e
vencimento em 11/12/2027;

e EMS: Contrato de Concesséao de Distribuicdo de Energia Elétrica
n° 01/1997, com data de assinatura em 04/12/1997 e data de
vencimento em 04/12/2027;

e ETO: Contrato de Concessao de Distribuicdo de Energia Elétrica
n°® 52/1999, com data de assinatura em 28/06/1999 e teve sua
data de vencimento prorrogada para 31/12/2049;

e ESS: Contrato de Concesséo de Distribuicdo de Energia Elétrica
n°® 13/1999, com data de assinatura em 03/02/1999 e data de
vencimento prorrogada para 07/07/2045;

Em 28/02/2019, a Energisa divulgou um fato relevante relacionado a
notificagdo pela BNDESPar do exercicio de opgao de venda de
67.642.986 agdes ordinarias da Rede Energia em sua posse.
Entendemos esta data como o fato relevante nos termos do Anexo Ill da
ICVM 361 (“Fato Relevante”) — vide consideracdes mais adiante neste
Laudo na segao 4.2.

Em 27/08/2020, a Companhia comunicou aos seus acionistas que
recebeu um oficio da Superintendéncia de Registro da Comissao de
Valores Mobiliarios (“CVM”) sobre um suposto descumprimento das
obrigacdes previstas no § 6° do art. 4° da Lei n® 6.404/76 e no art. 26 da
ICVM 361. Tal infragao esta relacionada a compra da participagao do
BNDESPar pela Energisa, que ao ser efetuada tornou necessaria a
realizagdo de uma oferta publica de aquisigdo de agdes (“OPA”).

Ao longo do processo da OPA, foram elaborados dois laudos, sendo o
primeiro elaborado pela Berkan Assessoria e Consultoria Empresarial
Ltda., datado de 12 de novembro de 2020, e o segundo, requerido pelos
acionistas titulares de agdes em circulagdo da Rede Energia nos termos
do art. 4°-A da Lei das S.A. e do art. 24 da Instrugdo CVM 361, elaborado
pela Técnica Assessoria de Mercado de Capitais e Empresarial Ltda.,
datado de 10 de janeiro de 2021.

Neste cenario, de modo a obter uma avaliagao independente que sirva
de referéncia adicional para sua analise, a Contratante solicitou a PwC a
elaboragao deste Laudo.

Escopo

Conforme os termos de nossa Proposta, nosso trabalho incluiu o calculo
do valor das ag¢des da Rede Energia utilizando os seguintes critérios, em
acordo com a ICVM 361:

| — Valor do Patriménio Liquido por Agao (“PLA”);
Il — Preco Médio Ponderado de Cotacgao das Agdes (“PMPCA”); e

[l — Valor Econdmico, calculado com base nas metodologias de Fluxo de
Caixa Descontado (“FCD” ou “DCF”) e multiplos de mercado.

Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A.
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.

Janeiro, 2021
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Base de Informacgoées

A data-base da avaliagédo definida pela Administragao foi 30 de junho de
2020. (“Data-Base”).

Nosso trabalho foi baseado nas Informagdes Trimestrais de 30 de junho
de 2020 e Demonstracdes Financeiras Anuais das Distribuidoras e da
Companhia, divulgadas no endereco eletronico da Energisa, composto
pelas demonstragdes financeiras e relatério da administragéo.

Adicionalmente, nos baseamos em entrevistas com a Administragao e
em dados gerenciais e projegdes operacionais e financeiras
disponibilizados pela Administragao, de forma escritas ou verbal, que
entendemos serem consistentes para utilizagdo em nosso trabalho.

Critérios de Avaliacao
| — Valor do Patriménio Liquido por Agédo

Calculado dividindo-se o patriménio liquido da Companhia, conforme
apresentado em suas demonstragdes financeiras, pelo seu total de
acoes.

Trata-se de um método de avaliagéo estatico que nédo considera (i) o
valor de mercado dos ativos e passivos, ou (ii) a perspectiva de
rentabilidade futura da operacéo.

Considerando que a Companhia é operacional e tem perspectivas de
rentabilidade futura, entendemos que esta metodologia ndo é a mais
adequada para definicao do valor de suas acdes.

Il - Preco Médio Ponderado de Cotagao das Acodes

Calculado com base nos pregos médios diarios de negociagao das acgdes
da Companhia na bolsa de valores, extraidos da plataforma Capital IQ da
Standard & Poor's, ponderados pelo volume negociado a cada dia.

Os periodos considerados em nossas analises levaram em consideragao
as definicbes da ICVM 361:

¢ 12 meses imediatamente anteriores a data de publicacdo do Fato
Relevante; e

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

Considerando-se os seguintes aspectos: (i) o total de agbes em
circulagdo no mercado representa apenas 0,42% do seu total de agdes; e
(i) cerca de 0,06% das agbes em circulagéo (aproximadamente 5.150
acbes de um total de 8.994.720) foram negociadas, em média,
diariamente no periodo observado (entre margo de 2018 e janeiro de
2021); entendemos que esta metodologia ndo é a mais adequada para
definicdo do valor de suas agoes.

lll — Valor Econdémico
Os seguintes métodos foram utilizados:

¢ Fluxo de Caixa Descontado: consiste em estabelecer um conjunto de
premissas operacionais e financeiras que sao utilizadas para calcular
os fluxos de caixa futuros esperados, que sdo descontados a valor
presente por uma taxa que remunere adequadamente 0s riscos
assumidos pelos investidores.

Este método é reconhecido e adotado mundialmente e especialmente
recomendado nos casos de empresas ou negdcios em marcha, com
historico de resultados operacionais positivos e, principalmente, com
boas perspectivas de lucratividade operacional futura

¢ Multiplo de mercado: estima o valor a partir da relagéo entre valores
de mercado acionario de empresas comparaveis com seus
indicadores financeiros ou operacionais.

No caso deste Laudo, adotamos este procedimento como uma
abordagem para conferir a consisténcia dos resultados obtidos por
meio do FCD.

Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A.
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.

Janeiro, 2021
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Método de avaliagdao escolhido

Consideramos o método do FCD, baseado em fluxos de caixa
descontados, como aquele que melhor reflete o valor da Rede Energia,
sendo adequado para capturar os fundamentos de suas operacoes, a
partir do plano de negdcios da Administragéo e informagdes de mercado
disponiveis.

Taxa de desconto

A taxa de desconto utilizada na avaliagdo por FCD foi calculada pelo
método do custo médio ponderado do capital (“WACC”), considerando as
caracteristicas especificas da Companhia e parametros
macroecondmicos na Data-Base, resultando em 8,45%, conforme
detalhado na segao 4 deste Laudo.

Eventos Subsequentes

O trabalho foi realizado considerando a Data-Base de 30 de junho de
2020, a posigao patrimonial da Companhia naquela data e o valor de
cotagao das agoes até a data do Laudo.

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

Resultados

I — Valor do Patriménio Liquido por Agiao

Calculado em 1,75 R$/agdo com base nas informagdes das Ultimas
demonstragdes financeiras auditadas da Companhia, relativas a 30 de
junho de 2020.

Il - O Preg¢o Médio Ponderado de Cotacao das Agodes
Calculamos o PMPCA para os seguintes periodos:

e 12 meses anteriores ao Fato Relevante (01/03/2018 a 28/02/2019):
5,52 R$/acao;

e entre a data de publicagéo do fato relevante e a data deste Laudo
(01/03/2019 a 19/01/2021): 8,50 R$/acao.
lll - Valor Econémico

Dentre as abordagens plicaveis, optamos por concluir por meio da
abordagem de FCD, uma vez que essa abordagem é a que melhor se
adequa as particularidades da Companhia e suas expectativas futuras.

Dessa forma, o valor por agéo calculado com base no método FCD é de
7,71 R$/acao.

Conclusao

A seguir demonstramos o resumo dos valores por agdo da Rede Energia,
com base nas diferentes metodologias:

EV/IEBITDA 3,15 .3,42

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1,75 1
PLA !
1

1

1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 45 50 55 6,0 65 7,0 7,5 8,0 85 9,0

Concluimos que o valor das acgdes é de 7,71 R$/agdo com base no
método do FCD.

Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A.
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.
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PwC

Presenca no Mundo

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

As firmas que compéem o network global estdo presentes em cerca de
155 territérios e congregam mais de 284 mil colaboradores e socios em
todo o mundo. O conhecimento, a experiéncia e a capacidade de nossos
profissionais em desenvolver solugbes especializadas permitem criar
valor para nossos clientes. Nossa atuagao € pautada pelo rigor na
adogao das boas praticas de governanga corporativa e pela ética na
condugéo dos negocios.

Presenca no Brasil

Presente no pais desde 1915, quando inaugurou seu primeiro escritorio
no Rio de Janeiro, a PwC possui cerca de 3.600 profissionais distribuidos
em 15 escritérios em todas as regides brasileiras com o intuito de garantir
que, os colaboradores regionais tenham amplo conhecimento das
culturas e das vocagdes econdmicas proprias de cada regido.
Conhecimento regional, experiéncia profissional e exceléncia académica
dos colaboradores das firmas s&o fatores que garantem a qualidade na
prestacdo de nossos servicos.

A PwC conta com um time dedicado a avaliagdo de empresas e de
negocios, atualmente com 6 sdcios dedicados a esta solugéo.

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

Além da experiéncia do proéprio time de avaliagdo de empresas, a PwC
mantém grupos multidisciplinares dedicados a setores-chave da
economia que, quando necessario, servem como fonte de referéncia e
informagdes para o desenvolvimento dos projetos.

Nossa experiéncia no Brasil inclui avaliagdes para:

v' Transagdes em geral, em que os valores da(s) empresa(s) definem a
participagado adquirida ou razao de troca de agbes, sendo muitas
destas avaliagdes para fins publicos, inclusive para registro na CVM;

v" Operagbes de M&A e captagao de recursos;

v' Suporte a empresas na analise de licitagdes, leildes e definicdo de
lances;

v' Anaélise de viabilidade de negdcios e empreendimentos, desde novos
negécios até a analise continuidade de operac&o ou encerramento;

v Disputas juridicas ou arbitrais, inclusive atuando como peritos;

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

v" Alocagéao do prego de aquisigdo para fins contabeis e fiscais.

Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A.
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.

Janeiro, 2021
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A seguir, apresentamos as credenciais da PwC referente a execugéo de
servigos de avaliagao econdmico-financeira no Brasil nos ultimos 3 anos:

Ano Avaliagao Objetivo Setor
2020 Prisma Hélios | e Il Listagem FIP IE Energia
2020 Evoltz Participacdes Listagem FIP IE Energia
2020 Tupy Art. 256 da Lei das S.A. Metalurgico
2019 Light. Uso interno Energia
2019 Enel — Eletropaulo OPA Energia

2019 Invepar Fairness Opinion Rodovias

2019 Biotoscana Investments OPA Farmacéutico

2019 Perfin Investimentos Listagem de FIP IE Energia

2019 Tarpon Investimentos  OPA Gestao de Ativos

2018 Ceal Desestatizagéo Energia
2018 Cepisa, Desestatizagéo Energia
2018 Ceron, Desestatizagéo Energia
2018 Eletroacre, Desestatizagéo Energia
2018 Amazonas Energia Desestatizagéo Energia
2018 Boa Vista Energia Desestatizagéo Energia
2018 Celg Distribuidora S.A. IN 1700 Energia

Processos Internos de Aprovacao do
Laudo

O processo interno de elaboragao e aprovacao do Laudo inclui a
condugao dos trabalhos por um time compreendendo consultores € um
gerente sob a diregado geral de um sécio.

O trabalho final foi revisado por um segundo sécio ndo envolvido na
execugao dos trabalhos e na preparagao do Laudo. A aprovagao interna
deste Laudo incluiu a revisdo metodoldgica e de calculos pela lideranga
da equipe envolvida no trabalho.

Uma versao do Laudo em forma de minuta foi submetida a aprovagao da
Contratante antes da sua emissdo em formato final.

Profissionais envolvidos

Daniel Aranha - Sécio

Ingressou na PwC em 2001, fazendo parte da equipe de avaliagbes de
empresas desde 2009. Baseado em Sao Paulo, ele tem sido responsavel
por trabalhos de avaliagdo econémica (incluindo avaliagdo de ativos
intangiveis e alocacao do prego de compra) e fusdes e aquisicdes em
diversos setores, como servigos financeiros (bancos, seguradoras, etc.),
energia, entre outros.

Em 2012, Daniel atuou na PwC da Bélgica por um periodo de 2 anos. Ele
trabalhou em diversos projetos internacionais, junto a relevantes
empresas globais.

E graduado em Economia e Contabilidade. Também é Mestre (MsC) em
Administracdo de Empresas pela FGV.

Fabio Niccheri - Sécio

Ingressou na PwC em 1988, tornando-se sécio em 1998, trabalhando no
grupo de avaliagado de empresas. Trabalhou por um periodo no escritério
de Nova York ajudando empresas norte-americanas em expansao na
América Latina.

Sua experiéncia profissional inclui projetos com empresas brasileiras e
multinacionais, incluindo a execugao de fusdes e aquisicdes em diversos
setores, a execugao e supervisdo de projetos de avaliagao econdmica,
desenvolvimento e revisdo de modelos de fluxo de caixa, e a
coordenacgao de projetos relacionados a transagdes internacionais.

Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A.
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.
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Fabio é bacharel em Administracdo de Empresas pela Fundacao Getulio
Vargas e participou de varios cursos de formagédo da PwC e de
Universidades, como a Kellogg School of Management da Northwestern
University.

Patrick Braga - Gerente

Ingressou na PwC em 2011 e atualmente é gerente na area de avaliacao
de empresas, especialista no setor de infraestrutura com experiéncia em
projetos de avaliagéo, estruturacdo de concessdes e privatizagdes, tendo
coordenado o projeto de privatizagdo das distribuidoras da Eletrobras e a
aquisicdo de uma companhia quimica local por um grupo internacional.

Graduado em Economia e Administragéo, possui especializagao em
Finangas.

Declaragcbes

A PwC declara que:

v" Na data deste Laudo, nenhum dos profissionais da PwC que
participaram do projeto, assim como a PwC, séo titulares de valores
mobilidrios de emissdo da Rede Energia ou de seus controladores e
controladas, nem derivativos nelas referenciados, bem como néo sao
administradores de valores mobiliarios da Rede Energia.

v" Na&o possui outras informagdes comerciais e crediticias de qualquer
natureza relativas a Rede Energia que possam impactar a
preparacao do presente Laudo.

v" Nao possui conflito de interesses com a Rede Energia, seus
acionistas controladores e seus administradores, que Ihe diminua a
independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes em
relacédo a elaboragao do Laudo.

v' Pelos servigos referentes a preparacao deste Laudo de avaliagéo, a
PwC recebera do Contratante a importancia de R$ 443.148,68
(incluindo impostos) e nao recebera qualquer remuneragao variavel.

Na data deste Laudo, a PwC ndo mantém relacionamento comercial
com a Rede Energia, suas controladas, coligadas, exceto no que se
refere na elaboragao deste Laudo.

O Avaliador faz parte de uma rede de firmas e, nos ultimos 12
meses, outras empresas dessa rede de firmas receberam por parte
de outras subsidiarias do Energisa no Brasil um total de R$ 319.135
até a emissao desse Laudo referentes a servigos de consultoria.
Dessa forma, exceto pelos valores informados no paragrafo anterior,
o Avaliador nao recebeu honorarios adicionais pela Contratante,
Companhia, suas subsidiarias e/ou controladas.

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

N&o identificou inconsisténcias nas informacdes gerenciais
fornecidas pela administragdo da Companhia e utilizadas no presente
Laudo.

Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A.
PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda.
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Visdo Geral da Companhia

Perfil Empresarial

A Rede Energia, com sede em Cataguases, estado de Minas Gerais, tem
como base de suas atividades operacionais a distribuicdo de energia
elétrica, por meio de suas quatro distribuidoras nos estados de Mato
Grosso, Mato Grosso do Sul, Tocantins, Sao Paulo e Parana, que
totalizam 436 municipios atendidos e aproximadamente 9,5 milhdes de
habitantes. Atualmente a Rede Energia cobre aproximadamente 1.540
mil km2 de area de concess3o, podendo ser dividida em 903,38 mil km?
no Mato Grosso, 328,3 mil km2no Mato Grosso do Sul, 277,6 mil km2no
Tocantins e 30 mil km2na regido Sul-Sudeste, totalizando 18% do
territério nacional.

No ultimo ano fiscal a Companhia reportou uma receita operacional
liquida sem receita de construgdo de R$ 9,88 bilhdes, EBITDA de R$
2,29 bilhdes e um lucro liquido de R$ 984,4 milhdes, representando um
acréscimo de 9,6%, 27,8% e 70,4% em relagédo ao ano anterior,
respectivamente. Para os indicadores operacionais, obteve um aumento
de 2,8% no numero total de consumidores (cativos e livres), chegando a
3,897 milhdes e um aumento total na venda de energia de 6%, chegando
a 21.861,3 GWh. Mais informagdes sobre o ultimo resultado podem ser
observadas na tabela abaixo:

Consumo GWh

TV n° Consumidores n°® Consumidores n Perdas totais Inadimpléncia

Subsidiaria Cativos Livres (mercado cativo + (%)
TUSD)

ETO 599.584 44 2.418 12,6 0,44
EMT 1.458.048 236 9.311 13,6 1,59
EMS 1.039.233 193 5.687 12,3 0,76
ESS 799.811 181 4.446 6,2 0,09
Total 3.896.676 654 21.861 1,7 0,99

" Fonte: Ranking 2019 ANEEL. Disponivel em: https://www.aneel.gov.br/ranking-2019

No ultimo ranking da continuidade de servigo englobando
concessionarias com mais de 400 mil unidades consumidoras, divulgado
pela Aneel', as distribuidoras da Rede Energia ficaram entre as onze
primeiras posi¢des, ESS (4°), EMT (5°), ETO (5°) e EMS (11°). O ranking
€ medido pelo indicador de desempenho global de continuidade,
calculado pela Aneel e que representa a qualidade do servigo prestado.

Breve Histoérico

A Rede Energia teve inicio como Grupo Rede em 1903 com a fundagéo
da Empresa Elétrica Bragantina S.A (“EEB”), na regido de Braganga, com
o intuito de fornecer iluminagao publica local.

Em 1980, os acionistas da EEB associaram-se com os controladores da
Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema S.A., que posteriormente
consolidaram os investimentos, originando a Denerge Desenvolvimento
Energético S.A. (“Denerge”).

Em 1985, a Denerge adquiriu a Caiua Servigos de Eletricidade S.A, que
posteriormente passou a ser chamada de Rede Energia e Participagdes
S.A., entrando assim, nos servigos de distribuicdo e geracao de energia
elétrica, atendendo alguns municipios do Estado de S&o Paulo.

A partir de 1989, o Grupo Rede iniciou sua expanséao para outras regides
do Brasil, iniciando pela regido norte e posteriormente a regido sul. O
crescimento se tornou mais acelerado entre os anos de 1996 e 1997 com
o inicio da parceria com a empresa americana CSW e a Inepar S.A de
Curitiba. Como resultado, os investimentos aumentaram, possibilitando o
ganho de duas das quatro concessdes pertencentes ao grupo
atualmente.

Em 2013, através de um Fato Relevante divulgado, foi noticiado o
proferimento da decisao judicial de homologagéo da recuperacgéo judicial
pedida pelos acionistas do Grupo Rede.
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Um ano ap6s o pedido de recuperagao judicial, o Grupo Energisa
assumiu o controle direto e indireto das empresas que integravam a
Rede Energia.

Desempenho Comercial

A medida de eficiéncia e qualidade dos servigos oferecidos pelas
empresas da Rede Energia é observada pelo indice de Satisfagéo de
Qualidade Percebida (“ISQP”)?, elaborado através de pesquisas de
satisfacdo conduzidas pelo Instituto Innovare e coordenado pela

Associacao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (“ABRADEE”).

A tabela a seguir mostra a evolugéo deste indice para as empresas da
Rede Energia:

Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ETO 83,50 86,60 84,20 76,60 76,00 76,70
EMT 84,90 81,40 78,90 77,70 75,60 71,30
EMS 87,20 77,90 72,10 82,60 78,50 67,20
ESS - - - 82,90 85,60 80,70

Outra medida de eficiéncia junto aos consumidores residenciais &
levantada pela Aneel através do indice ANEEL de Satisfagao do
Consumidor (“lASC”)3. Nos ultimos anos, as distribuidoras pertencentes a
Rede Energia se destacaram, sendo premiadas?® em algumas categorias
como: melhor da regido Norte 2018 e 2019 — ETO; Centro-Oeste acima
de 30 mil consumidores 2018 — EMS; Sudeste acima de 400 mil
consumidores 2017,2018 e 2019 — ESS; Maior crescimento em relagao
ao ano anterior 2017 — ETO. Mais informacdes sobre as pontuagdes
histéricas obtidas podem ser observadas na tabela a seguir:

Empresa 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ETO 58,75 47,96 59,18 45,15 62,98 64,96
EMT 68,29 44,80 52,87 55,67 63,90 61,42
EMS 68,50 50,29 66,85 64,44 66,83 63,04
ESS - - - 68,98 70,72 74,94

2 Fonte: https://ri.energisa.com.br/informacoes-financeiras-e-operacionais/indicadores-de-qualidade/

Mercado de atuacao

O mercado de atuacdo da Rede Energia é dividido em dois grandes
grupos, o mercado cativo e o mercado livre. Mais detalhes sobre as vendas
por tipo de consumidor podem ser vistos na tabela abaixo:

Consumo (GWh) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2720
Residencial
EMT 2.428,9 2.567,8 2.593,9 2.771,6 2.833,8 3.099,1 7841
EMS 1.642,7 1.686,3 1.693,3 1.792,6 1.845,1 1.995,4 483,8
ETO 766,2 834,0 918,2 949,3 973,8 1.050,3 273,9
ESS 1.324,2 1.309,3 1.339,4 1.383,5 1.430,1 1.512,3 364,9
Comercial - - - - - - -
EMT 1.540,4 1.602,3 1.508,5 1.524,2 1.542,4 1.618,4 335,2
EMS 1.073,4 1.093,7 1.037,7 1.040,9 1.031,0 1.052,9 208,7
ETO 377,5 397,3 410,8 402,6 395,2 400,0 87,4
ESS 775,3 765,3 737,8 7275 721,8 751,9 141,8
Industrial - - - - - - -
EMT 960,4 892,4 735,2 656,0 641,9 660,2 152,5
EMS 627,9 583,6 452,2 324,2 304,4 299,2 69,0
ETO 280,3 286,5 253,1 1731 163,2 130,6 26,7
ESS 740,6 678,9 537,1 383,3 348,7 339,5 62,2
Rural - - - - - - -
EMT 950,0 984,1 1.032,1 1.130,8 1.192,3 1.268,1 302,6
EMS 471,6 472,8 487,5 530,0 548,3 569,7 150,1
ETO 183,1 199,2 204,7 221,3 221,9 230,4 61,8
ESS 293,8 275,2 280,5 295,1 315,2 332,9 85,9
Outros - - - - - - -
EMT 8454 886,5 885,6 945,0 955,9 9947 209,0
EMS 635,9 647,2 645,7 632,6 632,8 645,2 143,5
ETO 307,4 322,9 336,4 346,7 350,7 364,9 76,8
ESS 463,5 464,0 466,3 474,3 472,2 480,6 110,5
Mercado Cativo 16.689 16.949 16.556 16.704 16.921 17.796 4.131
Mercado Livre 2.259 2.143 2.428 3.263 3.711 4.065 1.009

Como demonstrado na tabela anterior, o mercado cativo teve um
aumento acumulado de 6,6% entre os anos de 2014 e 2019. Tal
crescimento teve impactos adversos entre as diferentes classes de
clientes atendidas.

e Aclasse que mostrou a maior expansao foi a residencial, que
teve um crescimento acumulado de 24,2% (considerando todas

3 Fonte: https://www.aneel.gov.br/indice-aneel-satisfacao-consumidor
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as distribuidoras), que por sua vez, se mostra a mais relevante
em questao de volume.

e A classe industrial causou o maior impacto negativo no volume
de consumo da Rede Energia. Neste periodo, houve uma
reducdo de 45% no volume consumido deste grupo.

O mercado livre, entre 2014 e 2019, teve um crescimento de volume
consumido de 79,9%, aumentando sua participagao no volume total de
11,9% para 18,6%.

indices de qualidade

Os principais fatores usados para mensurar a qualidade da prestagao do
servigo publico de distribuicdo de energia que s&o exigidos pela Aneel,
sdo o DEC (Duragéo Equivalente de Interrupgao por Unidade
Consumidora) e o FEC (Frequéncia Equivalente de Interrupgéo por
Unidade Consumidora). Ambos consideram interrupgcdes acima de trés
minutos, excluindo-se os dias com volume atipico de ocorréncias. Com
essas medidas, a Aneel estipula um limite que, caso seja ultrapassado,
pode resultar em compensagdes ao consumidor ou central geradora que
acesse tal sistema de distribuicdo. Os graficos a seguir apresentam os
indices historicos das distribuidoras:

DEC (horas) - ETO
32,3

DEC (horas) - EMT

26,3 30,3

2

4,9
21,4
3,6

H
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Considerando o ultimo resultado do exercicio, observa-se um aumento
global de desempenho, com a ESS tendo os melhores numeros e a ETO
a melhor evolugao, se comparado com o periodo anterior.

Perdas de energia elétrica

As perdas totais de energia elétrica em uma rede de distribui¢gdo sao
analisadas sob duas oticas:

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

Perdas n&o técnicas: Diretamente associadas a gestdo comercial da
distribuidora, correspondem a diferenga entre as perdas totais e as
perdas técnicas (furtos de energia, erros de medic¢ao, erros no
processo de faturamento, unidades consumidoras sem equipamento
de medigdo).
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A tabela a seguir mostra a evolugéo das perdas totais para as

distribuidoras da Rede Energia:

4714 4715 4716 4717 4T18 4719 2720

Perdas técnicas

EMT 9,9% 9,9% 9,8% 9,5% 9,4% 9,6% 9,4%

EMS 9,2% 9,8% 9,8% 10,0% 9,1% 9,4% 10,0%

ETO 12,1% 11,8% 11,5% 11,4% 11,5% 11,5% 11,2%

ESS 6,5% 6,2% 6,2% 6,5% 6,2% 6,2% 6,1%
Perdas nao técnicas

EMT 3,8% 4,7% 5,6% 5,0% 4,7% 3,9% 4,5%

EMS 5,4% 4,4% 3,9% 3,4% 3,6% 2,9% 3,1%

ETO 2,6% 2,5% 3,3% 1,6% 1,8% 1,1% 1,8%

ESS 0,3% 0,4% 0,5% -0,2% 0,2% -0,1% 0,2%
Limite regulatério

EMT n.a 13,6% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%

EMS na 15,5% 15,2% 14,9% 13,5% 13,0% 13,0%

ETO na 13,9% 14,0% 14,0% 13,9% 14,0% 14,0%

ESS n.a 6,4% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%

% PCLD 4714 4T15 4T16 4717 4718 4719 2720
EMT 1,88% 1,30% -0,77% 1,42% 0,86% 1,59% 2,29%
EMS -1,92% 1,61% 1,27% 0,75% 0,80% 0,76% 1,85%
ETO 1,37% 0,81% 0,97% 0,41% 0,50% 0,44% 1,03%
ESS 0,25% 0,16% 0,07% 0,01% 0,01% 0,09% 0,43%
Nao faturado (%) 4714 4T15 4T16 4717 4718 4719 2720
EMT 2,14% 2,78% 2,92% 3,46% 3,73% 3,74% 4,91%
EMS 2,39% 3,10% 3,02% 2,94% 2,68% 2,89% 4,45%
ETO 2,33% 2,30% 3,65% 3,26% 2,47% 2,27% 3,74%
ESS 1,07% 1,22% 0,97% 0,96% 0,95% 0,91% 1,43%

Desempenho econémico

Receita operacional: a receita operacional bruta pode ser dividida em trés

Todas as distribuidoras se mantiveram abaixo do limite regulatério.

Inadimpléncia

A inadimpléncia de uma distribuidora pode ser explicada pelos indices de
nao faturamento e do PCLD no periodo. A taxa de PCLD é calculada pela
relacédo entre a provisédo de créditos em liquidagao duvidosa e o
fornecimento faturado. A provisao é estabelecida por possiveis
dificuldades na cobranga dos consumidores e dificuldades em relagao a
acordos firmados com grandes consumidores. Ja a taxa de ndo
faturamento engloba além da falta de pagamento dos consumidores,
desligamentos em fungéo de contratos inativos. A evolugao histérica

dessas duas métricas pode ser vista a seguir:

categorias:

e Receita com energia elétrica: conforme discutido na segéo de
“Mercado de atuacgao”, os clientes podem ser divididos no
mercado cativo e livre. Dentro deles, é possivel segmentar em:
residencial, comercial, industrial, rural e outras classes.

o Receita de contratos com clientes: disponibilizagdo de rede de
distribuicao, revenda de energia no mercado livre, contratos de
construgéo e outras receitas relacionadas com a concessao;

e Outras receitas: Subvencgédo de recursos da CDE e receita do
ativo e passivo financeiro setorial.

As deducgdes de receita podem ser divididas em impostos e encargos
setoriais. Os impostos sao representados pelo PIS, COFINS, ISS e
ICMS. Os encargos setoriais sdo aplicados exclusivamente as empresas
que ofertam o servigo de distribuicdo de energia e podem ser divididos
em CCC, CDE, P&D e PEE.
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R$ milhdes

Receita operacional 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T20
Residencial 2.116,4  4.084,7  4.237,7 45957 5.065,6 5.957,5 1.376,5

Industrial 887,7 1.606,3 1.242,8 1.046,8 1.003,7 1.035,2 228,3

Comercial 1.354,8  2.534,0 24739 25503 2.716,8 3.033,1 611,1

Rural 384,8 904,1 935,2 1.063,4 1.196,8 1.386,2 355,9

Outras Classes 581,0 1.108,5 1.117,7 1.193,7 1.285,5 1.437,7 318,5

Suprimento de energia elétrica 142,2 2921 294,6 313,8 442,6 506,5 51,1

Receita de Construgéo 525,7 1.069,7 1.140,6 1.061,0 1.050,3 1.312,8 180,7

Fornecimento ndo faturado liquido - - (27,0) 14,5 176,7 186,1 (86,5)
Disponibilidade do sistema elétrico - - 555,1 727,6 856,8 1.105,7 301,1

Constituicdo e amortizagéo - CVA - - (500,3) 162,5 412,0 (119,9) 144,5

Subvengdes - - 543,9 634,4 736,4 777,2 266,1

Valor justo ativo indenizavel concessao - - 90,2 158,7 270,1 182,2 (13,2)
Outras Receitas 781,1 1.335,6 9,7 21,1 64,7 74,4 19,7

Receita Bruta 6.773,7 129349 12.1141 13.543,4 15.278,0 16.874,7 3.753,7

PIS/COFINS/ISS (581,8) (1.065,3) (1.011,1) (1.142,0) (1.288,3) (1.429,8) (333,5)
ICMS (1.202,8) (2.217,5) (2.240,6) (2.410,8) (2.626,4) (3.026,7) (717,6)
Outras (CCC, CDE, P&D e PEE) (99,7) (1.439,6) (1.122,6) (1.013,5) (1.293,8) (1.219,5) (277,0)
Receita Liquida 4.889,4 8.212,6  7.739,8  8.977,2 10.069,5 11.198,6  2.425,5

Custos e despesas operacionais: os custos e despesas contabeis podem
ser divididos em dois grandes grupos:

e Nao Controlaveis: compostos principalmente de custos de
compra de energia para revenda e encargos setoriais e possuem
caracteristica essencialmente variavel.

e Controlaveis: compostos de PMSO (Pessoal, Materiais, Servigos
e Outros) e provisdes (principalmente provisao para devedores
duvidosos e contingéncias diversas). Adicionalmente despesas
como depreciagdo/amortizacao, previdéncia privada e custo de
construgdo sdo também apresentadas nesta categoria. Os custos
de construgéo sao custos de obras dos ativos da concessao e
sao igualados a receita de construgéo.

A tabela a seguir descreve os custos e despesas histdricos da Rede
Energia:

4 Fonte: https://www.aneel.gov.br/entendendo-a-tarifa

R$ milhdes

Custos e despesas 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2T20
Energia Comprada (2.328,7) (4.126,7) (3.764,7) (4.656,3) (4.891,3) (5.186,0) (1.187,3)
Transporte de Poténcia Elétrica (138,2) (544,5) (477,0) (406,0) (723,5) (762,5) (199,2)
Custos e despesas néo controlaveis (2.466,9) (4.671,2) (4.241,7) (5.062,3) (5.614,9) (5.948,5) (1.386,5)
PMSO (1.017,9) (1.290,7) (1.235,7) (1.407,6) (1.514,9) (1.519,4) (294,7)
Contingéncias 50,6 106,1 94,7 11,1 63,8 64,9 13
Devedores duvidosos 44,3 (105,5) (25,7) (97,7) (79,2) (138,0) (138,7)
Custos e despesas controlaveis (923,1) (1.290,1) (1.166,7) (1.494,2) (1.530,2) (1.592,6) (432,2)
Depreciagdo e amortizagdo (430,9) (522,9) (511,0) (589,7) (611,2) (628,4) (151,4)
Outros (430,9) (522,9) (511,0) (589,7) (611,2) (628,4) (151,4)
Custo de construgdo (525,7) (1.069,7) (1.140,6) (1.061,0) (1.050,3) (1.312,8) (180,7)
Custos e despesas operacionais (4.346,5) (7.553,8) (7.060,0) (8.207,3) (8.806,5) (9.482,3) (2.150,8)

EBITDA: é o resultado da subtragao dos custos e despesas operacionais
da receita operacional liquida, logo, as dindmicas destes dois
componentes afetam o EBITDA, que € uma aproximacgao de geragao de
caixa operacional da Companhia. A evolugéo do EBITDA ¢ influenciada
principalmente pelos seguintes itens:

e Variagao no volume de energia consumida: O volume como
explicado anteriormente, tem sua maior relevancia no mercado
cativo (81,4% do consumo total), com destaque para o setor
residencial e comercial, que representam 43% e 21% deste
mercado, respectivamente. Em termos de receita, estes
segmentos representam 35,3% e 17,9% da receita bruta do
resultado de 2019, logo, qualquer aumento/diminui¢do de
consumo pode afetar a geragéo de receita.

e Tarifas*: Ocorre anualmente o reajuste tarifario e periodicamente
a revisao tarifaria. O reajuste tarifario anual tem como objetivo
reestabelecer o poder de compra da concessionaria, repassando
os custos n&o gerenciaveis e atualizando monetariamente os
custos gerenciaveis. A revisao tarifaria perioddica visa manter o
equilibrio econémico-financeiro da distribuidora, onde é feita uma
revisdo do nivel de eficiéncia de custos operacionais e
remuneragao dos investimentos.
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o Eficiéncia Operacional: Uma gestéo rigida de custos, adequado
gerenciamento de processos e investimentos permitem a
manutengao de margens razoaveis para o negocio.

Abaixo é apresentado o grafico de evolugdo do EBITDA nos ultimos
anos:

EBITDA (R$ milhdes) e margem EBITDA (%)

28,7%

17,8% 17,2%

3.8% 14,7% 14,7%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2720
= EB|TDA Margem EBITDA

Revisao Tarifaria Periédica

A revisao tarifaria é feita periodicamente pela Aneel, como explicado
anteriormente. Cada distribuidora possui um ciclo de revisao que ocorre a
cada quatro a cinco anos. Para as distribuidoras da Rede Energia, os
ciclos de revisdo podem ser observados abaixo:

1CRTP 2CRTP® 3CRTP® 4CRTP® 5CRTP"

EMT abril-03 abril-08 abril-13 abril-18 abril-23
EMS abril-03 abril-08 abril-13 abril-18 abril-23
ETO julho-04 julho-08 julho-12 julho-16 julho-20
ESS maio-04 maio-08 maio-12 maio-16 julho-21

CRTP = Ciclo de revisao tarifaria periédica

(1) BRL ndo homolgada pela ANEEL, distribuidoras ainda nao realizaram a revis&o tarifaria no ciclo.
(2) Notas técnicas das distribuidoras da Revisdo Tarifaria - 2° Ciclo

(3) Notas técnicas das distribuidoras da Revisdo Tarifaria - 3° Ciclo

(4) Notas técnicas das distribuidoras da Revisdo Tarifaria - 4° Ciclo

(5) Em 27 de julho de 2017, a Aneel homologou em carater definitivo a 4CRTP
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Estrutura Societaria na Data-Base

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

Controladores 2.101.347.527  99,57%
Denerge Desenvolvimento Energético S.A. ("Denerge") 1.477.379.356  70,01%
Energisa Participagdes Minoritarias S.A. ("EPM") 623.968.171 29,57%

Nao Controladores 8.975.847 0,43%
Outros 8.975.847 0,43%

Acdes em tesouraria 0 0,00%
85,31% 99,98% Total 2.110.323.374 100,00%

Denerge Minoritarios

29,56% 70,01%

39,83%
> Rede Energia <

0,43%

Companhia Técnica de

99,90% Comercializacédo de

Energia

-99725% -99‘90% Multi Enersgia Servigos

76,67% 100% QMRA Psar;impagoes

Rede Power Holding
0,
EMS 64,01% 99,99% Energia S.A.

T 35,92% |
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Informacgées Financeiras Historicas

A sequir, é apresentado o balango patrimonial consolidado da Rede Energia na Data-Base e nos ultimos seis exercicios encerrados:

R$ milhbes
Ativos 2014 2015 2016 2017 2018 2019 jul Passivo e Patri
Ativo Circulante 3.712 3.635 3.641 4.030 4.552 4.843 6.323 Passivo Circulante 3.156 2.741 3.158 3.417 2.986 3.261 5.048
Caixa e Bancos 357 534 450 389 148 240 1.083 Fornecedores 666 899 822 1.000 857 971 845
Aplicagdes Financeiras / Recursos Vinculados 974 482 769 710 868 692 1.085 Empréstimos e Financiamentos 259 406 605 754 492 750 1.645
Clientes, consumidores e concessionarias 968 1.366 1.338 1.494 1.763 2172 1.987 Debentures 52 124 151 87 41 304 960
Outros Titulos a Receber 8 5 10 19 20 16 15 Salarios, Contribuigdes Sociais e Impostos 219 328 274 300 249 295 512
Estoques 20 26 27 43 43 59 69 Juros sobre capital préprio/dividendos 22 30 51 35 140 2 1
Tributos a recuperar 170 223 277 373 446 488 545 Encargos de dividas - 14 24 18 36 32 49
Instrumentos financeiros derivativos - 21 28 1 3 53 378 Beneficios pés-emprego - 1 3 9 20 29 29
Ativos financeiros setoriais - 573 356 475 782 615 728 Passivos financeiros setoriais - 290 453 523 488 336 451
Outros 1.217 404 388 525 477 507 433 Instrumentos financeiros derivativos - 20 36 26 42 29 9
Incorporagdo de redes - 47 234 111 94 48 69
Outras 1.937 582 504 553 528 464 477
Ativo Nao Circulante 8.204 9.302 10.285 10.896 11.963 13.867 14.647 Passivo Nao Circulante 5.795 6.843 6.676 7.373 9.177 10.749 10.895
Empresa Controladas e Coligadas 226 328 340 208 131 697 1.174 Empréstimos e Financiamentos 1.455 2.372 2.538 2.724 3.395 3.508 3.541
Ativo financeiro indenizavel da concess&o 1.626 2.181 2.651 3.468 4.232 3.875 4.079 Debentures 932 831 551 1.361 2752 3.284 2.916
Aplicagdes financeiras no mercado aberto e recursos vinculados - 40 90 102 88 97 99 Impostos a Recolher 1.566 1.422 1.699 1.748 1.885 1.963 2177
Clientes, consumidores e concessionarias 122 97 160 299 418 506 551 Fornecedores - 320 201 89 48 68 69
Titulos de créditos a receber - 2 18 22 15 " 8 Instrumentos financeiros derivativos - 2 4 - 2 - -
Ativos financeiros setoriais - 168 85 241 255 143 5 Provisdo para riscos trabalhistas, civeis e fiscais - 467 402 398 347 293 293
Tributos a recuperar - 149 171 154 201 443 430 Beneficios pos-emprego - 10 18 60 136 281 293
Créditos tributarios 484 449 889 838 871 922 1.015 Passivos financeiros setoriais - 81 150 216 228 241 162
Depdsitos e caugdes vinculados - 120 132 177 204 228 233 Incorporagao de redes - 185 79 99 46 46 46
Instrumentos financeiros derivativos - 150 18 65 291 411 629 Efeitos da Redugdo do ICMS na base de calculo do Pis e Cofins - - - - - 210 258
Outros 744 166 177 110 80 77 74 Outras 1.843 1.153 1.035 675 338 855 1.141
Investimentos 5 8 8 32 32 7 7
Imobilizado 14 19 31 30 43 49 70 Patriménio Liquido 2.965 3.353 4.093 4.135 4.351 4.701 5.027
Intangivel 4.982 5.427 5515 5.148 5.101 6.400 6.271
Ativo Total 11.916 12.937 13.927 14.925 16.515 18.710 20.970 Passivo Total e Patriménio Liquido 14.925 16.515 18.710 20.970
Energisa S.A. - Laudo de Avaliagéo da Rede Energia Participacdes S.A. Janeiro, 2021
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A seguir, é apresentado o demonstrativo de resultado consolidado da Rede Energia na Data-Base e nos ultimos seis exercicios encerrados:

R$ milhées

Demonstracao de Resultado - pro forma 2014 2015 2016 2017 2018 2019 jun-20
Residencial 2.116 4.085 4.238 4.596 5.066 5.957 1.376
Industrial 888 1.606 1.243 1.047 1.004 1.035 228
Comercial 1.355 2.534 2.474 2.550 2.717 3.033 611
Rural 385 904 935 1.063 1.197 1.386 356
Outras Classes 581 1.108 1.118 1.194 1.286 1.438 318
Suprimento de energia elétrica 142 292 295 314 443 506 51
Receita de Construgéo 526 1.070 1.141 1.061 1.050 1.313 181
Fornecimento ndo faturado liquido - - 27) 15 177 186 (87)
Disponibilidade do sistema elétrico - - 555 728 857 1.106 301
Constituicdo e amortizagéo - CVA - - (500) 162 412 (120) 144
Subvengdes vinculadas aos servigos concedidos - - 544 634 736 777 266
Valor justo ativo indenizavel concessao (VNR) - - 90 159 270 182 (13)
Outras Receitas 781 1.336 10 21 65 74 20
Receita Bruta 6.774 12.935 12.114 13.543 15.278 16.875 3.754
Deducéo de Receita (1.884) (4.722) (4.374) (4.566) (5.208) (5.676) (1.328)
Receita Liquida 4.889 8.213 7.740 8.977 10.070 11.199 2.426
Receita Liquida, sem construgao 4.364 7.143 6.599 7.916 9.019 9.886 2.245
Despesas nao controlaveis (2.467) (4.671) (4.242) (5.062) (5.615) (5.949) (1.387)
PMSO (1.018) (1.291) (1.236) (1.408) (1.515) (1.519) (295)
Provisdes/reversoes 95 1 69 (87) (15) (73) (137)
Custo de Construcéo (526) (1.070) (1.141) (1.061) (1.050) (1.313) (181)
Custos e despesas operacionais (3.916) (7.031) (6.549) (7.618) (8.195) (8.854) (1.999)
Outras receitas operacionais 477 28 75 66 69 80 3
Outras despesas operacionais (45) (77) (125) (109) (150) (133) (12)
EBITDA 1.406 1.132 1.141 1.317 1.793 2.291 417
Depreciagéo e amortizacéo (431) (523) (511) (590) (611) (628) (151)
EBIT 975 609 630 727 1.182 1.663 265
Receitas financeiras 2.243 459 481 487 328 439 85
Despesas financeiras (838) (906) (942) (921) (775) (853) (159)
Resultado financeiro 1.405 (447) (460) (435) (447) (415) (74)
EBT 2.380 162 170 292 734 1.248 191
IR/ICS (532) 24 35 (175) (157) (264) (54)
Resultado de Operacéo Descontinuadas (130) 239 - - - - -
Lucro liquido consolidado do periodo 1.718 425 205 117 578 984 137
Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A. Janeiro, 2021
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Mercado de Atuacao

Ambiente Institucional

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

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

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

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

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

CNPE
Conselho
Nacional de
Politica
Energética

CMSE
Comité de
Monitoramento
do
Setor Elétrico

ONS
Operador

Nacional do
Sistema Elétrico

MME
Ministério de
Minas e Energia

Agéncia Nacional
de Energia
Elétrica

EPE Empresa de
Pesquisa
Energética

CCEE
Camara de

Comercializagao
da
Energia Elértrica
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Consumo de Energia Elétrica

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

O ano de 2004 representou um marco para o mercado brasileiro de
eletricidade. Naquele ano, foi introduzido o Novo Modelo do Setor
Elétrico, que visa garantir a seguranga no suprimento, além de promover
a modicidade tarifaria e a insergao social.

Entre 2012 e 2019, o consumo de energia no Brasil crescimento a uma
média de 1,05%, o que representa um crescimento acumulado de 7,6%.
No ultimo ano de apuragao o crescimento no Brasil foi de 1,6%.

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

Consumo de energia (TWh)
4,5%

4
4.0% 4,1% 4,1% 43% 3%
3,7% 3,8% ’
) 482,2
474,8 474,8
467,2
463,1 465,7 4618
] I I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= Brasil Participagdo de mercado - Rede Energia

SFonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Arquivo: Anuario Estatistico de Energia Elétrica 2020 -
Workbook.xIsx

8 Fonte: EPE — Empresa de Pesquisa Energética, Arquivos: Anuario Estatistico de Energia Elétrica
2011.pdf e Anuario Estatistico de Energia Elétrica 2014.

O comportamento no periodo observado mostrou um crescimento
significativamente menor se comparado com o0 mesmo periodo
imediatamente anterior. Entre 2004 e 2011, houve um crescimento no
consumo de energia de 31,3%¢%, enquanto no periodo observado foi de
somente 7,6%. Este movimento foi influenciado, dentre outros, por: (i)
queda de investimentos em infraestrutura, (ii) estagnac¢ao da atividade
econdmica do pais; (iii) crescimento da populagao e (iv) iniciativas de
universalizagdo do acesso a este servigo publico. Devido a grande
influéncia do crescimento econdmico na evolugdo de consumo elétrico, o
grafico abaixo apresenta um comparativo histérico entre o crescimento
de ambas as variaveis”:

Crescimento PIB real x Consumo de energia elétrica (%)

5,0

3.4%
2l 1,6% 1,6%

1,2%
30% 1.9% 0.8%
4 -1,9%
0,5% 1.3% 1.3% 1,1%

11 -3,5% -3,3% 13 14
) 0,9
0,5
03
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Relagéo de crescimento ——— PIB Brasil (%) Consumo de energia (%)

A elasticidade entre a demanda de energia elétrica e a variagédo do PIB,
historicamente?, tem se mostrado elastica (superior a 1) na maior parte
do tempo, ou seja, indicando que a demanda por energia elétrica pode
evoluir acima do crescimento do PIB. Para o préximo decénio, a EPE
projeta uma elasticidade renda média de 1,29. Essa caracteristica é
levada em consideragao na elaboragéo de projecdes desenvolvidas pelos
6rgaos reguladores do setor.

" Fonte: https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/BRA
8 Fonte: Plano Decenal de Expans&o de Energia 2029, EPE.
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De uma maneira mais detalhada, o consumo de energia elétrica pode ser
dividido em cinco principais categorias: residencial, industrial, comercial,
rural e outros. A evolucao histérica de cada classe é apresentada a
seqguir:

Consumo por classe (TWh)

1834 1847 1794

169,3 169,6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

m Residencial m Industrial Comercial mRural = Outros

Através do exposto acima, é possivel observar que a ao longo do periodo
explicito, somente o consumo industrial teve redugéao, principalmente
pela estagnagédo da economia brasileira. As outras classes tiveram
crescimento, valendo destacar o setor residencial que teve um
acrescimento de participagdo no consumo total de 3,3 pontos
percentuais, saindo de 26,3% para 29,6%.

Projecao da Demanda de Energia Elétrica

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

A demanda de energia elétrica ndo € somente uma fungéo do
crescimento econdmico, mas também da renda nacional, populagéao,
numero de domicilios, projetos industriais, condi¢cdes climaticas, entre
outros. Alguns destes fatores apresentam grande oscilagédo de curto
prazo, como o caso do clima e outros possuem efeitos de longo prazo
como o avango tecnoldgico, impactando a trajetoria de crescimento da

9 Fonte: EPE - NT Metodologia_Novo Modelo de Eletricidade (MDE)

demanda de energia elétrica. Para o célculo da projecéo, se adota um
conjunto de premissas basicas sobre perspectivas futuras do cenario
econdmico, de expansdo demogréfica e setoriais, 0s quais alimentam
modelos. De forma geral, sdo aplicadas duas abordagens de projecao,
conforme descrito a seguir®:

¢ Modelos técnico-econémicos: partem de uma representagéo
desagregada de relagao entre sistemas energéticos e
socioeconémicos. Permitem analisar as consequéncias de mudancgas
estruturais tanto na sociedade quanto nos equipamentos utilizados.
Baseada na analise dos usos finais da eletricidade em cada setor da
economia por meio da aplicagdo do Modelo Integrado de
Planejamento Energético;

e Modelos econométricos: de maneira agregada buscam explicar a
evolugado do consumo de energia através de relagdes entre variaveis
explicativas (PIB, populagao, entre outros).

De acordo com estudo de demanda da EPE'°, o consumo nacional no
SIN de energia elétrica devera crescer a taxa média anual de 2,4% a.a.
até 2024. As projegdes na segunda revisao apresentada, incluem os
efeitos da COVID-19, que trazem incertezas sobre sua duracéo e
velocidade de recuperagao da atividade. A partir de 2021 é esperado
uma aceleragao do crescimento mundial, porém, no caso do Brasil,
limitado a lenta recuperagéo de confianga dos agentes principalmente
pelo impacto ocorrido no mercado de trabalho, dificultando a tomada de
decisdo sobre consumo e investimentos. Para os préximos anos, espera-
se um ambiente mais estavel, com uma recuperagao gradual que possa
permitir o aumento da confianga dos agentes.

OFonte: 22 Revisdo Quadrimestral das Projegbes da demanda de energia elétrica do Sistema Interligado
Nacional 2020-2024 da EPE, ONS e CCEE e Boletim Técnico da 22 Revisdo Quadrimestral 2020
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A tabela a seguir mostra a projegéo por categoria feita pela EPE para os
proximos anos'":

Consumo de energia

por classe (GWh) 2020 2021 2022 2023 2024
Residencial 139.478 144.849 150.822 156.822 162.955
Industrial 161.789 167.945 173.529 178.469 183.342
Comercial 85.157 88.470 92.103 95.895 99.895
Outras 79.952 83.259 86.870 90.626 94.586
SIN 466.375 484.522 503.324 521.811 540.777
Brasil 469.299 487.878 507.189 526.225 545.781 |

Mercado de Distribuicao de Energia

O segmento de distribuigdo de energia atende cerca de 85 milhdes de
unidades consumidoras localizadas na grande maioria dos municipios
brasileiros.'2 A maior concentragdo de unidades consumidoras se da na
categoria Residencial e Comercial. No entanto, em termos de carga
consumida, a categoria Industrial apresenta maior relevancia.

A rede de distribuigdo nacional esta composta por uma vasta
infraestrutura de linhas de alta, média e baixa tensédo, bem como de
demais instalagdes de transmissao.

A presencga de operadores privados é reflexo da implementagéo do
marco normativo definido na Lei n® 9.074/1995 e Lei N°10.848/2004, o
qual promove a iniciativa privada por médio de contratos com prazo
médio de 30 anos, bem como a possibilidade de renovagao pelo Poder
Concedente (a exclusivo critério do regulador ANEEL e o MME). No
entanto, tem se observado que existem diversos precedentes recentes
de renovacgao (22 casos reportados por associadas da ABRADEE) e nos
termos da Lei n® 12.783/2013 e regulamento do Decreto 8.461/2015. Por
exemplo, a ESS, uma das distribuidoras da Rede Energia, também se
beneficiou da nova regulamentagéo, tendo renovado em julho de 2015
sua concessao por mais 30 anos. As prerrogativas de renovagao exigem,
entre outros: (i) manutengéo e melhora de padrées de qualidade; e (ii)

" Fonte: EPE - NT 2% Revisdo Quadrimestral 2020-2024 e Andlise de Sensibilidade: Cenario Econémico
e Consumo de Eletricidade na Rede (2020-2024)

sustentabilidade econdmica e financeira, com trajetdria para os primeiros
5 anos, sob pena de extingdo da concessao.

As distribuidoras possuem dois segmentos de clientes:

¢ Mercado Cativo: base de clientes recebem o servigo de
disponibilizagao de rede de energia e adicionalmente adquirem a
energia elétrica por meio da concessionaria; e

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

Em relagao ao faturamento, o setor atravessou por um periodo de
bastante volatilidade, conforme apresentado no grafico'® de faturamento
consolidado a seguir:

Faturamento total das distribuidoras - R$ bi

135,07 138,61

CAG 131,92

86,43

80,00

74,46
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mmmm Faturamento total das distribuidoras - R$ bi = \/ariagdo anual (%)

Dentre os fatores que motivaram tal volatilidade, tem-se a retragédo da
demanda, que impacta os indicadores de sobre contratagao, e o
acentuado aumento nos precos da energia decorrentes da crise hidrica.
Abaixo é possivel ver o efeito na tarifa média ao longo do tempo, com
destaque para a variagao entre 2014 e 2015, com aumentos de cerca de

12 Fonte: Anuario Estatistico de Energia Elétrica 2020 — Workbook.xlIsx
13 Fonte: Aneel - https://www.aneel.gov.br/dados/distribuicao
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40% nas séries observadas e de 50% exclusivamente para o segmento
industrial®®:

Tarifa Média (R$/MWh)
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Residencial Industrial Comercial Rural

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

A metodologia de revisao tarifaria definida pela ANEEL busca remunerar
0 concessionario pelos custos e despesas incorridos e investimentos

realizados, dessa forma esta estruturado conforme apresentado a seguir:

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

e Parcela B (gerenciaveis): compreende o retorno sobre os
investimentos relacionados a concessao, a depreciagao regulatéria e
os custos de operagcido e manutencao do sistema de distribuicao. Tais

custos sao corrigidos pelo indice IGP-M ajustado pelo Fator X que
compreende na somatdria dos seguintes componentes:

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

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

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

Desde o ano de 2015, as contas de energia elétrica dos clientes cativos
inseridos no SIN passaram a integrar o sistema de bandeiras tarifarias.
Tal sistema estabelece valores adicionais as tarifas de modo a refletir a
variagao dos custos da geragao de energia. No Brasil, a matriz
energética de geracéo é predominantemente hidrica, dependendo
diretamente das chuvas e do nivel de agua nos reservatorios para que as
usinas termoelétricas nao sejam acionadas, dado que as termoelétricas
apresentam um custo maior de geragao de energia. Como os reajustes
tarifarios ocorrem anualmente, as bandeiras tarifarias foram criadas para
repassar parte deste aumento antes do reajuste e, a0 mesmo tempo,
sinalizar os clientes para adaptarem seu consumo de energia.

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

e Bandeira verde: a tarifa ndo sofre nenhum acréscimo;
e Bandeira amarela: acréscimo de R$ 0,01343/KWh; e

¢ Bandeira vermelha: patamar 1 — acréscimo de R$ 0,04169 KWh;
patamar 2 — acréscimo de R$ 0,06243 KW/h (esses limites s&o
revisitados).
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A partir de 01/01/2020, foi disponibilizada para os consumidores
conectados em baixa tenséo (residéncia e pequenos comércios, por
exemplo) a tarifa branca™. Diferente do que acontece na tarifa
convencional, que possui um Unico valor, a tarifa branca possui diversos
valores ao longo do dia. Durante os dias uteis, existem trés valores a
serem aplicados dependendo do periodo:

e Ponta: tarifa mais elevada;
e Intermediario: tarifa de valor intermediario; e
e Fora da Ponta: tarifa de valor menor.

Nos fins de semana e feriados, o valor cobrado é sempre a Fora da
Ponta. Para esse regime, os usuarios da classe residencial de baixa
renda ndo sao incluidos.

Nesse novo sistema, o consumidor passa a ter a possibilidade de pagar
diferentes valores ao longo do dia, fornecendo-o o poder de adotar
habitos que priorizem o uso de energia elétrica em periodos de baixa
demanda.

4 Fonte: Aneel - https://www.aneel.gov.br/tarifa-branca

Medidas regulatérias adotadas a partir de 2015 estabilizaram a situagao
de caixa das distribuidoras e motivaram a recuperagao dos indicadores
de eficiéncia. Dessa forma, os indicadores de qualidade da oferta
apresentaram a seguinte evolugao'°:

indice de qualidade do servigo de distribuigao

18,01 18,77 18,42 18,53 18,66 18,35 459 18,59
1637 4581 175 1604 16,14 1663

12,89 12,53
12,12 1,53 181 11,37 1172 41310 44,18 11,11
153 10,1 986

7,05

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

——DEC (horas) —m—FEC (vezes)

15 Fonte: Aneel
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Premissas Macroeconémicas

Utilizadas exclusivamente na avaliagao através do fluxo de caixa descontado, foram consideradas as premissas abaixo, obtidas de relatérios de consultoria
especializada disponibilizado junto a Administracdo, exceto com relagao ao CDI, cuja fonte é o Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do
Brasil.

Premissas Macroecondémicas

PIB real -1,7% 1,1% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
IPCA 2,1% 4,0% 4,3% 4,2% 4,6% 4,8% 4,9% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
IGPM 16,7% 5,8% 4,7% 5,0% 4,8% 5,4% 5,3% 5,7% 5,3% 5,1% 5,2% 5,2% 5.2% 5.2%
INPC 2,4% 3,5% 4,3% 4,2% 4,6% 4,9% 4,9% 5,1% 51% 5,0% 5,1% 5,1% 5,1% 5.1%
CDI 2,7% 2,5% 4,4% 5,5% 5,8% 5.8% 5,8% 5,8% 5,8% 5.8% 5.8% 5,8% 5,8% 5,8%

Projetos de Investimentos Relevantes

De acordo com a Administragao, os projetos mais relevantes considerados na projegdo visam uma maior confiabilidade no sistema, a fim de eliminar
problemas de qualidade de fornecimento.

As proje¢des consideraram:

e Construgdes de novas subestacdes, ampliando a capacidade de atendimento, além de substituigdes dos transformadores de poténcia em subestagdes
existentes, o que ampliara a capacidade instalada;

e Construgéo de rede de distribuicdo para atendimento ao crescimento vegetativo das areas de concessao e a universalizagao rural,

e Continuagao dos projetos de redugao dos indicadores de continuidade do sistema de distribuigcdo através de obras de instalagao de religadores
automatizados e interligagdes que trardo os ganhos necessarios para atingimento dos limites regulatérios e das metas estabelecidas para as
Distribuidoras;

¢ Investimentos em reforma e melhoria em redes de baixa tenséo e instalagao de reguladores de tens&o nos alimentadores para eliminar ndo
conformidades relativas a problemas de nivel de tensao;

e Continuagao do programa de redugéo de perdas nao técnicas, com objetivo do alcance das metas estabelecidas para as Distribuidoras.
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EMT

Investimentos (R$ milhGes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
P&D / PEE 13,76 35,77 35,20 29,39 48,49 50,09 45,44 46,94 51,74 53,45 55,59 58,41 61,38 64,50 67,78 71,22 74,84 78,64 82,63
Ativos Elétricos - Proprio 37,60 262,61 263,26 264,89 306,93 303,12 350,64 355,00 375,24 380,77 396,01 416,12 437,26 459,47 482,81 507,34 533,11 560,19 588,65
Ativos Elétricos - Incorporagdo de Redes - 25,55 25,55 25,55 - - - - - - - - - - - - - - -
Ativos Nao Elétricos 15,40 30,91 29,17 28,00 42,55 43,95 39,87 41,19 45,40 46,90 48,78 51,26 53,86 56,60 59,47 62,49 65,67 69,00 72,51
PLT - Programa Luz para Todos 8,23 18,28 1,79 - - - - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagéo de Despesas 34,12 68,76 71,64 74,67 78,12 81,89 85,90 90,24 94,75 99,47 104,46 112,28 120,70 129,76 139,50 149,98 161,24 173,36 186,38
Obrigagdes Especiais (13,76) (35,77) (35,20) (29,39) (48.49) (50,09) (45,44) (46,94) (51,74) (53.45) (55,59) (58.41) (61,38) (64,50) (67,78) (71,22) (74,84) (78,64) (82,63
Investimentos 95,35 406,12 391,41 393,11 427,59 428,96 476,41 486,43 515,39 527,15 549,24 579,66 611,82 645,83 681,78 719,81 760,02 802,55 847,53
Ativo Financeiro da Concess&o 84,88 354,00 360,49 369,69 430,85 447,92 503,59 530,70 56,71 75,48 96,77 121,23 148,10 177,58 209,88 245,22 283,85 326,04 372,07
Intangiveis 24,23 87,88 66,13 52,81 45,23 31,14 18,26 2,67 510,42 505,12 508,06 516,84 525,10 532,74 539,68 545,81 551,00 555,15 558,10
Obrigagdes Especiais (13,76) (35,77) (35,20) (29,39) (48,49) (50,09) (45,44) (46,94) (51,74) (53,45) (55,59) (58,41) (61,38) (64.50) (67,78) (71,22) (74,84) (78,64) (82,63
Investimentos 95,35 406,12 391,41 393,11 427,59 428,96 476,41 486,43 515,39 527,15 549,24 579,66 611,82 645,83 681,78 719,81 760,02 802,55 847,53
EMT

P&D/ PEE 86,83 91,24 95,88 100,75 105,86 111,24 116,89 122,83 129,07 135,63 142,51 149,75 157,36 165,35 173,75 182,58 191,86 201,60 211,84
Ativos Elétricos - Proprio 618,55 649,97 682,99 717,68 754,14 792,44 832,70 875,00 919,45 966,15 1.01523 1.066,80 1.120,99 1.177,94 1.237,77 1.300,65 1.366,72 1.436,15 1.509,10
Ativos Elétricos - Incorporacao de Redes - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 76,19 80,06 84,13 88,40 92,89 97,61 102,57 107,78 113,25 119,01 125,05 131,40 138,08 145,09 152,46 160,21 168,35 176,90 185,88
PLT - Programa Luz para Todos - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagao de Despesas 200,38 215,44 231,63 249,05 267,78 287,93 309,61 332,92 358,01 385,00 414,03 445,27 478,88 515,04 553,95 595,81 640,85 689,31 741,46
ObrigagGes Especiais (86,83) (91,24) (95,88) (100,75) (105.86) (111,24) (116,89) (122,83) (129,07) (135,63) (142,51) (149,75) (157,36) (16535) (173,75) (182,58) (191,86) (201,60) (211,84)
Investimentos 895,12 945,47 998,75 1.05513 1.114,81 1.177,99 1.244,87 1.31570 1.390,71 1.470,15 1.554,31 1.643,47 1.737,95 1.838,07 1.944,18 2.056,67 217592 2.302,36 2.436,44
Ativo Financeiro da Concesséo 422,24 476,89 536,36 601,06 671,37 747,75 830,68 920,66 1.01825 1.124,04 1.23868 1.362,85 1.497,29 164281 1.800,25 1.970,54 2.154,67 235372 2.568,83
Intangiveis 559,71 559,82 558,26 554,82 549,30 541,48 531,09 517,87 501,53 481,73 458,14 430,37 398,02 360,62 317,69 268,71 213,10 150,24 79,45
Obrigages Especiais (86.,83) (91,24) (95.88) (100,75) (105.86) (111.24) (116,89) (122,83) (129,07) (13563) (14251) (149,75) (157,36) (165,35) (173,75) (182,58) (191,86) (201,60) (211,84)
Investimentos 895,12 945,47 998,75 1.055,13 1.114,81 1.177,99 1.24487 1.315,70 1.390,71 1.470,15 1.554,31 1.643,47 1.737,95 1.838,07 1.944,18 2.056,67 2.175,92 2.302,36 2.436,44
EMS

P&D / PEE 3,97 17,37 16,93 16,81 18,57 19,28 20,01 20,77 21,56 22,38 23,28 24,46 25,70 27,01 28,38 29,82 31,33 32,93 34,60
Ativos Elétricos - Proprio 97,78 264,57 224,98 213,69 240,45 256,83 294,91 290,22 203,46 213,75 222,30 233,59 245,45 257,92 271,02 284,79 299,26 314,46 330,43
Ativos Elétricos - Incorporagdo de Redes - 12,24 2,84 2,91 - - - - - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 7,56 19,05 16,18 16,47 21,39 22,21 23,05 23,93 24,84 25,78 26,81 28,17 29,60 31,11 32,69 34,35 36,09 37,93 39,85
PLT - Programa Luz para Todos - 29,37 44,49 - - - - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagao de Despesas 12,12 25,62 26,69 27,82 29,11 30,51 32,01 33,62 35,30 37,06 38,92 41,66 44,60 47,76 51,16 54,82 58,75 62,97 67,50
Obrigagdes Especiais (3.97) (17.37) (16,93) (16,81) (18,57) (19,28) (20,01) (20,77) (21,56) (22,38) (23,28) (24,46) (25,70) (27,01) (28,38) (29,82) (31,33) (32,93) (34,60)
Investimentos 117,45 350,84 315,18 260,89 290,95 309,55 349,97 347,77 263,60 276,59 288,03 303,43 319,66 336,79 354,88 373,96 394,10 415,35 437,79
Ativo Financeiro da Concess&o 94,55 295,00 280,64 242,99 280,12 307,45 357,03 366,69 28,52 38,87 49,81 62,30 75,98 90,95 107,31 125,17 144,65 165,86 188,96
Intangiveis 26,88 73,22 51,48 34,71 29,40 21,37 12,95 1,84 256,65 260,10 261,50 265,59 269,38 272,85 275,94 278,61 280,78 282,42 283,43
Obrigagdes Especiais (3.97) (17,37) (16,93) (16,81) (18,57) (19,28) (20,01) (20,77) (21,56) (22,38) (23,28) (24,46) (25,70) (27,01) (28,38) (29,82) (31,33) (32,93) (34,60)
Investimentos 117,45 350,84 315,18 260,89 290,95 309,55 349,97 347,77 263,60 276,59 288,03 303,43 319,66 336,79 354,88 373,96 394,10 415,35 437,79
EMS

Investimentos (R$ milhées) 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
P&D / PEE 36,36 38,20 40,14 42,18 44,32 46,58 48,94 51,43 54,04 56,79 59,67 62,70 65,89 69,23 72,75 76,45 80,33 84,41 88,70
Ativos Elétricos - Proprio 347,22 364,86 383,39 402,87 423,33 444,84 467,43 491,18 516,13 542,35 569,90 598,84 629,26 661,23 694,82 730,11 767,20 806,17 847,13
Ativos Elétricos - Incorporagéo de Redes - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 41,88 44,01 46,24 48,59 51,06 53,65 56,38 59,24 62,25 65,41 68,74 72,23 75,90 79,75 83,80 88,06 92,53 97,23 102,17
PLT - Programa Luz para Todos - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagao de Despesas 72,38 77,62 83,24 89,29 95,79 102,77 110,28 118,34 127,00 136,31 146,31 157,06 168,60 181,01 194,34 208,67 224,06 240,59 258,36
Obrigagdes Especiais (36,36) (38,20) (40,14) (42,18) (44,32) (46,58) (48,94) (51,43) (54,04) (56,79) (59,67) (62,70) (65,89) (69,23) (72,75) (76,45) (80,33) (84,41) (88,70)
Investimentos 461,48 486,48 512,88 540,75 570,18 601,26 634,09 668,76 705,38 744,07 784,94 828,13 873,76 921,99 972,96 1.026,84 1.083,79 1.144,00 1.207,66
Ativo Financeiro da Concesséao 214,07 241,35 270,98 303,12 337,98 375,75 416,65 460,92 508,81 560,60 616,57 677,03 742,32 812,80 888,86 970,89 1.059,35 1.154,71  1.257,47
Intangiveis 283,76 283,33 282,04 279,81 276,53 272,09 266,38 259,27 250,61 240,26 228,04 213,80 197,33 178,42 156,86 132,39 104,77 73,70 38,89
Obrigagtes Especiais (36,36)  (38,20)  (40,14)  (42,18)  (4432)  (4658)  (4894)  (5143)  (54,04)  (56,79)  (59,67)  (62,70)  (65,89)  (69,23)  (72,75)  (7645)  (80,33)  (84,41)  (88,70)
Investimentos 461,48 486,48 512,88 540,75 570,18 601,26 634,09 668,76 705,38 744,07 784,94 828,13 873,76 921,99 972,96 1.026,84 1.083,79 1.144,00 1.207,66
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ETO
Investimentos (R$ milhdes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
P&D / PEE 4,77 13,57 11,54 8,00 15,11 15,72 18,38 16,34 17,00 17,68 18,38 19,32 20,30 21,33 22,41
Ativos Elétricos - Préprio 67,22 202,20 184,00 223,08 263,87 154,57 153,73 167,84 209,70 261,24 182,87 192,16 201,92 212,18 222,95
Ativos Elétricos - Incorporagdo de Redes - 5,49 5,72 5,97 - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 6,65 12,89 12,76 11,01 26,94 27,01 32,77 29,13 30,30 31,51 22,06 23,18 24,36 25,59 26,89
PLT - Programa Luz para Todos - 1,20 2,32 - - - - - - - - - - - -
Capitalizagdo de Despesas 11,80 22,17 23,10 24,08 25,19 26,41 27,70 29,10 30,55 32,08 33,68 36,14 38,79 41,64 44,71
Obrigacdes Especiais (4,77) (13,57) (11,54) (8,00) (15,11) (15,72) (18,38) (16,34) (17,00) (17,68) (18,38) (19,32) (20,30) (21,33) (22,41)
Investimentos 85,66 243,96 227,91 264,13 315,99 207,99 214,20 226,08 270,55 324,83 238,61 251,48 265,06 279,41 294,56
Ativo Financeiro da Concessao 10,66 36,59 44,30 58,51 81,12 61,52 70,94 81,21 104,95 135,29 109,22 123,21 138,40 154,88 172,75
Intangiveis 79,78 220,94 195,16 213,62 249,98 162,18 161,64 161,21 182,59 207,22 147,77 147,58 146,96 145,86 144,22
ObrigagGes Especiais (4,77) (13,57) (11,54) (8,00) (15,11) (15,72) (18,38) (16,34) (17,00) (17,68) (18,38) (19,32) (20,30) (21,33) (22,41)
Investimentos 85,66 243,96 227,91 264,13 315,99 207,99 214,20 226,08 270,55 324,83 238,61 251,48 265,06 279,41 294,56
ETO
Investimentos (R$ milhdes) 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049
P&D / PEE 23,55 24,75 26,01 27,33 28,72 30,17 31,71 33,32 35,01 36,79 38,66 40,62 42,69 44,85 47,13
Ativos Elétricos - Proprio 234,28 246,18 258,69 271,83 285,63 300,14 315,39 331,41 348,25 365,94 384,53 404,06 424,58 446,15 468,82
Ativos Elétricos - Incorporagdo de Redes - - - - - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 28,26 29,69 31,20 32,79 34,45 36,20 38,04 39,97 42,00 44,14 46,38 48,74 51,21 53,81 56,55
PLT - Programa Luz para Todos - - - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagéo de Despesas 48,02 51,58 55,42 59,55 63,99 68,78 73,93 79,48 85,45 91,87 98,79 106,23 114,24 122,86 132,13
Obrigagdes Especiais (23,55) (24,75) (26,01) (27,33) (28,72) (30,17) (31,71) (33,32) (35,01) (36,79) (38,66) (40,62) (42,69) (44,85) (47,13)
Investimentos 310,56 327,46 345,31 364,16 384,08 405,13 427,37 450,87 475,70 501,95 529,69 559,03 590,03 622,82 657,49
Ativo Financeiro da Concessao 192,11 213,08 235,78 260,34 286,89 315,59 346,60 380,08 416,23 455,23 497,31 542,68 591,59 644,31 701,10
Intangiveis 142,00 139,12 135,53 131,15 125,90 119,71 112,47 104,10 94,48 83,50 71,04 56,97 41,13 23,37 3,52
Obrigactes Especiais (23,55) (24,75) (26,01) (27,33) (28,72) (30,17) (31,71) (33,32) (35,01) (36,79) (38,66) (40,62) (42,69) (44,85) (47,13)
Investimentos 310,56 327,46 345,31 364,16 384,08 405,13 427,37 450,87 475,70 501,95 529,69 559,03 590,03 622,82 657,49
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ESS

Investimentos (R$ milhdes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
P&D / PEE 1,64 18,23 15,16 9,38 22,50 23,40 24,33 25,31 26,32 27,37 28,47 29,91 31,43
Ativos Elétricos - Proprio 53,89 77,61 89,26 104,30 118,90 139,06 83,46 94,83 105,86 124,10 129,06 135,62 142,51
Ativos Elétricos - Incorporagéo de Redes - - - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 6,24 11,81 11,87 10,61 15,47 16,20 16,97 17,78 18,56 19,14 19,91 20,92 21,98
PLT - Programa Luz para Todos - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagdo de Despesas 9,48 15,96 16,63 17,33 18,13 19,01 19,94 20,94 21,99 23,09 24,24 26,10 28,10
Obrigacdes Especiais (1,64) (18,23) (15,16) (9,38) (22,50) (23,40) (24,33) (25,31) (26,32) (27,37) (28,47) (29,91) (31,43)
Investimentos 69,60 105,38 117,76 132,24 152,50 174,27 120,36 133,55 146,42 166,33 173,21 182,64 192,58
Ativo Financeiro da Concessao 17,28 32,85 41,20 48,15 64,75 79,07 62,22 73,07 84,64 100,72 110,92 123,28 136,65
Intangiveis 53,96 90,76 91,71 93,47 110,25 118,60 82,48 85,78 88,10 92,98 90,76 89,27 87,37
Obrigagdes Especiais (1,64) (18,23) (15,16) (9,38) (22,50) (23,40) (24,33) (25,31) (26,32) (27,37) (28,47) (29,91) (31,43)
Investimentos 69,60 105,38 117,76 132,24 152,50 174,27 120,36 133,55 146,42 166,33 173,21 182,64 192,58
ESS

Investimentos (R$ milhoes) 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
P&D / PEE 33,03 34,71 36,47 38,32 40,27 42,32 44,46 46,72 49,10 51,59 54,21 56,97 59,86
Ativos Elétricos - Proprio 149,74 157,35 165,34 173,74 182,57 191,84 201,59 211,83 222,59 233,90 245,78 258,26 271,38
Ativos Elétricos - Participagéo do Consumidor - - - - - - - - - - - - -
Ativos Elétricos - Incorporagdo de Redes - - - - - - - - - - - - -
Ativos N&o Elétricos 23,10 24,27 25,51 26,80 28,16 29,59 31,10 32,68 34,34 36,08 37,91 39,84 41,86
PLT - Programa Luz para Todos - - - - - - - - - - - - -
Capitalizagdo de Despesas 30,26 32,59 35,11 37,82 40,76 43,92 47,33 51,00 54,96 59,23 63,83 68,79 74,13
Obrigacdes Especiais (33,03) (34,71) (36,47) (38,32) (40,27) (42,32) (44,46) (46,72) (49,10) (51,59) (54,21) (56,97) (59,86)
Investimentos 203,10 214,21 225,96 238,37 251,49 265,35 280,01 295,51 311,89 329,21 347,52 366,89 387,38
Ativo Financeiro da Concessao 151,12 166,78 183,70 201,99 221,74 243,06 266,07 290,89 317,67 346,53 377,63 411,14 447,24
Intangiveis 85,01 82,14 78,73 74,71 70,02 64,61 58,41 51,33 43,32 34,27 24,10 12,72 -
Obrigacdes Especiais (33,03) (34,71) (36,47) (38,32) (40,27) (42,32) (44,46) (46,72) (49,10) (51,59) (54,21) (56,97) (59,86)
Investimentos 203,10 214,21 225,96 238,37 251,49 265,35 280,01 295,51 311,89 329,21 347,52 366,89 387,38
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4. Avaliacao da
Companhia
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4.1 Avaliacao pelo valor do patriménio liquido contabil por acao

A tabela a seguir apresenta o valor do patrimbnio liquido por agdo na Data-Base:

Em R$ milhdes
Ativos Passivo e Patriménio Liquido
Ativo Circulante 6.323 Passivo Circulante 5.048
Caixa e Bancos 1.083 Fornecedores 845
Aplicagdes Financeiras / Recursos Vinculados 1.085 Empréstimos e Financiamentos 1.645
Clientes, consumidores e concessionarias 1.987 Debentures 960
Outros Titulos a Receber 15 Salérios, Contribuigées Sociais e Impostos 512
Estoques 69 Juros sobre capital proprio/dividendos 1
Tributos a recuperar 545 Encargos de dividas 49
Instrumentos financeiros derivativos 378 Beneficios pés-emprego 29
Ativos financeiros setoriais 728 Passivos financeiros setoriais 451
Outros 433 Instrumentos financeiros derivativos 9
Incorporagéo de redes 69
Outras 477
Ativo Nao Circulante 14.647 Passivo Nao Circulante 10.895
Empresa Controladas e Coligadas 1.174 Empréstimos e Financiamentos 3.541
Ativo financeiro indenizavel da concessé&o 4.079 Debentures 2916
Aplicacdes financeiras no mercado aberto e recursos vir 99 Impostos a Recolher 2177
Clientes, consumidores e concessionarias 551 Fornecedores 69
Titulos de créditos a receber 8 Provisdo para riscos trabalhistas, civeis e fiscais 293
Ativos financeiros setoriais 5 Beneficios pés-emprego 293
Tributos a recuperar 430 Passivos financeiros setoriais 162
Créditos tributarios 1.015 Incorporagéo de redes 46
Depositos e caugdes vinculados 233 Efeitos da Redugdo do ICMS na base de célculo do Pis e Cofins 258
Instrumentos financeiros derivativos 629 Outras 1141
Outros 74
Investimentos 7
Imobilizado 70
Intangivel 6.271 Patriménio Liquido 5.027
Ativo Total 20.970 Passivo Total e Patriménio Liquido 20.970
Patriménio Liquido 5.027
Participacédo dos Acionistas Nao Controladores 1.325
Patriménio Liquido Ajustado 3.702
# de acdes, excluindo agdes em tesouraria (em milhGes) 2.110
Preco por acdo - R$/Acdo 1,75
Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A. Janeiro, 2021
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4.2 Avaliacao pelo preco médio ponderado de cotacao das acoes

Conforme explicado na sec¢ao Contexto, o Fato Relevante que gerou a necessidade de OPA foi divulgado em 28/02/2019. Considerou-se esta data, pois (i)
se trata do momento em que os acionistas minoritarios tem a possibilidade de perceberem a obrigagdo de uma OPA por parte do acionista controlador; (ii)
apos tal evento, reforgando o argumento anterior, os acionistas minoritarios expressam para os 6rgaos reguladores a condi¢cdo de que uma OPA se fazia
necessaria, ou seja, demonstrando conhecimento sobre este fato; e (iii) qualquer outro comunicado por parte da Energisa ou Rede Energia relacionado a
OPA ocorre em uma condigdo em que tal processo ja estava em curso ou era de conhecimento do seus interessados.

De acordo com a ICVM 361, consideramos o periodo entre 01/03/2018 e 28/02/2019 como os doze meses anteriores ao Fato Relevante e o periodo entre
01/03/2019 e 19/01/2021 como o intervalo entre o Fato Relevante e a emissao do Laudo. A tabela abaixo apresenta o PMPCA para cada um periodo:

Periodo Data PMPCA
A 01/03/2018 - 28/02/2019 5,52
B 01/03/2019 - 19/01/2021 8,50

O gréfico a seguir apresenta o PMPCA desde os 12 meses anteriores ao Fato Relevante até a emissdo deste Laudo'6:

Rede Energia Participacdes S.A. (Ticker: REDE3)
Volume de agbes negociados (R$) e PMPCA (R$/agéo)
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16 Fonte: Capital IQ. Nota: o prego médio nos dias 17/08/2018, 03/01/2020, 09/07/2020, 04/01/2021 e 05/01/2021 ndo estavam disponiveis na fonte utilizada, sendo substituidos pelo preco de fechamento.
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4.3 Avaliagéao por fluxo de caixa
descontado

4.3.1 Premissas Gerais

A avaliagdo por fluxo de caixa descontado da Companhia foi elaborada
considerando os seguintes principais parametros:

Data-base da avaliagao: 30 de junho de 2020.

As projecdes foram elaboradas em termos nominais, ou seja,

considerando os efeitos da inflacao, e os valores estdo apresentados

em R$ milhdes, exceto se indicado de forma distinta;

As projecdes regulatdrias e operacionais foram baseadas no plano
de negécios elaborado pela Administragéao;

Para avaliacao das Distribuidoras, utilizamos a abordagem de
geracgao dos fluxos de caixa para a empresa (“Free Cash Flow to
Firm” ou “FCFF”), ou seja, sem considerar efeitos de alavancagem
financeira e descontou-se por uma taxa que considera o custo
ponderado do capital proprio e de terceiros, também em termos
nominais, assumindo periodos intermediarios na geragéo do fluxos
de caixa (“mid-period”), resultando no valor operacional da empresa
(“Enterprise Value” ou “EV”). O resultado foi ajustado pelos ativos e
passivos nao operacionais e pela divida liquida de cada empresa na
Data-Base, obtendo-se entédo o valor patrimonial (“Equity Value” ou
“Equity”) de cada Distribuidora.

Para avaliagdo da Companhia, ajustamos os investimentos tratados
pelo método de equivaléncia patrimonial para que passassem a
representar o Equity Value, por nés calculado, os quais foram
ponderados pelas respectivas participagdes diretas e indiretas da
Companhia em cada Distribuidora. As demais investidas da
Companhia, de acordo com a Administragdo, encontram-se nao
operacionais ou nao possuem operagodes relevantes e, portanto,
foram mantidas por seus respectivos valores contabeis.

O horizonte de projegdo compreende o prazo remanescente das
concessoes atuais para ETO (2049) e ESS (2045) e a renovagéo da
concessao por mais 30 anos a partir de 2028 para EMT e EMS (2057
para ambas). Adicionalmente considerou-se o recebimento e
pagamento dos saldos residuais das contas operacionais ao final do
prazo anteriormente mencionado (“Valor Terminal”), considerando o
encerramento da operagao de cada empresa. Ou seja, ndo
consideramos a perpetuidade do negdcio, embora assumiu-se como
provavel a renovagao das concessdes que vencem em 2027.

Plano de Negécios da Administragao

As projecdes regulatérias e operacionais até o ano de 2030 foram
elaboradas pela Administragdo considerando os seguintes racionais:

e Mercado: Para a proje¢do de mercado foram utilizadas, além do
histérico de consumo, variaveis explicativas cujas projecdes se
baseiam no cenario macroecondmico adotado pela
Administragéo. As variaveis incorporadas aos modelos tém como
fonte os ministérios do Trabalho, da Cidadania e da Agricultura,
IBGE, CONAB e Banco Mundial. Além do PIB nacional, foram
utilizadas informagdes de emprego, renda, massa salarial,
producao industrial, prego e renda agricola, volume de abates
etc. Dada a defasagem na divulgacao, nao foi utilizado
diretamente o PIB regional, mas outras varidveis estruturais
importantes para as economias locais, projetadas a partir do
cenario de PIB nacional com uma ponderagao para a unidade da
federacdo que considera, inclusive, o peso de cada setor da
industria local no consumo de energia em alguns casos.

¢ Investimentos: A projegdo dos investimentos foi baseada em
diagndstico do sistema elétrico para atendimento aos requisitos
técnicos e regulatérios de carregamento, tensao e qualidade do
fornecimento, atendendo ainda a diretrizes estratégicas de
atingimento de indicadores e resultados. Abrangem ainda
projetos para expansao da rede para atendimento ao
crescimento de mercado, bem como demandas compulsoérias
(substituicao de elementos danificados). Os investimentos em
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ativos nao elétricos consideram custos com aquisicao/reforma da
frota, Informatica, obras civis, mobiliarios e outros. Os
investimentos em PEE e P&D, atendem as obrigagdes
regulatérias, sendo a carteira definida de acordo com os
programas previstos para a distribuidora.

Aspectos Regulatérios: As premissas regulatérias foram
baseadas nas metodologias vigentes pela Aneel e atualizadas
conforme cronograma da proépria agéncia. Nao foram feitas
rupturas, como segmentagao de mercado fio e mercado energia
ou qualquer outra que ainda dependa de movimentos setoriais.
Todos os processos tarifarios homologados foram considerados
como ponto de partida e sua estrutura tarifaria considerada na
projecao.

Despesas com Pessoal: A projecao de Pessoal é elaborada com
base no quadro previsto para o ano em questdo, com o reflexo
mensal das entradas e saidas planejadas, considerando o
reajuste anual da remuneragcdo com base no INPC e o reajuste
dos beneficios (Ticket Alimentagéo, Assisténcia Médica,
Assisténcia Odontolégica e Fundo de Pensao) de acordo com os
seus respectivos contratos ou indices de corregao.

Despesas com Materiais: Na rubrica de materiais, os valores
projetados para despesas com combustiveis, pegas e acessoérios
foram obtidos através da aplicagdo da metodologia do
Orgcamento Base Zero (OBZ), relacionando as despesas com
operagdo e manutencéo da frota. Esses valores foram apurados
por veiculo, considerando a previsdo de quildmetros a serem
percorridos pela frota de cada unidade de negécio, e precificado
ao custo médio por quildmetro rodado. Para os demais materiais
(valores projetados, exceto combustiveis, pe¢as e acessorios),
considerou-se a correcao mensal pelo indice de inflagao interna
de materiais do grupo Energisa.

Servicos: Para os servigos de Oficina e Despesas com
Manutengao de Veiculos, a projegao foi feita através da
aplicacdo da metodologia do Orgamento Base Zero (OBZ),

seguindo 0 mesmo processo mencionado para os gastos com
combustiveis, pecas e acessorios. Servigos contratados diversos
tiveram os valores dos servigos regidos por contrato, como por
exemplo, os contratos de empreiteiras e de consultoria,
corrigidos de acordo com o indice de corregédo de cada contrato e
na sua respectiva data de reajuste.

As proje¢des a partir de 2031 consideram a extrapolagéo do
comportamento das proje¢des até 2030 elaboradas pela Administracao.
Especificamente para a proje¢ao do consumo (GWh), consideramos um
crescimento composto pelo PIB ao qual foi aplicado uma elasticidade de
1,29 conforme estudo da EPE mencionado anteriormente.

Projecoes Distribuidoras

Receitas

Fornecimento — composta pelo fornecimento faturado de energia
para todas as classes (residencial, industrial, comercial, rural,
poderes publicos e iluminagao publica), receitas nao faturadas,
descontos tarifarios e subvengdes e CVA (compensagao da variagdo
da parcela A).

Uso da rede de distribui¢ao — receita do uso da rede por clientes
do mercado livre (que adquirem sua energia diretamente das
unidades geradoras e, portanto, pagam a distribuidora apenas a
parcela da tarifa que néo é referente ao custo de energia).

Suprimento — suprimento de energia a outras distribuidoras e
clientes livres e venda de energia de curto prazo.

Receita ultrapassagem demanda — valor adicional que a
distribuidora recebe quando um consumidor ultrapassa a demanda
pré-estabelecida em contrato.

Penalidades Regulatérias — penalidades relacionadas ao
descumprimento pela distribuidora dos niveis de servigo
estabelecidos contratualmente pelo regulador.

Outras Receitas
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Receita de Construgao — oriunda da aplicagdo das normas
contabeis, considera parte dos investimentos em infraestrutura
realizados ao longo da proje¢ao, com respectiva contrapartida em
custo de construgdo, anulando seu efeito no resultado.

Receita Financeira Concesséao — atualizacdo monetaria do ativo
financeiro relacionado ao contrato de concessao (contas a receber
da concessao).

Deducbdes

Deducgobes tributarias — Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servigos (ICMS), Imposto Sobre Servigos (ISS), Programas de
Integracdo Social (PIS) e Contribuigdo para Financiamento da
Seguridade Social (COFINS).

Encargos setoriais - Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)
CDE, Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), Programa de Eficiéncia
Energética (PEE), dentre outros.

Custo de energia e transporte

Custo de Energia — composi¢cdo da matriz energética para
atendimento da demanda dos clientes, considerando os parametros
de sobrecontratagéo definidos como razoaveis pelo regulador. Nesse
contexto, a matriz energética € composta por contratos com
geradoras a partir dos leildes no ambito da CCEE (energia existente
e energia nova), contratos bilaterais e cotas (ex. Itaipu, Angra,
PROINFA, etc.).

Custo de transporte — referente a Tarifa de Uso do Sistema de
Transmissao (TUST), Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicéo
(TUSD) e outras despesas com conexdes.

Custos e Despesas Operacionais

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

e PDD - provisado esperada de créditos de liquidagao duvidosa é
constituida com base nos indicadores histéricos.

e Outras Receitas / Despesas
e Custo de construgao

Depreciacdo e Amortizacio

o Depreciagao Imobilizado — despesa com a depreciacdo do saldo de
ativos imobilizados linearmente até o final da concesséo.

e Amortizagao Intangivel — despesa com a amortizagédo do saldo de
ativos intangiveis linearmente até o final da concesséo.

o Depreciagao IFRS16 — parte do efeito caixa referente as despesas
dos contratos de arrendamento.

Outros

e Acréscimos moratérios da energia vendida — acréscimos
moratérios decorrentes do inadimplemento de clientes

¢ Outras despesas financeiras — despesas bancarias, atualizagao do
saldo a ser aplicado de P&D e PEE e o saldo do efeito caixa
referente as despesas dos contratos de arrendamento que no foi
considerado na rubrica de depreciagao.

Impostos

Considerou-se a aliquota de 34% sobre a base tributavel, distribuida
entre as seguintes categorias:

¢ Beneficios fiscais — beneficio fiscal de 75% do imposto de renda
nas distribuidoras EMT e ETO até o 2033, incluindo uma renovagéao
por mais 10 anos do beneficio vigente, considerando um eventual
sucesso no pedido de prorrogacdo do beneficio fiscal pelas
respectivas distribuidoras formalizado junto a Superintendéncia de
Desenvolvimento da Amazoénia (SUDAM).
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¢ IR/CS a Diferido — parcela do imposto de renda e contribui¢ao social
compensados com prejuizos fiscais de exercicios anteriores, limitado
a 30% da base tributavel.

¢ |IRI/CS a Pagar - saldo do imposto de renda e contribuigédo social ndo
enquadrado nos itens acima e, portanto, a serem pagos pelas
Distribuidoras.

Capital de Giro

Variagao nos saldos de ‘Consumidores e revendedores’, ‘Estoques’,
‘Impostos a recuperar’, ‘Créditos de CDE’, ‘Despesas pagas
antecipadamente’, ‘Ativo regulatério’, ‘ODS PEE e P&D’, ‘Fornecedores,
folha de pagamento e participagdes’, ‘Encargos regulamentares e
setoriais’, ‘Impostos e contribui¢cdes a pagar’, ‘Passivo Regulatério’,
‘Obrigagdes com P&D e PEE’ e ‘Outras obrigagdes’, cujos saldos foram
projetados com base na expectativa da Administragao ou no histérico da
Distribuidora.

Contas a receber da concessio:

Considera um percentual dos investimentos (crescente ao longo da
projecao), anualmente atualizado pela inflagdo. Para as Distribuidoras na
qual foi considerado a renovacao da concesséo (EMT e EMS), no
respectivo ano de renovagéo o respectivo saldo foi convertido em ativo
intangivel, considerando implicitamente que a Distribuidora troca tal
recebivel pelo direito de explorar a concessao de distribuicdo de energia
elétrica por mais 30 anos.

Investimentos

Considera investimentos com P&D e PEE, ativos elétricos (préprios, com
participacdo do consumidor e incorporagéo de redes), ativos ndo
elétricos, Programa Luz para Todos, e despesas com PMSO
capitalizadas. E alocado entre os ativos Contas a receber da concessao,
Intangivel e Imobilizado.

Valor Terminal

Considera o recebimento e pagamento dos saldos das contas de capital
de giro e o recebimento do contas a receber da concessao, liquido das
obrigacdes especiais. Ou seja, ndo se trata do calculo de perpetuidade,
mas sim da liquidagao do negdcio ao final do periodo de concessao
considerado neste Laudo (incluindo uma renovagao se for o caso).

Divida Liguida
Considera os saldos na Data-Base de ‘Caixa e equivalente de caixa’,

‘Empréstimos, financiamentos e debéntures’ e ‘Parcelamentos de
impostos’.

Nao Operacionais

Considera os saldos na Data-Base de ativos e passivos nao
considerados no FCFF, sendo eles ‘Titulos de créditos a receber’, ‘Outros
créditos’, ‘Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios)’, ‘Diferencas
temporarias IRPJ/CSSL’, ‘Caucgdes e depdsitos vinculados a processos
judiciais’, ‘Outros’, ‘Investimentos’, ‘Instrumentos financeiros
SWAP/MTM’, ‘Dividendos / JSCP a pagar’, ‘Beneficio pés-empregos /
déficit atuarial’ e ‘Provisdes para contingéncias’.
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4.3.2 Taxa de Desconto

A taxa de desconto foi calculada usando o custo médio ponderado do
capital (WACC). O WACC é composto pelo custo do capital préprio (Ke)
e pelo custo de capital de terceiros (Kd).

E
WACC =Ke* ——+Kd*(1—1t)*

D+E D+E

_|@+Rf) «(1+rBRL)
B (1+rUSD)

Ke = Cost of equity ou Custo do Capital Proprio;

Rf = Risk Free Rate ou Taxa Livre de Risco: T-Note 2Y - média de 10
anos de projegao (fonte: Relatdrio de consultoria especializada
disponibilizado pela Administracao);

MRP = Market Risk Premium ou Prémio de Mercado (fonte:
Damodaran 2020);

3(d) = O Beta desalavancado foi estimado com base em informagdes
de empresas comparaveis listadas, extraidas do Capital IQ (vide
tabela ao lado);

Impostos (t) — IRPJ/CSLL = 34%;

D/E = considera no periodo explicito, a média da alavancagem
financeira das empresas comparaveis;

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

CR= Country Risk ou Risco Pais: JP Morgan index EMBI+ (Emerging
Market Bond Index) 2 anos;

— 1|+ B(a) * MRP + CR

Empresa

Rede Energia
Celesc
Energisa

Light

CPFL Energia
EDP do Brasil
Equatorial Energia
Copel

Cemig

Ampla Energia
CEB

Coelce
Cosern
Coelba
Elektro Redes
Neoenergia

Bu D/(D+E)
0,372 32,23%
0,724 19,78%
0,636 38,44%
0,651 64,62%
0,585 35,80%
0,492 31,46%
0,724 23,08%
0,653 45,49%
0,776  49,20%
0,266 45,24%
0,304 25,93%
0,622 26,68%
0,309 30,05%
0,272 45,28%
0,499 38,54%
0,633 39,68%

rusp = Taxa de Inflagdo dos EUA. (fonte: Relatério de consultoria
especializada disponibilizado pela Administragao);

rer. = Taxa de Inflagdo do Brasil: (fonte: Relatério de consultoria
especializada disponibilizado pela Administragdo); e

Kd = Cost of debt ou custo da divida, equivalente a média de 10 anos
de projecao do CDI (fonte: Relatério de consultoria especializada
disponibilizado pela Administragdo) mais spread de 1,135% (média do
spread das ultimas duas emissdes de swap para 10 anos).
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Apresentamos abaixo os pardmetros utilizados em nosso calculo da taxa

de desconto, bem como o resultado de calculo do custo médio

ponderado do capital.

Parametro Descrigdao Valor

Rf Taxa Livre de Risco 2,20%
CR Prémio Pais 2,75%
MRP Prémio de Mercado 4,83%
B(d) Beta Desalavancado 0,53
D/(D+E) Estrutura de Capital 36,97%
E/(D+E) Estrutura de Capital 63,03%
Imposto (t) Aliquota de Imposto 34,00%
B(a) Beta Alavancado 0,74
r'BRL Inflagdo Brasil 4,45%
rusop Inflagdo EUA 1,96%
Ke 11,02%
Kd pre-tax Custo da Divida 6,19%
Kd post-tax Custo da Divida pés imposto 4,08%
WACC 8,45%
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4.3.3 Avaliagao EMT

Projecao da Receita

Os graficos a seguir apresentam a projecéo da receita por categoria:

10.809  20.369

12.724 23.989

Receita (R$ milhes 6M2020 2021 2022 2023 2024
Fornecimento 3.326 6.959 7.315 7.407 7.623
Uso da rede de distribuicao 298 669 723 709 728
Suprimento 64 220 81 143 142
Receita ultrapassagem demanda 4 42 55 62 61
Penalidades Regulatérias 9) (6) (6) (6) (7)
Outras Receitas 18 49 64 76 94
Receita de Construgao 76 263 263 265 307
Receita Financeira Concessao 30 128 158 179 223
Receita Bruta 3.807 8.323 8.653 8.836 9.172
Dedugdes e Encargos (1.343) (3.097) (3.144) (3.208) (3.367)
Receita Liquida 2.463 5.226 5.508 5.628 5.806
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Projecao Custos e EBITDA

Abaixo apresenta-se a projecao dos custos, despesas e EBITDA:

Custos e Despesas (R$ milhoes 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Custo de energia (1.168)  (2.338) (2.262) (2.478) (2.570) (2.608) (2.796) (3.008) (3.101) (3.328) (3.571)  (3.823) (7.099) (14.268) (23.322)
Custo de transporte (212) (434) (451) (472) (502) (535) (571) (612) (655) (701) (750) (805) (1.517) (3.067) (5.021)
Custos Nao Gerenciaveis (1.381) (2.772) (2.713) (2.950) (3.072) (3.143) (3.368) (3.619) (3.756) (4.030) (4.322) (4.628) (8.616) (17.335) (28.343)
PMSO (273) (607) (632) (659) (689) (723) (758) (796) (836) (878) (922) (991) (1.902) (3.933) (6.551)
PDD (16) (16) (2) (0) (2) 4) (3) (3) (0) 4) (5) (6) (11) (22) (36)
Outras Receitas/Despesas 73 (23) (37) (38) (40) (42) (44) (46) (48) (51) (53) (56) (87) (142) (200)
Custos Gerenciaveis (215) (647) (671) (697) (732) (768) (805) (846) (885) (932) (980) (1.053) (2.000) (4.097) (6.788)
Custo de Construgdo (76) (263) (263) (265) (307) (303) (351) (355) (375) (381) (396) (416) (650) (1.067) (1.509)
Total Custos e Despesas (1.672) (3.681) (3.648) (3.912) (4.110) (4.214) (4.523) (4.820) (5.016) (5.342) (5.698) (6.097) (11.266) (22.500) (36.640)
EBITDA 792 1.545 1.861 1.716 1.696 1.821 1.947 1.896 1.513 1.431 1.526 1.652 3.351 7.276 12.464
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Capital de Giro

A seguir é apresentada a tabela de projecao das contas de capital de giro e sua respectiva variagao:

Capital de Giro (R$ milhes 6M2020 2024 2025
Consumidores e revendedores 1.730 1.826 1.841 1.841 1.855 1.876 1.894 1.914 1.915 1.936 1.966 2.000 2.444 3.409 4.626
Estoques 6 10 10 10 11 11 13 13 14 14 14 15 24 39 55
Impostos a recuperar 178 213 229 243 253 264 271 280 291 302 314 327 496 844 1.266
Créditos de CDE 110 160 179 186 193 201 194 197 207 218 229 245 462 935 1.530
Despesas pagas antecipadamente 27 30 32 33 35 36 38 40 42 44 46 50 95 197 329
Ativo regulatorio - - - 19 25 - - 71 157 218 307 402 1.644 4.349 7.757
ODS PEE e P&D 75 80 82 84 86 90 96 102 97 100 107 115 219 449 744
Ativo 2125 2.319 2.372 2415 2.458 2.477 2.505 2.617 2.722 2.832 2.984 3.155 5384 10.222 16.307
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 450 451 451 452 453 454 456 457 458 460 461 464 495 565 656
Encargos regulamentares e setoriais 15 26 24 25 26 27 26 27 28 29 30 33 61 124 204
Impostos e contribuigdes a pagar 463 470 482 490 492 491 496 509 521 530 540 548 670 934 1.273
Passivo Regulatério 41 95 85 - - 17 13 - - - - - - - -
Obrigagdes com P&D e PEE 125 119 116 120 105 90 81 72 55 37 19 (1) (222) (481) (479)
Outras obrigagdes 285 307 336 388 443 501 561 625 692 762 835 913 1.808 3.393 5.067
Passivo 1.379 1.468 1.493 1.475 1.519 1.580 1.633 1.689 1.754 1.818 1.885 1.956 2.812 4.535 6.720
+/- Variagéo Capital de Giro 8 (105) (27) (62) 1 42 25 (56) (40) (46) (84) (101) (203) (420) (675)
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Demonstracdo do Resultado de Exercicio Projetado

A seguir, sdo apresentadas as projecées do resultado da EMT a partir da Data-Base:

DRE projetado (em R$ milhées) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Receita Operagao 3.701 7.932 8.231 8.392 8.642 9.032 9.538 10.141 10.198 10.687 11456 12292 13.189 14.151 15183 16.290 17.479 18.754 20.122
Receita de Construgéo 76 263 263 265 307 303 351 355 375 381 396 416 437 459 483 507 533 560 589
Receita Financeira Concessao 30 128 158 179 223 266 307 169 1 5 10 16 23 33 45 59 75 95 118
Receita Bruta 3.807 8.323 8.653 8.836 9.172 9.601 10.196 10.665 10.575 11.073 11.862 12.724 13.649 14.643 15710 16.856 18.087 19.409 20.828
Deducdes e Encargos (1.343)  (3.097) (3.144) (3.208) (3.367) (3.566) (3.725) (3.948) (4.046) (4.299) (4.638) (4.976) (5.338) (5.727) (6.144) (6.592) (7.072) (7.588) (8.141)
Receita Liquida 2.463 5.226 5.508 5.628 5.806 6.035 6.470 6.716 6.529 6.774 7.224 7.748 8.311 8.916 9.566 10.264 11.015 11.821  12.687
Custo de energia e transporte (1.381) (2.772) (2.713) (2.950) (3.072) (3.143) (3.368) (3.619) (3.756) (4.030) (4.322) (4.628) (4.956) (5.309) (5.687) (6.093) (6.528) (6.996) (7.498)
PMSO (273) (607) (632) (659) (689) (723) (758) (796) (836) (878) (922) (991) (1.065) (1.145) (1.231) (1.324) (1.423) (1.530) (1.645)
PDD (16) (16) (2) (0) () 4) (3) (3) 0) 4) (5) (6) (6) (7 ) (8) (8) (9) (10)
Outras Receitas / Despesas 73 (23) (37) (38) (40) (42) (44) (46) (48) (51) (53) (56) (59) (62) (65) (68) (71) (75) (79)
Custo de construgéo (76) (263) (263) (265) (307) (303) (351) (355) (375) (381) (396) (416) (437) (459) (483) (507) (533) (560) (589)
EBITDA 792 1.545 1.861 1.716 1.696 1.821 1.947 1.896 1.513 1.431 1.526 1.652 1.788 1.935 2.093 2.265 2.450 2.650 2.866
Depreciagdo e Amortizagdo (36) (74) (76) (77) (79) (80) (81) (81) (344) (362) (380) (400) (420) (442) (464) (488) (514) (540) (569)
EBIT 756 1.471 1.785 1.638 1.617 1.741 1.866 1.815 1.169 1.069 1.146 1.252 1.367 1.493 1.629 1.777 1.937 2.110 2.297
Acréscimos moratérios da energia vendida 59 102 106 106 111 117 122 129 129 136 145 155 167 179 192 206 221 237 255
Outras despesas financeiras (24) (50) (53) (55) (58) (60) (62) (64) (67) (69) (71) (74) (77) (80) (82) (86) (89) (92) (96)
EBT 791 1.523 1.838 1.689 1.669 1.798 1.927 1.880 1.231 1.136 1.219 1.333 1.458 1.592 1.739 1.897 2.069 2.255 2.456
Impostos (276) (522) (625) (575) (563) (607) (653) (638) (414) (382) (411) (451) (493) (539) (589) (644) (702) (766) (835)
Lucro Liquido 515 1.001 1.214 1.114 1.106 1.191 1.274 1.242 817 753 808 883 964 1.053 1.149 1.254 1.366 1.489 1.621
DRE projetado (em R$ milhdes) 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Receita Operagao 21589 23.164 24.854 26.667 28.612 30.699 32938 35340 37.918 40.684 43652 46.836 50.252 53917 57.850 62.070 66.598 71.455 76.667
Receita de Construgéo 619 650 683 718 754 792 833 875 919 966 1.015 1.067 1.121 1.178 1.238 1.301 1.367 1.436 1.509
Receita Financeira Concessao 144 175 210 250 295 347 405 471 545 628 721 825 941 1.071 1.214 1.373 1.550 1.746 1.962
Receita Bruta 22,352 23.989 25746 27.634 29.661 31.838 34.176 36.687 39.383 42.279 45388 48.728 52.314 56.166 60.302 64.744 69.514 74.637 80.139
Dedugdes e Encargos (8.735)  (9.372) (10.055) (10.789) (11.576) (12.420) (13.327) (14.299) (15.342) (16.462) (17.663) (18.953) (20.336) (21.820) (23.413) (25.122) (26.955) (28.923) (31.034)
Receita Liquida 13.617 14.617 15.691 16.845 18.085 19.418 20.849 22.388 24.041 25.817 27.725 29.775 31.979 34.346 36.889 39.623 42.559 45.714 49.105
Custo de energia e transporte (8.037) (8.616) (9.237) (9.904) (10.620) (11.388) (12.213) (13.098) (14.048) (15.067) (16.161) (17.335) (18.595) (19.948) (21.399) (22.956) (24.627) (26.419) (28.343)
PMSO (1.769) (1.902) (2.045) (2.199) (2.365) (2.543) (2.734) (2.940) (3.162) (3.400) (3.657) (3.933) (4.230) (4.550) (4.894) (5.264) (5.662) (6.090) (6.551)
PDD (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (21) (22) (24) (26) (27) (29) (32) (34) (36)
Outras Receitas / Despesas (83) (87) 91) (96) (101) (106) (111) (117) (122) (129) (135) (142) (149) (156) (164) (172) (181) (190) (200)
Custo de construgéo (619) (650) (683) (718) (754) (792) (833) (875) (919) (966) (1.015) (1.067) (1.121) (1.178) (1.238) (1.301) (1.367) (1.436) (1.509)
EBITDA 3.099 3.351 3.622 3.916 4.232 4.574 4.943 5.341 5.771 6.235 6.735 7.276 7.859 8.488 9.168 9.900 10.691 11.544  12.464
Depreciagdo e Amortizagéo (598) (630) (663) (698) (735) (774) (815) (859) (905) (954) (1.005) (1.060) (1.117) (1.178) (1.242) (1.310) (1.381) (1.457) (1.538)
EBIT 2.501 2.721 2.959 3.218 3.497 3.800 4127 4.482 4.866 5.281 5.730 6.216 6.742 7.311 7.926 8.591 9.310  10.087  10.927
Acréscimos moratdrios da energia vendida 273 293 314 337 362 388 417 447 480 515 552 592 636 682 732 785 842 904 970
Outras despesas financeiras (100) (104) (108) (113) (118) (123) (129) (135) (141) (148) (155) (163) (172) (181) (191) (202) (214) (226) (240)
EBT 2.674 2.910 3.166 3.442 3.741 4.065 4415 4.794 5.204 5.648 6.127 6.645 7.206 7.812 8.466 9.174 9.938 10.764 11.657
Impostos (910) (991) (1.079) (1.173) (1.276) (1.387) (1.508) (1.638) (1.779) (1.931) (2.096) (2.275) (2.468) (2.676) (2.902) (3.145) (3.409) (3.693) (4.000)
Lucro Liquido 1.764 1.919 2.087 2.269 2.465 2.678 2.908 3.156 3.425 3.716 4.031 4.3711 4.738 5.135 5.565 6.029 6.530 7.071 7.656
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Balango Patrimonial Projetado

A seguir, é apresentado o Balango Patrimonial projetado:

Balango Patrimonial projetado (R$ milhes) 6M2020 2021 2022 2023 r{rZ 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Caixa e equivalente de caixa 1225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225
Consumidores e revendedores 1.730 1.826 1.841 1.841 1.855 1.876 1.894 1.914 1.915 1.936 1.966  2.000
Titulos de créditos a receber 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Proviséo p/ créditos de liquidagao duvidosa (296) (313) (315) (315) (318) (321) (324) (328) (328) (332) (337) (343)
Estoques 6 10 10 10 1" 1 13 13 14 14 14 15
Impostos a recuperar 178 213 229 243 253 264 271 280 291 302 314 327
Créditos de CDE 110 160 179 186 193 201 194 197 207 218 229 245
Despesas pagas antecipadamente 27 30 32 33 35 36 38 40 42 44 46 50
Ativo regulatério - - - 19 25 - - 71 157 218 307 402
ODS PEE e P&D 75 80 82 84 86 90 96 102 97 100 107 115
Outros créditos 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatorios) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) 24 - - - - - - - - - - -
Caugdes e depdsitos vinculados a processos judiciais 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
Contas a receber da concessao 2956 3.438 3.956 4.505 5.159 5.873 6.684 - 58 139 245 382
Outros 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Investimentos 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Imobilizado / Intangivel 2539 2556 2549 2527 2497 2451 2393 9702 9.872 10.019 10.151 10.273
(-) Obrigragées especiais (644) (679) (715) (744) (793) (843) (888) (935) (987) (1.040) (1.096) (1.154)
Ativo 8.068 8.684 9.211 9.752 10.368 11.002 11.733 12.420 12.701 12.981 13.311 13.677
Fornecedores, folha de pagamento e participagbes 450 451 451 452 453 454 456 457 458 460 461 464
Encargos regulamentares e setoriais 15 26 24 25 26 27 26 27 28 29 30 33
Empréstimos, financiamentos e debéntures 4441 4441 4441 4441 4.441 4.441 4.441 4.441 4.441 4.441 4.441 4.441
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (394) (394) (394) (394) (394) (394) (394) (394) (394) (394) (394) (394)
Impostos e contribuicdes a pagar 463 470 482 490 492 491 496 509 521 530 540 548
Parcelamentos de impostos - - - - - - - - - - - -
Dividendos / JSCP a pagar 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Beneficio pés-empregos / déficit atuarial 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167 167
Passivo Regulatério 41 95 85 - - 17 13 - - - - -
Obrigagdes com P&D e PEE 125 119 116 120 105 90 81 72 55 37 19 1)
Outras obrigagdes 285 307 336 388 443 501 561 625 692 762 835 913
Provisdes para contingéncias 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Patriménio Liquido 2371 2.898 3.399 3959 4530 5104 5782 6.413 6.629 6.846 7.108  7.403
Passivo + PL 8.068 8.684 9.211 9.752 10.368 11.002 11.733 12.420 12.701 12.981 13.311 13.677
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2035 2036 2037 2038 2039
1.225 1.225 1.225 1.225 1.225
2163 2212 2264 2319 2379

7 7 7 7 7
(371)  (379)  (388)  (397)  (408)
18 19 20 21 22

390 409 428 449 472
325 349 374 402 431

66 71 7 83 89
859 995 1.141 1.297 1.465
153 164 177 190 204

38 38 38 38 38

5 5 5 5 5

47 47 47 47 47
1.322 1682 2102 2592  3.159
36 36 36 36 36

6 6 6 6 6

10.622 10.665 10.686 10.682 10.650
(1.419)  (1.494) (1.573) (1.655) (1.742)

2040
1.225
2.444

7
@19)
24
496
462
95
1.644
219
38
5
47
3.810
36
6
10.587
(1.833)

2041 2042 2043
1.225 1.225 1.225
2512 2586  2.666

7 7 7
(430)  (443)  (457)
25 26 27

521 549 578
496 532 571
103 110 119
1.837  2.045  2.267
235 253 271

38 38 38

5 5 5

47 47 47
4556 5407 6.374
36 36 36

6 6 6

10490 10.354 10.177
(1.929) (2.030) (2.136)

15494 16.057 16.673 17.347 18.085

18.893

19.780 20.753 21.821

475 479 482 486 491

43 46 50 53 57
4441 4441 4441 4441 4441
(394)  (394)  (394)  (394)  (394)
594 607 620 635 651
0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
167 167 167 167 167

(90) (115) (141) (167) (194)
1.262 1.361 1.465 1.573 1.688

105 105 105 105 105
8.892  9.361 9.879 10.448 11.074

495
61
4.441

(394)
670

0,4
167

(222)
1.808
105
11.763

500 505 511
66 71 76
4441 4441 4.441
(394)  (394)  (394)
690 710 730
0,4 0,4 0,4
167 167 167

(250)  (279)  (307)
1934 2066 2205
105 105 105
12.523  13.362  14.287

Balango Patrimonial projetado (R$ milhdes) 2032 2033 2034
Caixa e equivalente de caixa 1.225 1.225 1.225
Consumidores e revendedores 2.037 2.076 2.118
Titulos de créditos a receber 7 7 7
Proviséo p/ créditos de liquidagdo duvidosa (349) (356) (363)
Estoques 16 17 18
Impostos a recuperar 341 357 373
Créditos de CDE 263 282 303
Despesas pagas antecipadamente 53 57 62
Ativo regulatério 505 615 733
ODS PEE e P&D 124 133 142
Outros créditos 38 38 38
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) 5 5 5
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) - - -
Caugoes e depdsitos vinculados a processos judiciais 47 47 47
Contas a receber da concessédo 553 764 1.019
Outros 36 36 36
Investimentos 6 6 6
Imobilizado / Intangivel 10.383 10.479 10.559
(-) Obrigragdes especiais (1.216) (1.280) (1.348)
Ativo 14.075 14.507  14.979
Fornecedores, folha de pagamento e participagées 466 469 472
Encargos regulamentares e setoriais 35 37 40
Empréstimos, financiamentos e debéntures 4.441 4.441 4.441
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (394) (394) (394)
Impostos e contribuicdes a pagar 558 568 581
Parcelamentos de impostos - - -
Dividendos / JSCP a pagar 0,4 0,4 0,4
Beneficio pos-empregos / déficit atuarial 167 167 167
Passivo Regulatério - - -
Obrigagdes com P&D e PEE (22) (44) (67)
Outras obrigagdes 994 1.079 1.168
Provisdes para contingéncias 105 105 105
Patriménio Liquido 7.726 8.079 8.466
Passivo + PL 14.075 14.507 14.979

15.494 16.057 16.673 17.347 18.085

18.893

19.780 20.753 21.821
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2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225 1.225
3.158  3.279 3409 3.548  3.698 3.858 4.030 4215 4413 4.626

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
(541)  (562)  (584)  (608)  (633)  (B61)  (690)  (722)  (756)  (792)
35 37 39 41 43 45 47 50 52 55

755 798 844 893 946 1.002 1.061 1125 1193  1.266
812 871 935 1.003 1.076 1.155 1.239 1329 1426  1.530
171 184 197 212 228 246 264 284 306 329
3.646 3985 4349 4739 5158 5607 6.089 6.607 7.162 7.757
389 418 449 483 519 558 599 644 692 744

38 38 38 38 38 38 38 38 38 38

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
13.412 15372 17.561 19.999 22713 25.727 29.071 32.776 36.875 41.406
36 36 36 36 36 36 36 36 36 36

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

8490 7954 7336 6630 5825 4.914 3887 2734 1442 -
(2.751) (2.894) (3.044) (3.201) (3.366) (3.540) (3.723) (3.915) (4.116) (4.328)

28.940 30.807 32.856 35.103 37.569 40.274 43.240 46.490 50.053 53.956

547 556 565 576 587 599 611 625 640 656
108 116 124 133 143 154 165 177 190 204
4441 4441 4441 4441 4441 44M1 4441 4441 4441 4441
(394)  (394)  (394)  (394)  (394)  (394) (394)  (394) (394)  (394)
866 898 934 973  1.013 1057 1.106 1.158 1213 1.273

04 04 04 04 04 04 0,4 0,4 0,4 0,4
167 167 167 167 167 167 167 167 167 167
(440)  (462)  (481)  (497)  (509)  (516)  (518)  (513)  (500)  (479)
3011 3197 3393 3599 3.814 4.041 4279 4529 4791 5067
105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
20.529 22.183  24.002  26.001 28.203 30.621 33.278 36.196  39.401 42.918

Balango Patrimonial projetado (R$ milhes) 2044 2045 2046 2047
Caixa e equivalente de caixa 1.225 1.225 1.225 1.225
Consumidores e revendedores 2.751 2.842 2.940 3.045
Titulos de créditos a receber 7 7 7 7
Proviséo p/ créditos de liquidagdo duvidosa (471) (487) (504) (522)
Estoques 29 30 32 33
Impostos a recuperar 609 642 677 715
Créditos de CDE 613 657 705 757
Despesas pagas antecipadamente 128 137 148 159
Ativo regulatério 2.505 2.761 3.036 3.330
ODS PEE e P&D 292 313 337 362
Outros créditos 38 38 38 38
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatorios) 5 5 5 5
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) - - - -
Caugdes e depositos vinculados a processos judiciais 47 47 47 47
Contas a receber da concessao 7.468 8.704 10.096 11.660
Outros 36 36 36 36
Investimentos 6 6 6 6
Imobilizado / Intangivel 9.953 9.677 9.346 8.952
(-) Obrigragdes especiais (2.247) (2.364) (2.487) (2.616)
Ativo 22.992 24.278 25.690 27.239
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 517 524 531 539
Encargos regulamentares e setoriais 81 87 94 101
Empréstimos, financiamentos e debéntures 4.441 4.441 4.441 4.441
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (394) (394) (394) (394)
Impostos e contribuigdes a pagar 753 779 807 836
Parcelamentos de impostos - - - -
Dividendos / JSCP a pagar 0,4 0,4 0,4 0,4
Beneficio pés-empregos / déficit atuarial 167 167 167 167
Passivo Regulatério - - - -
Obrigagdes com P&D e PEE (335) (363) (390) (416)
Outras obriga¢des 2.351 2.504 2.665 2.834
Provisdes para contingéncias 105 105 105 105
Patriménio Liquido 15.307 16.429 17.664 19.027
Passivo + PL 22.992 24.278 25.690 27.239

28.940 30.807 32.856 35.103 37.569 40.274 43.240 46.490 50.053 53.956
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Fluxo de Caixa Projetado

A seguir, é apresentada a projecéo de fluxo de caixa da EMT a partir da Data-Base:

FCFF (R$ milhGes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Lucro Liquido 515,0 1.001,3 1.213,7 11139  1.106,1 1.190,7 1.273,9  1.242,0 817,3 7534 807,7 882,7 964,5 1.053,2 1.149,4 1.253,5 1.366,4 1.488,6 1.620,9
- Receita Financeira Concesséo (30,0)  (128,1) (158,0)  (178,9) (223,1) (2665) (307.2) (168,8) (1,5) (4.9) (9.6) (157)  (234)  (330)  (447)  (587)  (753)  (948) (117.7)
+ Depreciagdo Imobilizado / Amortizagéo Intangivel 34,3 71,0 72,8 74,3 75,7 76,6 77,2 77,3 340,4 357,8 376,0 395,1 415,3 436,6 459,1 482,8 507,9 534,3 562,2
+PDD 15,9 16,5 25 0,0 25 3,5 3.1 34 0,2 3,6 52 58 6,3 6,7 7.2 7,7 8,3 8,9 9,6
+ IR Diferido 29,5 24,4 - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene 162,1 287,6 344,5 317,3 310,6 334,8 360,3 351,7 228,2 210,9 226,9 248,5 2719 2974 - - - - -
+/- Variagéo Capital de Giro 83 (104,6) (27,5) (61,7) 1.0 42,1 252 (56,3) (40,5) (45,7) (84.3) (100,6)  (109,2)  (118,0)  (127,1)  (137,9) (150,1)  (163,0) (175,8)
- Investimentos (95.4) (406,1) (391,4) (393,1) (4276) (429,0) (476.4) (486.4) (515.4) (527.1) (549,2) (679,7) (6118) (6458) (6818) (719,8) (760,0) (802,5)  (847.5)
FCFF 629,7 761,9 1.056,5 871,9 845,1 952,2 956,0 962,9 828,8 748,0 772,6 836,2 913,5 997,1 762,1 827,7 897,1 971,4  1.051,7
FCFF Descontado 617,1 702,5 898,3 683,5 610,9 634,7 587,5 545,6 433,0 360,4 343,2 342,5 345,0 347,2 244,7 2451 2449 2445 2441
FCFF (R$ milhGes) 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Lucro Liquido 1.764,2 1.919,2 2.087,0 22686 24651 26776 29076 3.156,3 3.425,2 3.716,1 4.030,6 43706 47382 51354 55648 6.0287 6.529,9 7.0713 7.656,1
- Receita Financeira Concesséo (144,1)  (174,7) (209,7) (249,7) (2953) (346,9) (4053) (471,2) (5453)  (6284)  (721,5) (8254) (9414) (1.070,5) (1.214,1) (1.373,4) (1.550,1) (1.745,7) (1.962,0)
+ Depreciagédo Imobilizado / Amortizagéo Intangivel 591,7 622,8 655,6 690,3 726,9 765,6 806,4 849,6 895,2 943,4 994,3 1.048,1 1.104,9 1.165,0 1.228,6 1.295,7 1.366,8 1.441,9 1.521,3
+PDD 10,3 11,0 11,8 12,7 13,6 14,6 15,6 16,8 18,0 19,3 20,7 22,2 23,9 25,6 27,5 29,5 31,6 33,9 36,4
+ IR Diferido - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
+/- Variago Capital de Giro (188,8)  (202,9) (219.0) (236,9) (2557) (2751) (2933) (3153)  (340,1)  (3664)  (393,0)  (420,0) (4489) (4836) (5164) (551,6) (590,5) (6331)  (675,5)
- Investimentos (895,1)  (945,5) (998,7) (1.0551) (1.114,8) (1.178,0) (1.244.9) (1.315,7) (1.390,7) (1.470,2) (1.554,3) (1.643,5) (1.737,9) (1.838,1) (1.944,2) (2.056,7) (2.175,9) (2.302,4) (2.436,4)
FCFF 1.138, 1.230,0 1.327,0 1.429,8 1.539,7 1.657,8 1.786,1 1.920,4 2.062,4 2.213,9 2.376,9 2.552,0 2.738,7 29339 3.146,1 3.3721 3.611,7 3.866,0 4.140,0
FCFF D tad 2436 242,7 2415 2399 238,2 236,5 234,9 232,9 230,6 2283 226,0 2237 2214 218,7 216,2 213,7 211,0 2083 205,6

Valor residual da projecao

Resumo Valor Terminal (R$ milh6es)

Recebimentos
Consumidores e revendedores
Proviséo p/ créditos de liquidagao duvidosa
Impostos a recuperar
Ativo regulatério
Contas a receber da concessdo
(-) Obrigragbes especiais
Pagamentos
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes
Impostos e contribuigdes a pagar
Passivo Regulatorio
Obrigacdes com P&D e PEE
Outras obrigacdes

49.934
4.626

(792)
1.266
7.757
41.406

(4.328)
6.517
656
1.273

(479)
5.067

Fluxo Terminal

43.418

Fluxo Terminal descontado

2157
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Valor Patrimonial da Distribuidora

Valor Econémico (R$ milhoes)

FCFF descontado 12.988
Valor Terminal descontado 2.157
Enterprise Value 15.145
- Divida Liquida (3.216)
Caixa e equivalente de caixa 1.225
Empréstimos, financiamentos e debéntures (4.441)
Parcelamentos de impostos -
+/- Nao Operacionais 261
Titulos de créditos a receber 7
Outros créditos 38
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) 5
Diferencas temporarias IRPJ/CSSL -
Caucoes e depdsitos vinculados a processos judiciais 47
Outros 36
Investimentos 6
Instrumentos financeiros SWAP/MTM 394
Dividendos / JSCP a pagar 0)
Beneficio pés-empregos / déficit atuarial (167)
Provisdes para contingéncias (105)
Equity Value 12.190
Participacdo Rede Energia 57,68%
Equity Value da Participacao 7.031
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4.3.4 Avaliagao EMS

Projecao da Receita

6M2020 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fornecimento 1.788 3.858 4.123 4.185 4.287 4.536 4.761 5.032 5.137 5.375 5.714 6.131 11554 23.360 38.239
Uso da rede de distribuicéo 139 352 366 355 364 383 394 409 409 419 440 473 891 1.801 2.947
Suprimento 20 63 46 42 43 46 49 53 57 61 66 71 135 272 445
Receita ultrapassagem demanda 0 10 13 14 14 15 16 17 18 18 19 20 38 76 125
Penalidades Regulatérias (6) (17) (19) (20) (20) (21) (22) (24) (25) (26) (27) (29) (55) (112) (183)
Outras Receitas 13 35 44 54 67 89 116 140 157 176 197 212 399 806 1.319
Receita de Construgao 91 265 225 214 240 257 295 290 203 214 222 234 365 599 847
Receita Financeira Concesséo 12 57 76 90 115 140 166 92 1 2 5 8 89 416 980
Receita Bruta 2.057 4.623 4.874 4.933 5.110 5.444 5.775 6.010 5.957 6.239 6.636 7419 13.414 27.218 44.721
Deducdes e Encargos (677) (1.587) (1.605)  (1.645) (1.717)  (1.822) (1.887)  (1.994) (2.073)  (2.193) (2.355) (2.527) (4.767) (9.647) (15.800)
Receita Liquida 1.381 3.036 3.270 3.288 3.393 3.621 3.888 4.016 3.885 4.046 4.281 4.592 8.647 17.572  28.921
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Projecao Custos e EBITDA

Abaixo apresenta-se a projecao dos custos, despesas e EBITDA:

Custos e Despesas (R$ milhoes 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Custo de energia (595)  (1.187) (1.253) (1.326) (1.367) (1.464) (1.570) (1.676) (1.766) (1.883) (2.009) (2.159) (4.108) (8.368) (13.758)
Custo de transporte (143) (289) (302) (319) (338) (360) (384) (410) (437) (467) (498) (535) (1.007) (2.037) (3.334)
Custos Nao Gerenciaveis (738) (1.476) (1.554) (1.645) (1.706) (1.825) (1.954) (2.086) (2.203) (2.350) (2.507) (2.694) (5.115) (10.405) (17.092)
PMSO (218) (434) (452) (471) (493) (517) (542) (569) (598) (628) (659) (706) (1.315) (2.662) (4.380)
PDD (15) (5) (1 (0) (1 (1 (1 2) (1 (1 () (2) (5) 9) (15)
Outras Receitas/Despesas 8 (34) (35) (37) (39) (40) (42) (45) 47 (49) (52) (54) (84) (137) (193)
Custos Gerenciaveis (226) (473) (488) (508) (532) (559) (586) (615) (645) (678) (713) (762) (1.404) (2.808) (4.589)
Custo de Construgdo (91) (265) (225) (214) (240) (257) (295) (290) (203) (214) (222) (234) (365) (599) (847)
Total Custos e Despesas (1.055) (2.214) (2.268) (2.368) (2.478) (2.640) (2.835) (2.992) (3.052) (3.242) (3.442) (3.689) (6.884) (13.812) (22.527)
EBITDA 326 823 1.002 920 915 981 1.053 1.024 833 804 839 902 1.763 3.759 6.393
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Capital de Giro

A seguir é apresentada a tabela de projecao das contas de capital de giro e sua respectiva variagao:

6M2020

2021

2024

2025

2026

2029

2030

Consumidores e revendedores 747 779 785 788 793 803 812 822 826 836 850 867 1.082 1.552 2.144
Estoques 10 15 13 12 14 15 17 16 12 12 13 13 21 34 48
Impostos a recuperar 70 96 111 118 124 130 136 143 150 157 164 173 282 507 777
Créditos de CDE 25 30 32 34 35 36 34 34 36 38 39 42 80 161 264
Despesas pagas antecipadamente 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 8 16 27
Ativo regulatorio 62 17 65 109 112 128 146 175 193 210 208 205 170 94 -
ODS PEE e P&D 31 35 37 37 38 41 44 47 45 47 50 53 101 207 342
Ativo 947 975 1.046 1.101 1.119 1.155 1.191 1.240 1.265 1.303 1.328 1.358 1.744 2570 3.601
Fornecedores, folha de pagamento e participagoes 248 254 255 256 257 258 259 261 262 264 265 267 297 362 446
Encargos regulamentares e setoriais 28 40 37 38 39 41 39 39 41 43 45 48 91 184 302
Impostos e contribuicdes a pagar 121 127 132 136 138 139 141 147 153 158 163 167 232 371 553
Passivo Regulatério - - - - - - - - - - - - - - 3
Obrigagdes com P&D e PEE 58 57 59 62 64 66 69 73 76 78 81 85 172 532 1.198
Outras obrigacdes 86 87 88 94 99 105 111 117 124 131 138 146 235 393 559
Passivo 540 565 572 586 597 609 620 637 655 673 693 713 1.027 1.843  3.061
+/- Variagao Capital de Giro (29) 3) (64) (41) (7) (24) (25) (32) (7) (20) (5) (9) (5) 7 46
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Demonstragao do Resultado de Exercicio Projetado

A seguir, sdo apresentadas as projecoes do resultado da EMS a partir da Data-Base:

DRE projetado (em R$ milhdes) 6M2020

Receita Operagéo 1.954  4.301 4574 4630 4755 5046 5314 5628 5753 6.023 6409 6877 7.379 7917 8495 9114 9779 10492 11.258
Receita de Construgdo 91 265 225 214 240 257 295 290 203 214 222 234 245 258 271 285 299 314 330
Receita Financeira Concessao 12 57 76 90 115 140 166 92 1 2 5 8 12 17 23 30 39 48 60
Receita Bruta 2057 4.623 4874 4933 5110 5444 5775 6.010 5957 6.239 6.636 7.119 7.636 8.192 8788 9.429 10.117 10.855 11.648
Dedugbes e Encargos (677) (1.587) (1.605) (1.645) (1.717) (1.822) (1.887) (1.994) (2.073) (2.193) (2.355) (2.527) (2.712) (2.910) (3.123) (3.351) (3.596) (3.858) (4.140)
Receita Liquida 1.381 3.036  3.270  3.288  3.393  3.621 3.888 4.016  3.885 4.046  4.281 4592 4924 5282 5666  6.078  6.521 6.997  7.508
Custo de energia e transporte (738) (1.476) (1.554) (1.645) (1.706) (1.825) (1.954) (2.086) (2.203) (2.350) (2.507) (2.694) (2.893) (3.108) (3.337) (3.584) (3.848) (4.132) (4.437)
PMSO (218) (434) (452) 471) (493) (517) (542) (569) (598) (628) (659) (7086) (755) (809) (867) (929) (995) (1.067) (1.144)
PDD (15) () (1) 0) (1) (1 (1 () Q! (1 () (2) (3) ©) ©) ) 4) (4) (4)
Outras Receitas / Despesas 8 (34) (35) (37) (39) (40) (42) (45) 47) (49) (52) (54) (57) (60) (63) (66) (69) (73) (76)
Custo de construgao 91 (265) (225) (214) (240) (257) (295) (290) (203) (214) (222) (234) (245) (258) (271) (285) (299) (314) (330)
EBITDA 326 823  1.002 920 915 981 1.053  1.024 833 804 839 902 971 1.045 1125 1.212  1.306 1407  1.517
Depreciagdo e Amortizagéo (15) (32) (33) (34) (35) (36) (36) (37) (182) (191) (201) (211) (222) (233) (244) (257) (270) (283) (298)
EBIT 31 791 969 886 880 945 1.016 988 650 613 638 691 749 812 881 955 1.036 1124 1.219
Acréscimos moratérios da energia vendida 28 54 56 57 59 62 65 69 70 74 79 84 91 97 104 112 120 129 138
Outras despesas financeiras (2) (5) (6) 7 (7) (8) (8) 9) 9) (10) (10) (10) (11 (12) (12) (13) (14) (15) (16)
EBT 337 839  1.019 936 931 1.000 1.073  1.048 712 677 707 765 829 898 973 1.054 1.142 1.238 1.341
Impostos (122) (291) (352) (324) (322) (346) (371) (363) (248) (237) (248) (269) (291) (315) (342) (370) (402) (435) (472)
Lucro Liquido 215 548 667 612 609 654 702 685 463 440 459 497 538 582 631 684 4 802 869
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DRE projetado (em R$ milhdes) 2030 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Receita Operagao 12.079 12.960 13.905 14.919 16.008 17.175 18428 19.772 21214 22762 24422 26204 28115 30.166 32.366 34.727 37.260 39.978 42.894
Receita de Construgéo 347 365 383 403 423 445 467 491 516 542 570 599 629 661 695 730 767 806 847
Receita Financeira Concesséo 74 89 107 127 150 176 206 239 276 318 364 416 474 538 610 689 777 873 980
Receita Bruta 12499 13.414 14395 15449 16581 17.796 19.101 20.502 22.006 23.622 25356 27.218 29.218 31.365 33.671 36.146 38.804 41.657 44.721
Dedugbes e Encargos (4.442) (4767) (5.115) (5.489) (5.890) (6.320) (6.781) (7.277) (7.808) (8.378) (8.990) (9.647) (10.351) (11.107) (11.919) (12.789) (13.723) (14.725) (15.800)
Receita Liquida 8.057 8647 9280 9.960 10.691 11.476 12.320 13.225 14.198 15243 16.366 17.572 18.867 20.258 21.752 23.357 25.081 26.932 28.921
Custo de energia e transporte (4764) (5.115) (5492) (5.896) (6.330) (6.796) (7.297) (7.834) (8.410) (9.028) (9.692) (10.405) (11.170) (11.991) (12.872) (13.818) (14.833) (15.922) (17.092)
PMSO (1.226) (1.315) (1.410) (1.513) (1.623) (1.742) (1.869) (2.005) (2.152) (2.310) (2.480) (2.662) (2.858) (3.068) (3.294) (3.537) (3.798) (4.079) (4.380)
PDD (4) (5) (5) (5) (6) (6) (7) (7) (8) (8) 9) 9) (10) (11) (12) (13) (13) (14) (15)
Outras Receitas / Despesas (80) (84) (88) (93) (97) (102)  (107)  (113)  (118)  (124) (131) (137) (144) (151) (159) (167) (175)  (184)  (193)
Custo de construggo (347)  (365)  (383)  (403)  (423)  (445)  (467) (491) (516)  (542)  (570)  (599)  (629)  (661)  (695)  (730)  (767)  (806)  (847)
EBITDA 1635 1.763  1.901 2050 2.211 2385 2573 2.775 2.994 3.230 3.485 3.759 4.056 4.376 4.720 5093 5494 5927  6.393
Depreciagao e Amortizagéo (313)  (329) (346) (363)  (382)  (402) (423) (445) (468)  (492) (518) (545) (574)  (604)  (636)  (669)  (705)  (742)  (782)
EBIT 1.322 1434 1555 1.687 1.829 1.983 2150 2.331 2.526 2.738  2.967 3.214 3.482 3.772 4.085 4.423 4789 5.185 5612
Acréscimos moratérios da energia vendida 148 159 171 183 197 211 226 243 260 279 300 322 345 370 397 426 457 491 527
Outras despesas financeiras (17) (18) (20) (22) (23) (25) (28) (30) (33) (36) (40) (43) (48) (52) (58) (63) (70) ) (85)
EBT 1453 1575 1.706  1.848  2.002 2169 2349 2543 2.754 2981 3.227 3.493 3.780 4.090 4.425 4.786 5177 5598  6.054
Impostos (511)  (554)  (600)  (651)  (705)  (764)  (827) (896)  (970) (1.050) (1.137) (1.231) (1.332) (1.441) (1.559) (1.687) (1.825) (1.974) (2.134)
Lucro Liquido 942  1.021 1106 1.198 1.297 1.405 1.521 1.647 1.784 1931 2090 2.262 2448 2648 2865 3.099 3.352 3.625 3.919
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Balango Patrimonial Projetado

A seguir, é apresentado o Balango Patrimonial projetado:

Balango Patrimonial projetado (R$ milhGes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Caixa e equivalente de caixa 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453
Consumidores e revendedores 747 779 785 788 793 803 812 822 826 836 850 867
Titulos de créditos a receber 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisao p/ créditos de liquidagédo duvidosa (112) (116) (117) (118) (118) (120) (121) (123) (123) (125) (127) (129)
Estoques 10 15 13 12 14 15 17 16 12 12 13 13
Impostos a recuperar 70 96 111 118 124 130 136 143 150 157 164 173
Créditos de CDE 25 30 32 34 35 36 34 34 36 38 39 42
Despesas pagas antecipadamente 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4
Ativo regulatério 62 17 65 109 112 128 146 175 193 210 208 205
ODS PEE e P&D 31 35 37 37 38 41 44 47 45 47 50 53
Outros créditos 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatorios) - - - - - - - - - - - -
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) 6 - - - - - - - - - - -
Caugdes e depositos vinculados a processos judiciais 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Contas a receber da concesséo 1.246 1.598 1.954 2.287 2.682 3.130 3.653 - 29 7 125 196
Outros 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Investimentos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobilizado / Intangivel 1.016 1.060 1.081 1.083 1.080 1.068 1.047 5127 5.204 5276 5340 5.398
(-) Obrigragées especiais (232) (249) (266) (283) (302) (321) (341) (362) (383) (406) (429) (453)
Ativo 3.442 3.837 4.268  4.641 5.031 5.483 5999 6453 6.562 6.690 6.808  6.939
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 248 254 255 256 257 258 259 261 262 264 265 267
Encargos regulamentares e setoriais 28 40 37 38 39 41 39 39 41 43 45 48
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121)
Impostos e contribuicdes a pagar 121 127 132 136 138 139 141 147 153 158 163 167
Dividendos / JSCP a pagar - - - - - - - - - - - -
Beneficio pds-empregos / déficit atuarial 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
Passivo Regulatério - - - - - - - - - - - -
Obrigagdes com P&D e PEE 58 57 59 62 64 66 69 73 76 78 81 85
Outras obrigagdes 86 87 88 94 99 105 111 117 124 131 138 146
Provisées para contingéncias 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112
Patriménio Liquido 943 1.313 1.737 2.096 2474 2914 3420 3.857 3.948 4.057 4.156  4.266
Passivo + PL 3.442 3.837 4.268  4.641 5.031 5483 5999 6453 6.562 6.690 6.808  6.939
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Balango Patrimonial projetado (R$ milh6es) 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Caixa e equivalente de caixa 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453
Consumidores e revendedores 884 904 924 946 970 995 1.022 1.051 1.082 1.116 1.152 1.190
Titulos de créditos a receber 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisdo p/ créditos de liquidagao duvidosa (132) (135) (138) (141) (145) (149) (153) (157) (162) (167) (172) (178)
Estoques 14 15 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Impostos a recuperar 182 192 202 213 225 238 252 266 282 298 316 335
Créditos de CDE 45 49 52 56 60 64 69 74 80 85 92 98
Despesas pagas antecipadamente 5 5 5 6 6 7 7 8 8 9 9 10
Ativo regulatério 202 199 196 192 188 184 180 175 170 165 159 153
ODS PEE e P&D 57 61 66 71 76 82 88 94 101 109 117 125
Outros créditos 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Titulos e valores mobilidrios (inclui precatorios) - - - - - - - - - - - -
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) - - - - - - - - - - - -
Caugdes e depdsitos vinculados a processos judiciais 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Contas a receber da concessao 284 392 522 677 860 1.074 1.324 1.611 1.942 2.319 2.749 3.238
Outros 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Investimentos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobilizado / Intangivel 5449 5493 5529 5555 5570 5574 5564 5540 5500 5442 5364 5265
(-) Obrigracdes especiais (479) (506) (535) (564) (596) (629) (663) (700) (738) (778) (820) (864)
Ativo 7.082 7.238 7409 7597 7.803 8.029 8279 8.554 8.857 9.191 9.559  9.966
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 270 272 275 278 281 285 289 293 297 302 307 312
Encargos regulamentares e setoriais 52 56 60 64 69 74 79 85 91 98 105 113
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121)
Impostos e contribuicdes a pagar 171 176 184 193 200 206 212 220 232 244 255 265
Dividendos / JSCP a pagar - - - - - - - - - - - -
Beneficio pés-empregos / déficit atuarial 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
Passivo Regulatorio - - - - - - - - - - - -
Obrigagdes com P&D e PEE 90 95 102 110 119 129 141 156 172 191 212 237
Outras obrigagées 154 162 171 181 191 201 212 223 235 248 261 275
Provisbes para contingéncias 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112
Patriménio Liquido 4.386 4.517 4.657 4.812 4984 5176 5387 5618 5870 6.150 6.460  6.806
Passivo + PL 7.082 7.238 7.409 7597 7.803 8.029 8.279 8.554 8.857 9.191 9.559  9.966
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Balango Patrimonial projetado (R$ milhGes) 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Caixa e equivalente de caixa 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453 453
Consumidores e revendedores 1.232 1.276 1.324 1.375 1.430 1.489 1.552 1.620 1.692 1.770 1.854 1.944 2040 2.144
Titulos de créditos a receber 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provisao p/ créditos de liquidagdo duvidosa (184) (191) (198) (205) (214) (222) (232) (242) (253) (264) (277) (290) (305) (320)
Estoques 25 26 28 29 31 32 34 36 37 39 41 43 46 48
Impostos a recuperar 355 376 399 423 449 477 507 538 572 608 646 687 730 777
Créditos de CDE 106 113 121 130 140 150 161 173 185 199 213 229 246 264
Despesas pagas antecipadamente 11 12 12 13 14 15 16 18 19 20 22 23 25 27
Ativo regulatério 146 139 131 123 114 104 94 83 71 58 45 30 14 -
ODS PEE e P&D 135 145 155 167 179 193 207 222 239 257 276 296 318 342
Outros créditos 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) - - - - - - - - - - - - - -
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) - - - - - - - - - - - - - -

Caugdes e depésitos vinculados a processos judiciais 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83
Contas a receber da concessao 3.789 4.412 5.111 5.896 6.774 7.755 8.848 10.064 11.415 12914 14574 16.410 18438 20.676
Outros 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Investimentos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Imobilizado / Intangivel 5.141 4992 4813 4604 4360 4.078 3755 3.388 2972 2503 1.977 1.388 731 -
(-) Obrigragdes especiais 911) (960) (1.011) (1.065) (1.122) (1.182) (1.245) (1.310) (1.380) (1.452) (1.529) (1.609) (1.694) (1.782)
Ativo 10.415 10.910 11.457 12.060 12.725 13.459 14.268 15.159 16.141 17.222 18.412 19.721 21.160 22.744
Fornecedores, folha de pagamento e participagées 318 324 331 338 345 354 362 372 382 393 405 418 431 446
Encargos regulamentares e setoriais 121 130 139 149 160 172 184 198 212 228 244 262 281 302
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937 1.937
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121) (121)
Impostos e contribuigbes a pagar 275 289 306 323 338 354 371 393 416 441 467 493 520 553
Dividendos / JSCP a pagar - - - - - - - - - - - - - -
Beneficio pds-empregos / déficit atuarial 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
Passivo Regulatério - - - - - - - - - - - - - 3
Obrigagdes com P&D e PEE 265 297 333 374 421 473 532 598 672 755 849 953 1.069 1.198
Outras obrigagdes 289 304 320 337 355 373 393 413 435 457 481 506 532 559
Provisdes para contingéncias 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112 112
Patriménio Liquido 7188 7.607 8.069 8.580 9.147 9.774 10.466 11.226 12.064 12.988 14.007 15.130 16.367 17.724
Passivo + PL 10.415 10.910 11.457 12.060 12.725 13.459 14.268 15.159 16.141 17.222 18.412 19.721 21.160 22.744
Energisa S.A. - Laudo de Avaliagdo da Rede Energia Participagbes S.A. Janeiro, 2021

PricewaterhouseCoopers Corporate Finance & Recovery Ltda. 57 de 86



DocuSign Envelope ID: 76A4A213-82CD-43B0-8499-6982511A8DAOQ

Fluxo de Caixa Projetado

A seguir, é apresentada a projecéo de fluxo de caixa da EMS a partir da Data-Base:

FCFF (R$ milhGes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Lucro Liquido 214,8 548,4 667,5 612,5 609,3 654,1 702,2 684,7 463,4 439,8 458,7 496,6 537,7 582,4 630,9 683,5 740,6 802,5 869,5
- Receita Financeira Concessao (12,3) (57,0) (75,9) (89,7) (114,7)  (140,4) (165,9) (92,3) 0,7) (2,5) (4,9) (8,0) (12,0) (16,9) (22,9) (30,0 (38,5) (48,5) (60,1)
+ Depreciagao Imobilizado / Amortizag&o Intangivel 13,7 29,4 30,9 31,9 32,7 33,4 33,8 33,8 179,5 188,4 197,8 207,6 218,0 228,9 2404 252,5 265,2 278,7 292,9
+ PDD 15,1 4,9 0,9 0,4 0,8 14 1,3 1,5 0,7 14 2,1 25 2,7 29 31 33 35 3,8 4.1
+ IR Diferido 36,6 56 - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
+/- Variagdo Capital de Giro (28,8) (2,7) (64,4) (40,6) (6.,6) (24,5) (25,0) (32,2) 6.,7) (20,2) (5.4) (8,9) (9.5) 8,2) (6,5) 6,2) (8.3) (10,4) (10,3)
- Investimentos (117.5) (350,8) (315,2) (260,9) (291,0) (309,5) (350,0)  (347.8) (263,6) (276,6) (288,0) (3034) (319.7) (336,8) (354,9) (374,00 (3941) (4154) (437.,8)
FCFF 121,6 177,9 243,7 253,5 230,6 214,4 196,4 247,9 372,5 330,3 360,2 386,3 417,2 452,2 490,0 529,1 568,5 610,7 658,2
FCFF Descontado 119,2 164,0 207,2 198,7 166,7 142,9 120,7 140,5 194,7 159,1 160,0 158,2 157,6 157,5 157,3 156,7 155,2 153,7 152,8
FCFF (R$ milhdes) 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Lucro Liquido 942,1 1.020,6 1.105,7 1.197,7 1.297,3 14050 15215 1.647,4 1.783,6 1.930,8 20899 22619 24476 26483 28651 3.099,2 3.352,0 3.6249 39195
- Receita Financeira Concessao (73,6) (89,0) (106,8)  (127,0)  (150,1)  (176,1) (205,5)  (238,7) (275,9) (317,6) (364,1) (416,1)  (474,0) (538/4)  (609,8) (689,00 (776,6) (873,4)  (980,3)
+ Depreciagao Imobilizado / Amortizag&o Intangivel 307,8 323,5 3401 357,6 376,1 395,5 416,0 437,6 460,4 4844 509,7 536,5 564,6 594,4 625,8 658,9 693,8 730,6 769,5
+PDD 4,3 4,7 5,0 54 58 6,2 6,6 71 7.6 8,2 8,8 9,4 10,1 10,9 11,7 12,5 13,4 14,4 15,4
+ IR Diferido - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
+/- Variagéo Capital de Giro (7,9) (5.2) (4,6) (6,0) (7.4) (6,5) (1,8) 13 23 2,0 3,0 6,8 12,7 16,8 21,8 257 29,8 357 45,5
- Investimentos (461,5) (486,5) (512,9) (540,7) (570,2)  (601,3) (634,1)  (668,8) (705,4) (744.1) (784,9) (828,1) (873.8)  (922,0) (973,0) (1.026,8) (1.083,8) (1.144,0) (1.207,7)
FCFF 71,3 768,1 826,6 886,9 951,5 1.022,7 1.102,6 1.186,0 1.272,7 1.363,8 1.462,3 1.570,3 1.6874 18100 19415 2.080,5 2.228,6 2.388,2 2.562,0
FCFF D tad 152,2 151,6 150,4 148,8 147,2 145,9 145,0 143,8 142,3 140,6 139,0 137,7 136,4 134,9 1334 131,8 130,2 128,7 127,3

Valor residual da projecao

Resumo Valor Terminal (R$ milhdes)

Recebimentos 21.493
Consumidores e revendedores 2.144
Provisao p/ créditos de liquidagdo duvidosa (320)
Impostos a recuperar 777
Ativo regulatério -
Contas a receber da concessao 20.676

(-) Obrigracdes especiais (1.782)

Pagamentos 2.759
Fornecedores, folha de pagamento e participagées 446
Impostos e contribuigbes a pagar 553
Passivo Regulatério 3
Obrigagdes com P&D e PEE 1.198
Outras obrigagdes 559

Fluxo Terminal 18.735

Fluxo Terminal descontado 931
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Valor Patrimonial da Distribuidora

Valor Econémico (R$ milhes)

FCFF descontado 5.690
Valor Terminal descontado 931
Enterprise Value 6.620
- Divida Liquida (1.484)
Caixa e equivalente de caixa 453
Empréstimos, financiamentos e debéntures (1.937)
Parcelamentos de impostos -
+/- Nao Operacionais 95
Titulos de créditos a receber 0
Outros créditos 30

Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) -
Diferengas temporarias IRPJ/CSSL -

Caucoes e depositos vinculados a processos judiciais 83
Outros 4
Investimentos 1
Instrumentos financeiros SWAP/MTM 121
Dividendos / JSCP a pagar -
Beneficio pés-empregos / déficit atuarial (31)
Provisdes para contingéncias (112)
Equity Value 5.231
Participagao Rede Energia 99,93%
Equity Value da Participagao 5.228
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4.3.5 Avaliagcao ETO
Projecao da Receita
6M2020 2029 2030 2031

Fornecimento 880 1.840 1.954 2.104 2.258 2.352 2.405 2.543 2.693 2.858 2.981 3.198 4.880 7.445 11.358
Uso da rede de distribuigao 28 62 66 68 73 75 76 80 83 88 90 97 147 225 343
Suprimento 11 25 20 18 19 20 12 23 24 26 28 30 46 71 108
Receita ultrapassagem demanda 1 5 6 7 7 8 8 8 9 9 10 11 17 25 39
Penalidades Regulatérias (2) (9) 9) (9) 9) (10) (10) (11) (11) (12) (12) (13) (20) (31) (47)
Outras Receitas 8 19 27 35 46 59 72 87 102 118 129 138 211 322 492
Receita de Construgéo 53 202 184 223 264 155 154 168 210 261 183 192 259 348 469
Receita Financeira Concessao 0 3 5 7 11 16 20 26 32 39 48 56 137 295 589
Receita Bruta 980 2.147 2.253 2.452 2.669 2.674 2.737 2.923 3.142 3.388 3.457 3.710 5.676 8.701 13.350
Dedugdes e Encargos (296) (656) (661) (710) (770) (811) (838) (892) (958) (1.032) (1.093) (1.173) (1.791) (2.734) (4.174)
Receita Liquida 685 1.491 1.592 1.742 1.899 1.864 1.898 2.031 2.184 2.356 2.363 2.537 3.885 5.966 9.176
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|
Projecao Custos e EBITDA

Abaixo apresenta-se a projecao dos custos, despesas e EBITDA:

Custos e Despesas (R$ milhes 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Custo de energia (235) (474) (527) (563) (594) (639) (672) (735) (787) (843) (904) (971) (1.482) (2.260) (3.445)
Custo de transporte (56) (124) (131) (136) (144) (154) (165) 177) (189) (203) (217) (233) (355) (541) (826)
Custos Nao Gerenciaveis (291) (598) (658) (699) (738) (793) (837) (911) (976) (1.046) (1.121) (1.204) (1.837) (2.801) (4.271)
PMSO (138) (286) (295) (307) (322) (337) (354) (372) (390) (410) (430) (462) (709) (1.095) (1.695)
PDD 0 ) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (1) (1) (1) (2)
Outras Receitas/Despesas (3) (16) (17) (18) (19) (20) (20) (22) (23) (24) (25) (26) (35) (47) (63)
Custos Gerenciaveis (141) (304) (312) (326) (341) (357) (374) (393) (413) (434) (455) (488) (745) (1.143) (1.760)
Custo de Construgdo (53) (202) (184) (223) (264) (155) (154) (168) (210) (261) (183) (192) (259) (348) (469)
Total Custos e Despesas (485) (1.104) (1.154) (1.248) (1.343) (1.305) (1.365) (1.473) (1.599) (1.741) (1.759) (1.884) (2.840) (4.292) (6.500)
EBITDA 200 387 438 494 556 559 534 558 585 615 604 653 1.045 1.674  2.677
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Capital de Giro

A seguir é apresentada a tabela de projecao das contas de capital de giro e sua respectiva variagao:

Capital de Giro (R$ milh6es 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Consumidores e revendedores 349 371 371 376 381 384 386 390 395 401 405 412 466 548 674
Estoques 5 10 9 11 14 8 8 9 11 13 9 10 13 18 24
Impostos a recuperar 341 353 362 371 373 375 378 380 382 385 385 386 407 445 503
Créditos de CDE 11 13 17 17 18 19 18 18 19 20 21 22 34 52 79
Despesas pagas antecipadamente 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 4 6 9 14

Ativo regulatoério - - - - - - - - - - - - - 11 43
ODS PEE e P&D 19 20 21 23 24 25 26 28 29 31 32 35 54 83 129
Ativo 727 770 783 801 812 814 819 827 840 853 856 869 979 1.166 1.465
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 104 109 109 110 110 111 112 113 114 115 116 118 130 150 181

Encargos regulamentares e setoriais - - - - - - - - - - - - - - -
Impostos e contribuicdes a pagar 131 132 136 141 143 143 141 142 147 154 158 158 178 208 255
Passivo Regulatério 65 106 90 70 63 51 46 34 27 27 25 23 10 - -
Obrigagdes com P&D e PEE 49 44 41 42 37 31 23 17 10 3 4) (12) (70) (142) (218)
Outras obrigacdes 280 283 285 292 298 306 313 321 329 338 347 356 424 515 638

Passivo 630 674 661 654 652 642 634 626 627 636 642 642 672 732 856

+/- Variacado Capital de Giro 63 1 (26) (25) (14) (11) (13) (17) (11) (4) 3 (12) (20) (28) (37)
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Demonstragao do Resultado de Exercicio Projetado

A seguir, sdo apresentadas as proje¢oes do resultado da ETO a partir da Data-Base:

DRE projetado (em R$ milhoes) 6M2020 2021

Receita Operagéo 927 1.942 2.064 2.222 2.394 2.504 2.563 2.730 2.901 3.087 3.226 3.461 3.714 3.985 4.276

Receita de Construgao 53 202 184 223 264 155 154 168 210 261 183 192 202 212 223

Receita Financeira Concessao 0 3 5 7 11 16 20 26 32 39 48 56 66 77 89

Receita Bruta 980 2.147 2.253 2.452 2.669 2.674 2737 2.923 3.142 3.388 3.457 3.710 3.982 4274  4.588

Dedugdes e Encargos (296) (656) (661) (710) (770) (811) (838) (892) (958) (1.032) (1.093) (1.173) (1.259) (1.351) (1.450)
Receita Liquida 685 1.491 1.592 1.742 1.899 1.864 1.898 2.031 2.184 2356 2.363  2.537 2.723 2.923 3.138

Custo de energia e transporte (291) (598) (658) (699) (738) (793) (837) (911) (976) (1.046) (1.121) (1.204) (1.292) (1.386) (1.487)
PMSO (138) (286) (295) (307) (322) (337) (354) (372) (390) (410) (430) (462) (496) (5632) (571)
PDD 0 2) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (1) (1) (1 (1
Outras Receitas / Despesas (3) (16) 17) (18) (19) (20) (20) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (29) (30)
Custo de construgédo (53) (202) (184) (223) (264) (155) (154) (168) (210) (261) (183) (192) (202) (212) (223)
EBITDA 200 387 438 494 556 559 534 558 585 615 604 653 706 763 826

Depreciagdo e Amortizagdo (47) (103) (110) (118) (128) (134) (141) (148) (157) (167) (175) (183) (191) (200) (209)
EBIT 153 284 329 377 428 425 393 410 428 448 429 470 515 563 616

Acréscimos moratdrios da energia vendida 14 27 28 30 32 33 34 36 38 41 43 46 49 53 56

Outras despesas financeiras (3) (7) (7) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) 9)
EBT 163 304 349 399 452 450 419 438 458 481 463 507 555 607 664

Impostos (55) (104) (120) (138) (155) (154) (142) (150) (157) (165) (159) (174) (191) (209) (229)
Lucro Liquido 108 200 229 260 298 296 276 288 301 316 304 333 364 398 435
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DRE projetado (em R$ milhoes) 2044 2045

Receita Operacéo 4587 4922 5281 5666 6.080 6523 6999 7.509 8.057 8645 9.275 9.952 10.678 11.457 12.292
Receita de Construcéo 234 246 259 272 286 300 315 331 348 366 385 404 425 446 469
Receita Financeira Concesséo 103 119 137 157 179 203 231 261 295 333 375 421 471 527 589
Receita Bruta 4925 5287 5676 6.095 6.544 7.026 7.545 8.102 8.701 9.344 10.034 10.776 11.574 12.430 13.350
Dedugbes e Encargos (1.556) (1.669) (1.791) (1.922) (2.062) (2.213) (2.375) (2.548) (2.734) (2.934) (3.148) (3.378) (3.625) (3.890) (4.174)
Receita Liquida 3.369 3.618 3.885 4.173  4.481 4813 5170 5554 5966 6410 6.886 7.398 7.949 8.540 9.176
Custo de energia e transporte (1.596) (1.712) (1.837) (1.971) (2.114) (2.268) (2.434) (2.611) (2.801) (3.005) (3.224) (3.459) (3.711) (3.981) (4.271)
PMSO (614) (660) (709) (762) (819) (880) (947) (1.018) (1.095) (1.177) (1.266) (1.362) (1.465) (1.576) (1.695)
PDD (1 (1 (1 (1 M (1 (1 (1) (1) (1) (1) ) ) (2) (2)
Outras Receitas / Despesas (32) (33) (35) (37) (39) (41) (43) (45) 47) 49) (52) (54) (57) (60) (63)
Custo de construgdo (234) (246) (259) (272) (286) (300) (315) (331) (348) (366) (385) (404) (425) (446) (469)
EBITDA 893 966 1.045 1.130 1.223 1.323 1431 1548 1.674 1.811 1958 2118 2.290 2476  2.677
Depreciagdo e Amortizacédo (219) (230) (240) (252) (264) (276) (289) (302) (316) (331) (346) (360) (375) (387) (391)
EBIT 674 736 805 879 959 1.047 1142 1246 1358 1480 1.613 1.757 1.915 2.089  2.285
Acréscimos moratdrios da energia vendida 61 65 70 75 80 86 92 99 106 114 122 131 141 151 162 ‘
Outras despesas financeiras 9) 9) 9) 9) 9) 9) 9) 9) 9 (10) (10) (10) (10) (11) (11)
EBT 726 793 866 945  1.031 1124 1225 1335 1455 1.584 1.725 1.878 2.046 2.229  2.436
Impostos (250) (273) (298) (326) (356) (388) (423) (461) (503) (547) (596) (649) (707) (771) (843)
Lucro Liquido 476 520 567 619 675 736 802 874 952 1.037 1129 1.229 1.338  1.458  1.594
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Balango Patrimonial Projetado

A seguir, é apresentado o Balango Patrimonial projetado:

Balango Patrimonial projetado (R$ milhes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Caixa e equivalente de caixa 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
Consumidores e revendedores 349 371 371 376 381 384 386 390 395 401 405 412 419 427 436
Titulos de créditos a receber 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Provis&o p/ créditos de liquidagéo duvidosa (28) (29) (29) (30) (30) (30) (31) (31) (31) (32) (32) (33) (33) (34) (35)
Estoques 5 10 9 11 14 8 8 9 11 13 9 10 10 11 11
Impostos a recuperar 341 353 362 371 373 375 378 380 382 385 385 386 388 391 394
Créditos de CDE 11 13 17 17 18 19 18 18 19 20 21 22 24 26 27
Despesas pagas antecipadamente 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 5
Ativo regulatério - - - - - - - - - - - - - - -
ODS PEE e P&D 19 20 21 23 24 25 26 28 29 31 32 35 37 40 43
Outros créditos 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Titulos e valores mobilidrios (inclui precatérios) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Diferencgas temporarias IRPJ/CSSL 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20)
Caugdes e depdsitos vinculados a processos judiciais 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Contas a receber da concesséo 46 85 134 199 292 369 461 568 705 879 1.037 1.216 1.421 1.653 1.915
Outros 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Imobilizado / Intangivel 2650 2772 2.861 2.961 3.087 3119 3144 3162 3.192 3238 3216 3.187 3.148 3.101 3.042
(-) Obrigragdes especiais (931) (944) (956) (964) (979) (995) (1.013) (1.030) (1.047) (1.064) (1.083) (1.102) (1.122) (1.144) (1.166)
Ativo 2737 2926 3.065 3.240 3455 3550 3.653 3.770 3.932 4148 4.267 4.410 4570 4.748  4.946
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 104 109 109 110 110 111 112 113 114 115 116 118 119 121 123
Encargos regulamentares e setoriais - - - - - - - - - - - - - - -
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288)
Impostos e contribuicbes a pagar 131 132 136 141 143 143 141 142 147 154 158 158 156 157 163
Dividendos / JSCP a pagar - - - - - - - - - - - - - - -
Beneficio pos-empregos / déficit atuarial 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
Passivo Regulatério 65 106 90 70 63 51 46 34 27 27 25 23 21 19 17
Obriga¢des com P&D e PEE 49 44 41 42 37 31 23 17 10 3 (4) (12) 21) (30) (39)
Outras obrigagdes 280 283 285 292 298 306 313 321 329 338 347 356 366 377 388
ProvisGes para contingéncias 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46
Patriménio Liquido 781 926  1.078 1.260 1.478 1.582 1.693 1.818 1979 2185 2299 2442 2.602 2.777  2.968
Passivo + PL 2737 2926 3.065 3.240 3455 3.550 3.653 3.770 3.932 4148 4.267 4410 4.570 4.748  4.946
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Balango Patrimonial projetado (R$ milhGes) 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049
Caixa e equivalente de caixa 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
Consumidores e revendedores 445 455 466 477 489 502 517 532 548 565 584 604 626 649 674
Titulos de créditos a receber 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Proviséo p/ créditos de liquidagdo duvidosa (35) (36) (37) (38) (39) (40) (41) (42) (43) (45) (46) (48) (50) (51) (53)
Estoques 12 13 13 14 15 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Impostos a recuperar 398 402 407 412 418 424 430 438 445 453 462 471 481 492 503
Créditos de CDE 29 32 34 36 39 42 45 48 52 56 60 64 69 74 79
Despesas pagas antecipadamente 5 5 6 6 7 7 8 8 9 9 10 11 12 13 14
Ativo regulatério - - - - - - 3 7 11 16 20 25 31 37 43
ODS PEE e P&D 46 50 54 58 62 67 72 77 83 89 96 103 111 120 129
Outros créditos 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Diferencas temporarias IRPJ/CSSL 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20)
Caugdes e depésitos vinculados a processos judiciais 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Contas a receber da concesséo 2210  2.543 2.915 3.332 3.798 4317 4.89% 5.536 6.247 7.035 7.907  8.870 9.933 11.105 12.395
Outros 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Imobilizado / Intangivel 2972 2889 2791 2679 2550 2403 2236 2.047 1.836 1.599 1.336 1.045 724 374 -
(-) Obrigragdes especiais (1.190) (1.214) (1.240) (1.268) (1.296) (1.326) (1.358) (1.392) (1.427) (1.463) (1.502) (1.543) (1.585) (1.630) (1.677)
Ativo 5166  5.411 5.682 5982 6.315 6.684 7.095 7.550 8.052 8.607 9.220  9.898 10.647 11.476 12.402
Fornecedores, folha de pagamento e participacdes 126 128 130 133 136 139 143 146 150 154 159 164 169 175 181
Encargos regulamentares e setoriais - - - - - - - - - - - - - - -
Empréstimos, financiamentos e debéntures 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527 1.527
Instrumentos financeiros SWAP/MTM (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288) (288)
Impostos e contribuigbes a pagar 172 177 178 177 180 187 198 206 208 208 213 225 239 250 255
Dividendos / JSCP a pagar - - - - - - - - - - - - - - -
Beneficio poés-empregos / déficit atuarial 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
Passivo Regulatério 15 12 10 7 4 0 - - - - - - - - -
Obrigagdes com P&D e PEE (49) (59) (70) (81) (93) (105) (117) (129) (142) (155) (168) (181) (194) (206) (218)
Outras obrigagdes 399 411 424 438 452 466 482 498 515 533 552 572 593 615 638

Provisdes para contingéncias 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46 46
Patriménio Liquido 3178 3415 3.684 3.983 4.311 4.669 5.063 5.503 5.994  6.540 7.138 7.792 8.513  9.317 10.221

Passivo + PL 5.166  5.411 5682 5982 6315 6.684 7.095 7.550 8.052 8.607 9.220 9.898 10.647 11.476 12.402
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Fluxo de Caixa Projetado

A seguir, & apresentada a projecéo de fluxo de caixa da ETO a partir da Data-Base:

FCFF (R$ milhGes 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Lucro Liquido 108,0 199,9 2291 260,3 297,8 296,4 276,3 287,9 301,2 315,8 304,4 333,0 364,3 398,3 435,44

- Receita Financeira Concessao 0,4) (2,6) 4.7) (7,0) (11,3) (16,0) (20,3) (26,0) (31,8) (39,5) (48,0) (56,5) (66,1) (77,0) (89,4)
+ Depreciagéo Imobilizado / Amortizagao Intangivel 45,7 99,0 106,0 113,9 123,5 130,0 136,7 143,7 152,0 161,9 169,3 177,0 185,2 193,8 202,8
+PDD (0,4) 1,8 0,0 0,4 0,4 0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7
+ IR Diferido - - - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene 30,4 57,6 66,1 76,3 85,2 84,8 78,5 82,7 86,7 90,9 87,7 96,1 105,3 115,2 -
+/- Variagéo Capital de Giro 63,5 0,8 (25,6) (24,8) (14,0) (11,2) (12,7) (17,0) (11,3) 4,3) 3,0 (11,9) (15,0) (13,4) (10,0)
- Investimentos (85,7) (244,0) (227,9) (264,1) (316,0) (208,0) (214,2) (226,1) (270,5) (324,8) (238,6) (251,5) (265,1) (279.4) (294,6)
FCFF 161,1 112,5 142,9 154,8 165,6 276,3 2445 245,7 226,6 200,4 278,0 286,9 309,1 338,2 245,0
FCFF Descontado 157,9 103,7 121,5 121,3 119,7 184,1 150,2 139,2 118,4 96,5 123,5 117,5 116,8 117,8 78,7
FCFF (R$ milhdes 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049
Lucro Liquido 475,8 519,6 567,2 619,0 675,2 736,2 802,4 874,2 952,3 1.037,0 1.129,0 1.2291 1.338,2 1.458,1 1.593,6
- Receita Financeira Concessao (103,4) (119,1) (136,8) (156,6) (178,7) (203,4) (230,9) (261,4) (2953) (332,9) (3745) (420,5) (471,3) (527,3) (589,0)
+ Depreciagdo Imobilizado / Amortizagao Intangivel 212,3 2222 232,6 243,6 255,0 267,0 279,5 292,5 306,0 319,9 334,1 348,3 362,1 373,7 377,3
+PDD 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 2,0
+ IR Diferido - - - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene - - - - - - - - - - - - - - -
+/- Variagéo Capital de Giro (9,4) (13,6) (19,9) (23,0) (21,2) (17,6) (16,0) (21,0) (28,1) (32,4) (29,3) (24,1) (23,5) (29,3) (36,5)
- Investimentos (310,6) (327,5) (345,3) (364,2) (384,1) (405,1) (427,4) (450,9) (475,7) (501,9) (529,7) (559,0) (590,0) (622,8) (657,5)
FCFF 265,4 282,4 298,7 319,7 347,2 378,1 408,7 434,6 460,4 491,0 531,1 575,3 617,2 654,3 689,8
FCFF Descontado 78,6 771 75,2 74,2 74,3 74,6 74,4 72,9 71,2 70,0 69,8 69,8 69,0 67,5 65,6

Valor residual da projecao

Valor Terminal (R$ milh6es)

Recebimentos 11.884
Consumidores e revendedores 674
Provisdo p/ créditos de liquidagdo duvidosa (53)
Impostos a recuperar 503
Ativo regulatério 43
Contas a receber da concessao 12.395

(-) Obrigragdes especiais (1.677)

Pagamentos 856
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 181
Impostos e contribuicdes a pagar 255
Passivo Regulatério -
Obrigagdes com P&D e PEE (218)
Outras obrigagdes 638

Fluxo Terminal 11.028

Fluxo Terminal descontado 1.048
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Valor Patrimonial da Distribuidora

Valor Econémico (R$ milhoes)

FCFF descontado 2.951
Valor Terminal descontado 1.048
Enterprise Value 3.999
- Divida Liquida (1.299)
Caixa e equivalente de caixa 228
Empréstimos, financiamentos e debéntures (1.527)
Parcelamentos de impostos -
+/- Nao Operacionais 266
Titulos de créditos a receber 5
Outros créditos 13
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatorios) 3
Diferengas temporarias IRPJ/CSSL 20
Caucoes e depositos vinculados a processos judiciais 16
Outros 7
Investimentos 0
Instrumentos financeiros SWAP/MTM 288
Dividendos / JSCP a pagar -
Beneficio poés-empregos / déficit atuarial (41)
Provisbes para contingéncias (46)
Equity Value 2.967
Participagcao Rede Energia 76,67%
Equity Value da Participacao 2.274
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4.3.6 Avaliacao ESS

Projecao da Receita

Receita (R$ milhoes

6M2020

2021

2022

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Fornecimento 1.093 2.221 2.264 2.380 2.486 2.610 2.753 2.930 3.113 3.318 3.539 3.798 5.033 7.157 10.176
Uso da rede de distribuicdo 134 298 294 310 330 348 365 384 406 432 458 491 651 926 1.316
Suprimento 22 50 53 40 54 46 48 52 55 58 62 67 89 126 180
Receita ultrapassagem demanda 4 11 13 12 13 14 15 16 17 19 20 22 29 41 59
Penalidades Regulatérias (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (2) (2) (2) (2) 3) (5)
Outras Receitas 16 33 37 41 47 57 70 84 98 114 128 138 183 260 369
Receita de Construgédo 64 78 89 104 119 139 83 95 106 124 129 136 165 212 271
Receita Financeira Concessao 1 4 6 8 12 17 21 27 32 38 46 54 100 194 352
Receita Bruta 1.333 2.693 2.754  2.895 3.061 3.230 3.356 3.586 3.826 4.101 4.382 4.704 6.247 8.912 12.719
Dedugdes e Encargos (476) (1.067) (1.038) (1.078) (1.141) (1.202) (1.262) (1.333) (1.419) (1.518) (1.622) (1.741) (2.307) (3.280) (4.664)
Receita Liquida 856 1.626 1.716 1.817 1.921 2.028 2.094  2.253 2.407 2.583 2.759  2.963 3.940 5.632 8.055
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|
Projecao Custos e EBITDA

Abaixo apresenta-se a projecao dos custos, despesas e EBITDA:

6M2020 2021 2022 2024

2025

2026

Custo de energia 413)  (786)  (824)  (857)  (886)  (921)  (985) (1.049) (1.111) (1.180) (1.255) (1.345) (1.774) (2.505) (3.538)
Custo de transporte (148)  (305)  (321)  (343) (363)  (387)  (413)  (440)  (470)  (502)  (536)  (575)  (763) (1.084) (1.542)
Custos N&o Gerenciaveis (561) (1.091) (1.145) (1.200) (1.249) (1.308) (1.397) (1.489) (1.581) (1.682) (1.791) (1.921) (2.536) (3.589) (5.080)
PMSO (116)  (229)  (236)  (246)  (257) (269)  (283)  (297) (312)  (327) (344) (370)  (498)  (724) (1.053)
PDD 3) (0) 0 (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Outras Receitas/Despesas 2 0 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) (0) (0) 0)
Custos Gerenciaveis (117)  (230)  (236) (246) (257) (269) (283) (297) (312) (327) (344) (370) (498) (724) (1.053)
Custo de Construcdo (64)  (78)  (89)  (104)  (119)  (139) (83) (95)  (108)  (124) (129)  (136)  (165) (212)  (271)
Total Custos e Despesas (741) (1.398) (1.470) (1.550) (1.625) (1.717) (1.764) (1.881) (1.999) (2.134) (2.264) (2.427) (3.200) (4.525) (6.405)
EBITDA 115 228 245 267 295 312 330 372 408 450 495 536 740 1107 _ 1.650
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Capital de Giro

A seguir é apresentada a tabela de projecao das contas de capital de giro e sua respectiva variagao:

Capital de Giro (R$ milhes 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Consumidores e revendedores 370 376 375 376 377 379 380 382 384 387 390 393 408 434 471

Estoques 7 4 5 6 7 8 5 5 6 7 7 7 9 12 15
Impostos a recuperar 172 177 182 188 194 199 204 209 214 219 224 230 257 302 364
Créditos de CDE 31 33 36 37 39 40 41 41 43 45 48 51 68 97 137
Despesas pagas antecipadamente 4 4 4 4 5 5 5 5 6 6 6 7 9 13 19

Ativo regulatério 79 20 31 83 107 131 157 191 230 265 302 341 532 859 1.323

ODS PEE e P&D 31 31 32 33 35 37 39 42 45 48 51 55 73 105 151

Ativo 694 645 664 727 762 798 830 876 928 976 1.027 1.084 1.355 1.820 2.480

Fornecedores, folha de pagamento e participacdes 210 212 212 212 212 213 213 214 214 215 215 216 220 227 237

Encargos regulamentares e setoriais - - - - - - - - - - - - - - -
Impostos e contribuigbes a pagar 113 114 115 117 119 120 121 124 127 130 133 135 149 170 204

Passivo Regulatorio - - - - - - - - - - - - - - -
Obrigacdes com P&D e PEE 64 55 50 52 40 28 15 1 (15) (31) (48) (67) (157) (309) (513)
Outras obrigacdes 82 92 101 111 122 133 144 157 169 183 197 211 278 383 516

Passivo 470 473 479 492 493 493 494 494 495 496 496 495 489 471 444

+/- Variagao Capital de Giro (21) 53 (14) (50) (34) (35) (33) (45) (51) (48) (51) (58) (76) (110) (157)
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Demonstragao do Resultado de Exercicio Projetado

A seguir, sdo apresentadas as projecdes do resultado da ESS a partir da Data-Base:

DRE Projetado (em R$ milhdes) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Receita Operagao 1.268 2.612 2.659 2.783 2.930 3.074 3.251 3.464 3.688 3.939 4.207 4514 4.843
Receita de Construgédo 64 78 89 104 119 139 83 95 106 124 129 136 143
Receita Financeira Concesséo 1 4 6 8 12 17 21 27 32 38 46 54 64
Receita Bruta 1.333 2.693 2.754 2.895 3.061 3.230 3.356 3.586 3.826 4.101 4.382 4.704 5.049
Dedugbes e Encargos (476) (1.067) (1.038) (1.078) (1.141) (1.202) (1.262) (1.333) (1.419) (1.518) (1.622) (1.741) (1.868)
Receita Liquida 856 1.626 1.716 1.817 1.921 2.028 2.094 2.253 2.407 2.583 2.759 2.963 3.182
Custo de energia e transporte (561) (1.091) (1.145) (1.200) (1.249) (1.308) (1.397) (1.489) (1.581) (1.682) (1.791) (1.921) (2.059)
PMSO (116) (229) (236) (246) (257) (269) (283) (297) (312) (327) (344) (370) (398)
PDD 3) (0) 0 (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0)
Outras Receitas / Despesas 2 0 0) (0) (0) (0) (0) ) 0) 0) 0) 0) (0)
Custo de construgédo (64) (78) (89) (104) (119) (139) (83) (95) (106) (124) (129) (136) (143)
EBITDA 115 228 245 267 295 312 330 372 408 450 495 536 581
Depreciacao e Amortizagéo (24) (51) (55) (59) (65) (70) (75) (79) (84) (90) (95) (102) (108)
EBIT 91 176 190 208 231 241 256 293 324 360 399 435 473
Acréscimos moratérios da energia vendida 11 21 21 22 23 24 25 27 29 31 33 35 38
Outras despesas financeiras (5) (10) (11) (11) (12) (12) (11) (11) (11) (11) (10) (10) (10)
EBT 97 188 200 219 242 254 270 309 342 380 422 460 501
Impostos (35) (61) (66) (74) (78) (82) (87) (100) (112) (125) (139) (151) (165)
Lucro Liquido 63 127 134 144 164 172 182 208 230 255 283 308 336
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DRE Projetado (em R$ milhdes) 2034 2035

Receita Operagéo 5.197 5576 5982 6419 6.887 7.389 7.928 8.506 9.127 9.793 10.507 11.273 12.096

Receita de Construgéo 150 157 165 174 183 192 202 212 223 234 246 258 271

Receita Financeira Concesséo 74 86 100 115 132 150 171 194 220 248 280 314 352

Receita Bruta 5.421 5.819 6.247 6.707 7.201 7.731 8.301 8.912 9.569 10.275 11.032 11.846 12.719

Deducgdes e Encargos (2.004) (2.150) (2.307) (2.475) (2.656) (2.850) (3.057) (3.280) (3.520) (3.776) (4.052) (4.347) (4.664)
Receita Liquida 3416 3.669 3940 4.232 4545 4.882 5.243 5.632 6.050 6.499 6.981 7.499  8.055

Custo de energia e transporte (2.207) (2.366) (2.536) (2.719) (2.914) (3.124) (3.348) (3.589) (3.847) (4.124) (4.421) (4.739) (5.080)
PMSO (429) (462) (498) (537) (578) (623) (672) (724) (780) (841) (906) (977) (1.053)
PDD ©) ©) ©) ©) 0) 0) ) ) ) () ) ©) ©)
Outras Receitas / Despesas 0) 0) (0) (0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0) (0)
Custo de construgdo (150) (157) (165) (174) (183) (192) (202) (212) (223) (234) (246) (258) (271)
EBITDA 630 683 740 802 870 943 1.022 1.107 1.199 1.299 1.407 1.524 1.650

Depreciacdo e Amortizagao (115) (122) (129) (136) (144) (153) (161) (170) (179) (188) (196) (202) (203)
EBIT 515 561 611 666 725 790 860 937 1.021 1.112 1.211 1.322 1.448

Acréscimos moratdrios da energia vendida 40 43 46 50 54 57 62 66 71 76 82 88 94

Outras despesas financeiras 9) 9) (9) (8) (7) (7) (6) (5) (4) (4) 3) (2) (0)
EBT 546 596 649 708 771 841 916 998 1.087 1.184 1.290 1.408 1.541

Impostos (181) (197) (215) (235) (257) (280) (306) (334) (364) (397) (433) (473) (518)
Lucro Liquido 366 398 434 473 515 560 610 664 723 787 858 935 1.023
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Balango Patrimonial Projetado

A seguir, é apresentado o Balango Patrimonial projetado:

Balancgo Patrimonial projetado (R$ milhoes) 6M2020

Caixa e equivalente de caixa 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Consumidores e revendedores 370 376 375 376 377 379 380 382 384 387 390 393 396

Titulos de créditos a receber 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Provisdo p/ créditos de liquidagdo duvidosa (20) (20) (20) (20) (20) (20) (20) (21) (21) (21) 21) 21) (21)
Estoques 7 4 5 6 7 8 5 5 6 7 7 7 8

Impostos a recuperar 172 177 182 188 194 199 204 209 214 219 224 230 236

Créditos de CDE 31 33 36 37 39 40 41 41 43 45 48 51 55

Despesas pagas antecipadamente 4 4 4 4 5 5 5 5 6 6 6 7 7

Ativo regulatério 79 20 31 83 107 131 157 191 230 265 302 341 384

ODS PEE e P&D 31 31 32 33 35 37 39 42 45 48 51 55 59

Outros créditos 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Diferengas temporarias IRPJ/CSSL 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56

Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) 29 11 - - - - - - - - - - -

Caugdes e depésitos vinculados a processos judiciais 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

Contas a receber da concesséo 82 119 167 223 300 396 479 579 696 835 991 1.169 1.369

Outros 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Imobilizado / Intangivel 1.157 1.198 1.236 1.271 1.319 1.369 1.379 1.388 1.394 1.399 1.397 1.387 1.369

(-) Obrigragbes especiais (285) (303) (318) (328) (350) (373) (398) (423) (449) (477) (505) (535) (567)
Ativo 1.987 1.978  2.057 2.202 2.339 2497  2.599 2,727  2.876  3.041 3.218 3.412 3.624

Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 210 212 212 212 212 213 213 214 214 215 215 216 217

Encargos regulamentares e setoriais - - - - - - - - - - - - -

Empréstimos, financiamentos e debéntures 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977

Instrumentos financeiros SWAP/MTM (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195)
Impostos e contribuicdes a pagar 113 114 115 117 119 120 121 124 127 130 133 135 137

Parcelamentos de impostos 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Dividendos / JSCP a pagar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Beneficio pds-empregos / déficit atuarial 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82

Passivo Regulatério - - - - - - - - - - - - -

Obrigagdes com P&D e PEE 64 55 50 52 40 28 15 1 (15) (31) (48) (67) (87)
Outras obrigagdes 82 92 101 111 122 133 144 157 169 183 197 211 227

Provisdes para contingéncias 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23

Patrimonio Liquido 585 573 646 778 914 1.072 1.174 1.301 1.449 1.613 1.790 1985  2.199

Passivo + PL 1.987 1.978  2.057  2.202 2.339 2497 2599  2.727 2.876 3.041 3.218 3.412 3.624
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Balanco Patrimonial projetado (R$ milh6es) 2042 2043

Caixa e equivalente de caixa 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Consumidores e revendedores 400 404 408 412 417 422 428 434 440 447 454 462 471

Titulos de créditos a receber 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Provisao p/ créditos de liquidagdo duvidosa (21) (22) (22) (22) (22) (23) (23) (23) (24) (24) (24) (25) (25)
Estoques 8 9 9 10 10 11 11 12 12 13 13 14 15

Impostos a recuperar 242 249 257 265 273 282 292 302 313 324 336 350 364

Créditos de CDE 59 63 68 73 78 84 90 97 104 111 119 128 137

Despesas pagas antecipadamente 8 8 9 9 10 11 12 13 14 15 16 17 19

Ativo regulatério 430 479 532 588 649 714 784 859 939 1.025 1.118 1.217 1.323

ODS PEE e P&D 64 68 73 79 85 91 98 105 113 122 131 141 151

Outros créditos 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Diferencas temporarias IRPJ/CSSL 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56

Prejuizos Fiscais (IRPJ/CSSL) - - - - - - - - - - - - -

Caugdes e depositos vinculados a processos judiciais 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

Contas a receber da concesséo 1.594 1.847 2131 2.447 2.801 3.194 3.631 4116 4.654 5.248 5.906 6.631 7.431

Outros 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Imobilizado / Intangivel 1.342 1.306 1.259 1.200 1.129 1.044 945 830 699 550 383 198 -

(-) Obrigracdes especiais (600) (634) (671) (709) (749) (792) (836) (883) (932) (984) (1.038) (1.095) (1.155)
Ativo 3.854 4106  4.381 4.681 5.009  5.367 5.760  6.190 6.660 7176  7.743  8.367  9.059

Fornecedores, folha de pagamento e participa¢des 218 219 220 221 222 224 225 227 228 230 232 234 237

Encargos regulamentares e setoriais - - - - - - - - - - - - -

Empréstimos, financiamentos e debéntures 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977 977

Instrumentos financeiros SWAP/MTM (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195) (195)
Impostos e contribuigdes a pagar 140 144 149 153 157 160 164 170 177 184 190 196 204

Parcelamentos de impostos 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Dividendos / JSCP a pagar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Beneficio pds-empregos / déficit atuarial 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82

Passivo Regulatorio - - - - - - - - - - - - -

Obrigacdes com P&D e PEE (109) (132) (157) (184) (212) (242) (275) (309) (345) (384) (424) (467) (513)
Outras obrigacgdes 243 260 278 297 317 338 360 383 407 432 458 486 516

Provisdes para contingéncias 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23

Patriménio Liquido 2.431 2.684 2.959  3.261 3.593 3.956 4.354 4.787  5.261 5782 6.354 6.985 7.684

Passivo + PL 3.854 4106  4.381 4.681 5.009 5367 5760 6.190 6.660 7.176  7.743  8.367  9.059
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Fluxo de Caixa Projetado

A seguir, & apresentada a projecéo de fluxo de caixa da ESS a partir da Data-Base:

FCFF (R$ milhées) 6M2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Lucro Liquido 62,5 126,9 134,4 144,3 164,1 172,0 182,4 208,2 230,1 2554  283,0 308,2 335,7
- Receita Financeira Concessao 0,8) (4,0) 6,1) 82 (121) (168) (21,4) (26,7) (31,90 (381) (458) (54,1) (63,6)
+ Depreciagéo Imobilizado / Amortizagéo Intangivel 23,1 499 53,7 57,8 62,8 68,4 72,6 771 82,0 87,5 93,1 99,1 105,3
+ PDD 2,5 0,3 0,1) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
+ IR Diferido 10,4 18,2 10,7 - - - - - - - - - -
+ Sudene - - - - - - - - - - - - -
+/- Variagdo Capital de Giro (20,9) 53,0 (13,7) (496) (33,8) (354) (32,7) (446) (51,2) (47,5) (50,9) (57,9) (62,9)
- Investimentos (69,6) (1054) (117,8) (132,2) (152,5) (174,3) (120,4) (133,6) (146,4) (166,3) (173,2) (182,6) (192,6)
FCFF 7,3 138,9 61,2 12,0 28,6 14,0 80,6 80,5 82,7 91,0 106,4 112,8 1221
FCFF Descontado 7,2 128,1 52,0 9,4 20,7 9,3 49,5 45,6 43,2 43,8 47,3 46,2 46,1
FCFF (R$ milhoes) 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
Lucro Liquido 365,7 398,3 4339 4726 514,7 560,4 610,2 664,3 723,2 7874 857,5 934,9 1.022,9
- Receita Financeira Concessao (743) (86,3) (99,7) (114,7) (131,5) (150,3) (171,1) (194,2) (219,8) (248,2) (279,6) (314,2) (352,4)
+ Depreciagdo Imobilizado / Amortizagdo Intangivel 111,9 118,7 125,9 133,3 141,1 149,2 157,5 166,1 174,7 183,3 191,4 197,7 197,7
+PDD 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
+ IR Diferido - - - - - - - - - - - - -
+ Sudene - - - - - - - - - - - - -
+/- Variagéo Capital de Giro 67,1 (71,1) (76,00 (82,6) (90,00 (97,3) (103,8) (110,2) (117,7) (126,9) (137,3) (147,6) (156,9)
- Investimentos (203,1) (214,2) (226,0) (238,4) (251,5) (2654) (280,00 (2955 (311,9) (329,2) (347,5) (366,9) (387,4)
FCFF 133,2 145,7 158,3 170,5 183,0 197,0 213,2 230,8 248,9 266,8 284,9 304,3 324,4
FCFF Descontado 46,4 46,8 46,9 46,5 46,1 45,7 45,6 45,6 45,3 44,8 441 43,4 42,7

Valor residual da projecao

Recebimentos 8.409
Consumidores e revendedores 471
Proviséo p/ créditos de liquidagdo duvidosa (25)
Impostos a recuperar 364
Ativo regulatorio 1.323
Contas a receber da concessao 7.431

(-) Obrigragdes especiais (1.155)

Pagamentos 444
Fornecedores, folha de pagamento e participagdes 237
Impostos e contribuigdes a pagar 204
Passivo Regulatério -
Obrigagdes com P&D e PEE (513)
Outras obrigagdes 516

Fluxo Terminal 7.965

Fluxo Terminal descontado 1.048
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Valor Patrimonial da Distribuidora

FCFF descontado 1.138
Valor Terminal descontado 1.048
Enterprise Value 2.186
- Divida Liquida (846)
Caixa e equivalente de caixa 174
Empréstimos, financiamentos e debéntures (977)
Parcelamentos de impostos (44)
+/- Nao Operacionais 243
Titulos de créditos a receber 2
Outros créditos 10
Titulos e valores mobiliarios (inclui precatérios) 1
Diferengas temporarias IRPJ/CSSL 56
Caucoes e depositos vinculados a processos judiciais 60
Outros 24
Investimentos 0
Instrumentos financeiros SWAP/MTM 195
Dividendos / JSCP a pagar (0)
Beneficio pés-empregos / déficit atuarial (82)
Provisdes para contingéncias (23)
Equity Value 1.582
Participagao Rede Energia 99,25%
Equity Value da Participacao 1.571
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4.3.7 Avaliacao da Rede Energia

Balango Patrimonial da Companhia em 30/06/2020 (R$ mil) Saldo contabil Ajuste’ Valor Econémico
Ativo Circulante 174.357 174.357
Caixa e Bancos 84.140 84.140
Aplicagdes Financeiras / Recursos Vinculados 52.287 52.287
Tributos a recuperar 34.780 34.780
Outros 3.150 3.150
Nao circulante 5.128.832 5.128.832
Realizavel a longo prazo 1.210.165 1.210.165
Partes Relacionadas 1.179.930 1.179.930
Tributos a recuperar 168 168
Depdsitos e caugdes vinculados 27.141 27.141
Outros 2.926 2.926
Investimentos 3.918.667 12.199.197 16.117.864
EMT 1.539.085 5.492.279 7.031.364
EMS 767.964 2.580.683 3.348.647
ETO 628.535 1.645.913 2.274.448
ESS 546.307 1.024.322 1.570.629
Rede Power 423.134 1.456.000 1.879.134
Outras 13.642 13.642
Total do ativo 5.303.189 12.199.197 17.502.386
Passivo circulante 13.231 13.231
Fornecedores 125 125
Empréstimos e Financiamentos 1.025 1.025
Debéntures 3.065 3.065
Salarios, Contribuicdes Sociais e Impostos 7.756 7.756
Juros sobre capital préprio/dividendos 969 969
Outras 291 291
Nao circulante 1.587.705 1.587.705
Empréstimos e Financiamentos 157.167 157.167
Debéntures 62.912 62.912
Impostos Diferidos 371.934 (371.934) -
Outras 995.692 995.692
Patriménio liquido 3.702.253 12.571.131 16.273.384
Total do passivo 5.303.189 12.199.197 17.502.386
Patriménio liquido ajustado 16.273.384
Numero de agdes (mil) 2.110.323
Valor por agao 7,71
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4.4 Avaliaga"o pOl’ mt]ltlplo de mercado Calculamos a seguir o valor por agédo através do método de multiplo de
- mercado. Para tanto, aplicamos a diferenga entre os EV’s dos métodos

de FCD e multiplo ao resultado da avaliagdo por FCD, obtendo assim, o

A avaliagao por multiplos consiste em estimar o valor de uma empresa Equity Value pela metodologia de maltiplo.

em fungao das relagdes entre valor de mercado e indicadores financeiros

ou operacionais de companhias comparaveis a analisada. O valor de - Mediana __Média

mercado das companhias comparaveis é obtido por meio de cotagdo em B?\AS?“'_“:J”'P'O 1-%73 1-5772

mercado de agbes. Este valor é entéo dividido por um indicador de X VUliplo : :
¢ P = EV Multiplo 10.963  11.537

referéncia (usualmente EBITDA, receita liquida ou outros), gerando um

e . : - EV FCD Proporcional 20.587 20.587
multiplo que pode ser adotado para a companhia a ser avaliada. A = Diferenca FCD x Multiplo _ (9.624) _ (9.050)
abordagem por multiplos baseia-se na ideia de que ativos semelhantes + Equity FCD 16273 16273
devem ter rentabilidade futura semelhantes, e podem ser = Equity Multiplo 6.649 7.223
avaliados/precificados de forma relativa. N° Acdes (milhdes) 2110 2110
Ressalva-se que a comparacéo direta de multiplos de avaliagdo deve ser Valor por agdo 3,15 3,42
feita com cautela, pois a amostra de companhias normalmente utilizada
como comparavel é constituida de companhias com diferentes tamanhos, . ) .
contextos operacionais e atividades. Além disso, fatores pontuais podem Abaixo apresentamos as empresas selecionadas para analise de
afetar o valor de mercado e, nesse contexto, o valor de mercado pode comparaveis para a avaliagao por multiplos:
conter um prémio positivo ou negativo. Empresa EV/EBITDA
Foi considerado o multiplo de EV/EBITDA de mercado para a Data-Base. g:rlif”erg'a 12’2
A base de analise foi a amostra de empresas utilizadas no calculo do Energisa 105
beta (vide sec¢éo 4.3.2), cujo critério considerou: (i) perfil operacional; e Light 61
(ii) empresas atuantes no Brasil. CPFL Energia 7,7

. o . N EDP do Brasil 5,8

A seguir apresentamos a base utilizada para o calculo da avaliagdo por Equatoc;ialrzﬂergia 65

multiplo, equivalente ao EBITDA proporcional a participagdo da Copel 58

Companhia em cada Distribuidora. Adicionalmente, a tabela apresenta o Cemig 7.5

EV calculado pela avaliagcado por FCD também proporcional as Ampla Energia 6,3

respectivas participagoes. CEB 4,3

Coelce 7,3

EMT EMS ETO ESS Total Cosern 8.6

EBITDA LTM (a) 931 564 302 249 Coelba 8,5

Participacgao (b) 57,7% 99,9% 76,7% 99,3% Elektro Redes 6,2

Base muiltiplo (a x b) 537 563 232 247 1.579 Neoenergia 7.7

EV FCD (c) 15.145 6.620 3.999 2186 Média 73
EV FCD Proporcional (c x b) 8.735 6.616 3.066  2.170 20.587 - -

Mediana 6,9
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4.5 Resultados

Com base nas premissas descritas anteriormente, apresentamos abaixo,
o resultado do valor das agdes da Companhia na Data-Base, calculado
por cada uma das metodologias apresentadas neste Laudo. O intervalo
apresentado para avaliagédo por FCD foi calculado considerando um
ajuste de * 0,25 pontos percentuais na taxa de desconto.

EV/EBITDA 3,15 . 3,42
7,71

FCD 7,31 8,14

|
1,75 :
PLA !
|
|

1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 40 45 50 55 6,0 65 7,0 7,5 8,0 85 9,0

Concluimos que o valor das agoes é de 7,71 R$/agdo com base no
método do FCD, uma vez que essa abordagem é a que melhor se
adequa as particularidades da Companhia e suas expectativas futuras.
Destacamos que tal resultado esta baseado na utilizacdo das premissas
apresentadas nesse Laudo e especialmente influenciado pela renovagao
das concessoes relativas a EMT e EMS por mais 30 anos.
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5. Termos e Condicoes
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Limitagcbes de Escopo

O papel da PwC foi unicamente de assessora, portanto nosso trabalho
nao representa um parecer de auditoria, certificacdo ou qualquer outra
forma de asseguracgéo, tampouco verificamos ou examinamos as
informagdes e documentos fornecidos pelo Contratante para averiguar a
sua veracidade. Dessa forma, todos os documentos e informacdes
recebidos pela PwC da Contratante foram sempre considerados validos,
integros e verdadeiros pela PwC para a realizagédo deste trabalho.

Nossa avaliagao é apenas um dos fatores a serem considerados para se
chegar ao valor de uma empresa, determinavel basicamente por meio de
negociacgao de livre iniciativa entre as partes interessadas, em um
mercado livre e aberto, onde nenhuma das partes tenha motivos
especiais para comprar ou para vender e ambas tenham bom
conhecimento dos fatos relevantes. Nossa avaliagdo nao levou em
consideragao eventuais sinergias, motivos estratégicos, economias de
escala, ou outros beneficios que eventuais investidores poderiam ter ou
perder no caso de troca de controle societario da Empresa.

Os trabalhos nao incluiram a verificagao da titularidade dos ativos da
Empresa e nao levaram em consideragao quaisquer tipos de
impedimentos legais ou gravames sobre a sua propriedade, exceto
aqueles comunicados a ndés por escrito pela Administragdo. Portanto, os
resultados de nosso trabalho ndo consideraram o seu efeito, se houver.

Ao elaborarmos a avaliacdo, utilizamos informacdes e dados histéricos e
projetados, auditados e nao auditados, fornecidos por escrito ou
verbalmente pela Administragéo, ou obtidos das fontes mencionadas.
Adicionalmente, como toda previsao € subjetiva e depende de
julgamentos individuais, estando sujeita a incertezas, ndo
apresentaremos as previsdes (incluindo investimentos em Capex que
nao foram analisados por especialistas técnicos) como resultados
especificos a serem atingidos. Portanto, ndo estaremos em condi¢des de
emitir e ndo emitimos parecer sobre os dados histéricos, projecdes e
demais informagdes contidas em nosso Laudo.

Uma vez que nossos trabalhos n&o incluiram procedimentos de
diligéncia, eles nao levaram em consideragdo nenhum tipo de
contingéncia, insuficiéncia ou superveniéncia ativa ou passiva, que nao
nos tenha sido formalmente divulgada ou que nao esteja registrada na
posigéo patrimonial da data-base do trabalho, fornecida pela
Administragéo. Portanto, os resultados de nosso trabalho ndo
consideraram o seu efeito, se houver.

A efetivacdo de uma transacao envolvendo as agoes da Empresa é uma
decisao dos acionistas da Empresa. Nos ndo emitimos qualquer
recomendacao formal sobre o valor ou demais condi¢cdes pelas quais as
partes deveriam efetivar uma transacao. Desta forma, qualquer decisao
sobre as condi¢gbes de uma transagao, especialmente sobre prego, é de
responsabilidade exclusiva das partes envolvidas nesta potencial
transacao.
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Uso do Laudo

O Laudo aqui apresentado foi fornecido pela PwC exclusivamente para
uso e beneficio do Contratante, de acordo com a relagéo contratual
estabelecida na Proposta.

Este Laudo é fornecido pela PwC exclusivamente para uso e beneficio da
Contratante. Consequentemente, a PwC é Unica e exclusivamente
responsavel perante e para com a Contratante em relagdo ao presente
Laudo, ficando excluida qualquer obrigacéo ou responsabilidade da PwC
para com terceiros.

O acesso ao Laudo pelos érgaos reguladores ou sua divulgagao em
conexao com o processo de OPA esta previamente autorizado, conforme
estabelecido na Proposta.

O Laudo devera ser utilizado de forma integral, ndo podendo ter o seu
conteudo alterado, modificado, adaptado ou, ainda, utilizado de forma
fracionada, parcial, livremente traduzida, citada ou inferindo
interpretagdes e/ou conclusdes.

Especificamente, nosso Laudo n&o deve ser divulgado ou referido ao
publico (no todo ou em parte) por meio de propaganda, noticias ou midia
que nao estejam relacionados com a comunicagao com investidores no
ambito do processo da OPA.

Quaisquer relatérios em forma de minuta ou apresentagdes preliminares
de nosso trabalho serdo emitidos unicamente para discussao entre a
Administragcao e a PwC. Portanto, deverao ser utilizados apenas para
esta finalidade e ndo devem ser considerados como documentos finais,
pois podem sofrer alteragdes significativas. Os resultados validos de
nossos trabalhos serdao expressos unicamente em nosso relatério final
assinado.

Nao assumiremos qualquer responsabilidade por perdas ocasionadas a
Contratante ou a Empresa, seus acionistas, diretores ou a outras partes,
como consequéncia da nossa utilizagao dos dados e informagdes
fornecidas pela Administragédo ou obtidas de outras fontes, assim como
da publicagao, divulgacao, reprodugao ou utilizagdo de nosso Relatério
de forma contraria ou sem observancia das ressalvas dos paragrafos
anteriores.
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Glossario

Termo Tradugéao / Explicagao / Definigao

2T20 2° Trimestre de 2020, 30/06/2020

6M2020 Ultimos 6 meses de 2020

Lei n° 6.404/76 Lei das sociedades por acdes (Lei das S.A.'s)

ABRADEE Associacgao Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica

Capital 1Q Plataforma de pesquisa, dados e andlises de empresas fechadas e abertas da empresa Standard and Poor's

Standard and Poor's

Empresa de dados e de andlise independente de nota de crédito

IFRS

Abreviagdo de International Financial Reporting Standards. Orgao internacional divulga diretrizes para que as empresas atendam a normas internacionais de relatérios financeiros

Administragao

Executivos e funcionarios da Rede Energia Participacdes S.A.

Aneel Agéncia Nacional de Energia Elétrica

IBGE Abreviacéo para Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

CONAB Abreviagdo para Companhia Nacional de Abastecimento

Network Termo em inglés para a palavra rede

Spread No contexto da avaliagéo, spread significa a diferenga entre o indexador da divida e sua taxa total

Holding Empresas cuja principal atividade é deter participagdo em outras empresas

B3 S.A. Bolsa de Valores de Sao Paulo, atual B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo ou “B3”

Beta ; B Coeficiente que quantifica o risco ndo diversificavel de um ativo (em relagdo ao mercado)

Capital 1Q Instituigdo mundial provedora de informagdes ao mercado financeiro

BNDESPar Banco Nacional do Desenvolvimento Participagbes

CAGR Do Inglés: Compound Annual Growth Rate. Taxa de crescimento anual composta. Férmula: {[an/a1]"{1/(n-1)]}, onde n = 1,2,3...e e a = nimero em questdo

Capex Do Inglés: Capital Expenditures . Investimento em bens de capital.

CAPM Do Inglés: Capital Asset Pricing Model. Modelo de precificagdo de ativos financeiros. Modelo que estuda a relagéo entre risco estimado e a rentabilidade estimada. O modelo
afirma que a rentabilidade de um ativo resulta da soma de uma taxa de juros sem risco com prémios adicionais de risco.

CDE Conta de Desenvolvimento Energético

CDI Certificado de Depdsito Interbancario

CSLL Contribuigéo Social sobre o Lucro Liquido

D/E Relacao divida e equity da Companhia em cada periodo.

Data-Base 30 de junho de 2020

EBITDA Do Inglés: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization. Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizagéo, observando o disposto na Instrucéo

CVM 527

Enterprise Value ; EV

Valor dos negdcios de uma empresa.

EPE

Empresa de Pesquisa Energética

Equity Value

Valor das agdes da empresa para seus acionistas.
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Termo Tradugao / Explicagao / Definigao

GW Gigawatt

GWh Gigawatt-hora

ICVM 361 Instrugdo da CVM 361 que trata sobre os procedimentos para ofertas publicas de aquisicdes de empresas de capital aberto
IGPM indice Geral de Precos do Mercado

IPCA indice de Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

IR Imposto de Renda

IRPJ Imposto de Renda de Pessoa Juridica

LTM Ultimos 12 meses de uma determinada data

MW Megawatt

MWh Megawatt-hora

P&D Pesquisa e Desenvolvimento

PCLD Perda com Crédito de Liquidagdo Duvidosa

PEE Programa de Eficiéncia Energética

PIB Produto Interno Bruto

PIS/COFINS Programas de Integragéo Social / Contribuigdo para Financiamento da Seguridade Social
PLD Preco de Liquidagao das Diferengas

pass-through Modalidade de repasse de custos de geragado e transmissao da distribuidora para os consumidores
pro-forma Informagdes financeiras apresentadas de forma distinta das demonstragdes contabeis
PMSO Pessoal, Material, Servigos de Tercerios e Outros

PROINFA Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica

SELIC Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia

SIN Sistema Integrado Nacional

TFSEE Taxa de Fiscalizagéo dos Servigos de Energia Elétrica

TUSD Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigao

TW Terawatt

TWh Terawatt-hora
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