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Conforme solicitacdo de V.Sa., a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. (‘EY”) apresenta o laudo de
avaliacdo econdmico-financeira (“‘Laudo”) de Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (“Eletrobras”, “Empresa” ou
“Controladora”), controladora da Eletrobras Participacdes S.A. (“Eletropar” ou “Controlada”), na data-base de 30
de setembro de 2024 (“data-base”).

Entendemos que este Laudo serd utilizado com o objetivo de satisfazer os requerimentos do artigo 264 da Lei
6.404/1976 (“Lei das S.A.”) no ambito do processo de reestruturacdo societaria envolvendo a Controladora e a
Controlada. Ressalta-se que os resultados aqui apresentados ndo serdo utilizados para a definicdo das relacbes
de troca entre as acdes da Eletrobras e da Eletropar, relacdo esta que serd apresentada e justificada no protocolo
da operagdo. Faz-se importante mencionar que este Laudo tem como Unico propdsito o atendimento a legislagéo
societéria Brasileira, ndo devendo ser utilizado para qualquer outra finalidade.

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

Ressaltamos que nosso trabalho ndo deve ser considerado como uma fairness opinion, ou como um conselho ou
recomendacao para realizacdo de qualquer transacao, ou sobre as condigfes que uma eventual transagdo venha
a ocorrer, ou ainda utilizado para financiamento ou captacdo de recursos, ou para qualquer outra finalidade,
exceto a descrita anteriormente. A decisdo final sobre qualquer transagéo e sobre o preco a ser oferecido aos
acionistas minoritarios é de responsabilidade da administracdo da Eletrobras (“Administracao”).

E importante destacar que n&o investigamos de forma independente, bem como n&o foi aplicado nenhum
processo de auditoria nas informacdes fornecidas pela Administragdo. Conforme mencionado em nosso contrato,
nossa analise estd sujeita as limitacdes gerais descritas nesse Relatorio. Assumimos que a Administragéo
analisou de forma consistente os fatores que possam impactar as projecdes e analises apresentadas, bem como
ndo omitiu nenhuma informacéo relevante, a qual poderia impactar significativamente o resultado dos nossos
trabalhos.
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Uma vez que o valor de um ativo pode variar ao longo do tempo, qualquer estimativa de valor refere-se a uma
data especifica de avaliacdo. Nossa estimativa de valor é baseada unicamente nas informa¢des conhecidas da
Data-base.

Em 20 de dezembro de 2023, o Congresso Nacional promulgou Emenda Constitucional (EM 132) tratando da
reforma do sistema tributario brasileiro (“Reforma Tributaria”). A Emenda pauta mudancas nos chamados tributos
indiretos (ICMS, ISS, IPI, PIS e Cofins), tendo como principal efeito sua substituicdo por uma cobranca Unica, a
gual ocorrera gradativamente entre 2026 e 2033. O Congresso Nacional devera aprovar, nos proximos anos, leis
complementares para regulamentar as alteracdes trazidas pela emenda. Neste contexto, nossa avaliacdo, exceto
guando especificamente mencionado, ndo levou em consideracdo qualquer modificacdo que podera ser instituida
pela Reforma Tributaria, seja por efeitos diretos na tributacdo da Empresa, ou indiretos, como na precificacdo de
produtos e servicos e na demanda estimada. Portanto, os resultados apresentados neste Relatorio,
principalmente quanto a este aspecto, podem divergir dos resultados reais, e tais divergéncias podem ser
significativas. Quaisquer referéncias feitas ao impacto da Reforma Tributaria no Relatério ndo devem ser
interpretadas como um comentario completo ou como uma avaliagéo precisa do impacto potencial da reforma na
Empresa.

Agradecemos a oportunidade de colaborarmos com a Administragdo da Eletrobras e nos colocamos a disposi¢ao
para quaisquer dividas ou necessidade de informag6es adicionais.

VAl !
£
FFZW
Rafael Max “ess="" Thiago Avila

Sécio — Corporate Finance Gerente Sénior — Corporate Finance
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Analise do

Eletrobras geracéo o ltens de
mercado Concluséo de valor

€ transmiss&o governanca Apéndices

Sumario executivo

1.1 Contexto

Reestruturacdo societéaria Estrutura societaria pré-reestruturacao

Como parte do processo de reestruturacdo da nova
Eletrobras, a Administracdo da Controladora planeja
realizar a incorporacdo de sua controlada Eletropar,
com a assuncdo de todos os direitos e obrigagbes
pela Controladora.

Minoritarios

Eletrobras

83.71% 16.29%

De acordo com o Art. 264 da Lei das S.A.,, “na
incorporacdo, pela controladora, de companhia
controlada, a justificacdo, apresentada a assembleia
geral da controlada, devera conter, além das Eletropar
informacgdes previstas nos arts. 224 e 225, o célculo
das relagcbes de substituicho das acbes dos

acionistas nao controladores da controlada com 1,42%
base no valor do patriménio liquido das a¢bes da 49,00% 0.73%
controladora e da controlada, avaliados os dois — Eletronet —> CTEEP EMAE

patriménios segundo 0sS mesmos critérios e na
mesma data, a precos de mercado, ou com base em
outro critério aceito pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, no caso de companhias abertas”. 0.19%

TAESA

Para fins deste trabalho, considerou-se a avaliagao
econdmico-financeira pela metodologia de mdltiplos
de empresas comparaveis para Eletrobras, conforme

seus segmentos de atuacdo indireta, quais sejam o _ _
geracao e transmisséo de energia elétrica. Com essa reestruturacéo societaria, a Controladora passa a incorporar todos os Ativos e

Passivos da Controlada em seu portfélio. Desta forma, todas as Investidas da Controlada
passam a fazer parte do portfélio da Controladora através de participacao acionaria direta,
€ nao mais indireta.
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Avaliacéo por
mutiplos de
mercado

Andlise do
mercado

1.1 Contexto

Sumario executivo e transmissao

Eletrobras geracéo Concluséo de valor

Itens de

governanca Apéndices

A Eletrobras é uma sociedade andnima de
capital aberto, com ac¢bBes negociadas nas
bolsas de valores de S&o Paulo (B3), Madri
(LATIBEX) e New York (NYSE). Exerce a
funcdo de holding, gerindo investimentos em
participagdes societérias, detendo o controle
acionario direto e indireto em empresas de
geracdo e transmissdo de energia elétrica,
além de participacdes diretas e indiretas em
diversas Sociedades de Proposito Especifico
(SPEs).

A Empresa € responsavel por 22% da
capacidade geradora instalada no Brasil, sendo
que cerca de 97% baseada em fontes com
baixas emissbes de gases de efeito estufa
(GEE): hidrica, edlica, solar e nuclear. Apenas
3% da capacidade instalada vem de usinas
termoelétricas movidas a carvdo, gas natural
ou Oleo diesel. Na é&rea de transmissdo, a
Empresa possui 74.088 quildmetros de linhas,
dos quais 66.556 quildmetros se referem aos
empreendimentos corporativos e 7.532 a
participacdo em SPEs.

Em 2021 ocorreu a aprovagéo, pelo Congresso
Nacional, do projeto de capitalizacdo da
Eletrobras e no dia 17 de junho, a Eletrobras e
suas controladas celebraram 0s novos
contratos de concessdo de 22 usinas
hidrelétricas. Com isso, foram atendidas todas
as condigfes para a conclusdo do processo de
desestatizacdo da Eletrobras.

7

O objetivo deste trabalho é apresentar a
avaliacdo econbmico-financeira da Eletrobras,
conforme seus segmentos de atuagdo indireta,
na data-base de 30 de setembro de 2024, de

modo a suportar a Administracdo da
Controlada e Controladora, além dos
acionistas, no contexto do processo de

reestruturacdo societaria que envolvera a
incorporacdo da Eletropar pela Eletrobras,
resultando na extingdo da Eletropar.

Escopo do trabalho

Discussao com executivos e funcionarios da
Eletrobras;

Obtencdo e andlise de informagdes
financeiras historicas da Empresa,;

Anadlise do mercado de atuacdo em que a
Eletrobras esta inserida, conforme seus
segmentos de atuacao;

Andlise das companhias comparaveis para
obter parametros operacionais e mdultiplos
de avaliacédo de mercado;

Utilizacdo da metodologia de Mdltiplos de
Mercado para avaliagdo das Empresas
Investidas. A pagina seguinte apresenta 0s
detalhes sobre a metodologia utilizada;

Estimativa do Valor Justo da Empresa,
considerando-se o critério de Soma das
Partes, de acordo com os valores obtidos
para cada um dos segmentos avaliados da
Empresa; e

Preparacdo do relatério contendo a
descricdo das metodologias utilizadas,
premissas adotadas e estimativas de valor.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliagdo econémico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de setembro de 2024
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Andlise do

Sumario executivo mercado

Avaliacéo por
mutiplos de
mercado

1.2 Estrutura societaria

Eletrobras geragdo
e transmissédo

Concluséo de valor

Eletrobras

Itens de
governanga

Apéndices

0,47%
+——

|67.95%

0,03%

40 070/3

‘ 40,07°/a

Rio Paranapanema
Energia S.A.

Eletronuclear S.A

Companhia CELG
de Participacdes
S.A

Paulista Lajeado
Energia S.A.

Auren Energia S.A

CEB Lajeado S.A.

40,07%
e o

0,13%

21,630/3

39,02°/ﬁ

0,002°/ﬁ

Lajeado Energia

S.A.

ENEL Green Power
Cachoeira Dourada
S.A.

ISA Energia Brasil
S.A.

Empresa
Metropolitana de
Aguas e Energia

Companhia
Energética de
Roraima

33,41%
e

0
7,10%

0,99%

|

| 4,62%

1,03%
—

10,75%
—

2,10%
=

I
L

100,000‘0

100,000‘0

100,00“‘0

83,71%

L

B Geracao
[ Distribuicgo
[ Controladas
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Analise do

Eletrobras geracéo o ltens de
mercado Concluséo de valor

Sumario executivo e transmissao governanga

Apéndices

1.3 Metodologia de avaliacao

Critérios para a aplicacao das metodologias de avaliacdo

Na avaliacdo de uma empresa, trés diferentes abordagens podem ser aplicadas: Abordagem de Renda, Abordagem de Mercado e Abordagem de
Custo. Cada uma dessas abordagens pode ser considerada como uma metodologia de avaliagcdo, mas a natureza e caracteristicas da empresa vao
indicar qual abordagem ou abordagens serédo as mais aplicaveis.

No contexto do processo de reestruturacdo societaria em questdo, que deve observar o que define o art. 264 do ponto de vista de metodologia de
avaliacdo, “na incorporacao, pela controladora, de companhia controlada, a justificacdo, apresentada a assembleia geral da controlada, devera conter,
além das informac@es previstas nos arts. 224 e 225, o calculo das relacdes de substituicdo das acdes dos acionistas ndo controladores da controlada
com base no valor do patriménio liquido das acdes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimdnios segundo 0s mesmos critérios e na
mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comisséo de Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas”.

Para aplicacdo da metodologia de avaliagdo do patrimonio liquido a precos de mercado, faz-se necessario estimar o valor de mercado de todos os
ativos e passivos da empresa avaliada, incluindo-se seus ativos imobilizados e intangiveis. Nesse caso, para aplicacdo dessa metodologia a avaliacédo
da Eletrobras e da Eletropar, seria necessario vistoriar e inspecionar todo o portfélio de ativos imobilizados das Empresas. Em funcdo da alta
complexidade de se avaliar fisicamente um portfélio desta magnitude, além dos desafios relacionados ao baixo ou mesmo inexistente acesso a
administracdo de determinadas empresas do portfdlio, julgamos que ndo seria viavel a aplicacdo dessa metodologia do ponto de vista de
operacionalizacao.

Alternativamente, uma vez que a Eletropar ndo tem acesso a administracdo das Empresas Investidas que compdem seu portfolio para obtencédo das
projecdes de longo prazo e/ou plano de negdcios dessas empresas, a aplicacdo da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado para avaliacdo das
Empresas Investidas fica comprometida. Portanto, em funcdo de tais limitacdes, entendeu-se que a Abordagem da Renda n&o poderia ser aplicada
para determinacao do valor da Eletropar.

Nesse sentido, considerando que a metodologia alternativa precisa ser aplicavel a ambas as empresas avaliadas no contexto do processo de
reestruturacao societaria, e que pode ser ser selecionada uma metodologia alternativa de avaliacdo, ainda a luz do exposto no art. 264 “,_ou com base
em _outro critério _aceito pela Comissédo de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas”, a EY prop6s a adoc¢do de outra metodologia de
avaliacdo, qual seja a Abordagem de Mercado. Vale mencionar que a Eletrobras submeteu a CVM um pedido de adocéo de critério metodolégico
diverso para elaboracdo desse laudo de avaliacdo para atendimento ao art. 264, qual seja o de multiplos de mercado, o qual foi autorizado por

unanimidade na Reunido do Colegiado n° 29 da CVM, realizada em 27 de agosto de 2024.

A Abordagem de Mercado, por sua vez, pode ser realizada pelo emprego de duas metodologias principais: Multiplos de empresas comparaveis e/ou de
transacdes comparaveis, e Valor de capitalizacdo de mercado (Market Capitalization - Market Cap).

A metodologia de Market Cap, por definicdo e considerando o Valor Justo como padréo de valor que oriente a avaliacdo de um determinado ativo ou
negocio, tende a representar uma mensuracao de valor mais adequada comparativamente aos multiplos, na medida em que reflete o valor que
participantes de mercado vem pagando por um ativo (a Empresa) em transagfes ndo for¢cadas (no mercado de agdes).

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliagdo econdmico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de setembro de 2024 Pagina 9
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Sumario executivo

Critérios para a aplicacao das metodologias de avaliacao (cont.)

No entanto, para que tal metodologia seja aceita e valida, € necesséario que a empresa em questdo seja hegociada em mercado de capitais e atenda a
determinados parametros e critérios que sejam capazes de eliminar efeitos que possam causar distor¢cdes no valor de capitalizacdo deste ativo (por
exemplo, baixa liquidez, quantidade reduzida de a¢fes sujeitas a livre negociacdo, entre outros).

Visando atender aos critérios de avaliacado definidos no art. 264, que estabelecem que a avaliacdo deve ser realizada segundo “os mesmos critérios e
na mesma data, a precos de mercado”, a metodologia de avaliacdo por multiplos de empresas comparaveis foi aplicada. Nesta metodologia, a empresa
a ser avaliada é comparada com empresas similares de capital aberto (“Comparaveis”). Os mdultiplos de avaliacdo séo calculados com base nos dados
operacionais das Comparaveis e fornecem uma indicacdo de quanto um investidor no mercado estaria disposto a pagar por uma participacéo
minoritaria em uma determinada empresa.

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

Metodologia Descricéo

Mensura o valor de um ativo ou negécio através do valor presente do beneficio econdmico liquido (recebimentos de
caixa menos despesas de caixa) a ser recebido ao longo de sua vida util. Ou seja, o fluxo de caixa disponivel para
distribuicao é calculado por um periodo de anos, e € descontado a valor presente para derivar uma indicacéo do valor
da empresa.

Fluxo de Caixa Descontado

Renda

As metodologias de Multiplos mensuram o valor de um ativo ou negécio com base na comparacao entre as métricas de
resultados operacionais e o valor de cotacdo, no caso de empresas abertas, ou o valor pago em transacdes privadas
recentes, de empresas comparaveis ou atuantes no mesmo setor da empresa analisada.

Multiplos de empresas
comparaveis

O valor de capitalizagdo de mercado de uma empresa de capital aberto (calculado pela multiplicagdo do ndmero total
Market Cap de acBes em circulacdo da empresa pelo preco atual de cada acéo), desde que haja volume e liquidez suficiente nas
acoes, representa de forma direta a precificacdo diaria desta empresa pelos investidores.

Mercado

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliagdo econémico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de setembro de 2024 Péagina 10
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Sumario executivo

1.4 Conclusao de valor

Metodologia de Valor justo

avaliacdo Rl
Eletrobras 57.180.530
NOPs Eletrobras® - -99.920.220
Segmento - Geragao Multiplos 68.161.143
Segmento - Transmissao Multiplos 88.939.607

1 Os ajustes de ativos e passivos ndo operacionais (NOPs) da Eletrobras sdo compostos pelas contas de Divida liquida (Divida bruta deduzida do saldo de caixa e
equivalentes), adicionada de Ativos ndo operacionais e subtraida de Passivos ndo operacionais na data-base da avaliacdo. A secdo 4 demonstra o detalhamento dos
NOPs da Eletrobras.

Fonte: Capital IQ e Administracao

O valor da Eletrobras é obtido pela soma entre o saldo de ativos e passivos nado

operacionais da Empresa e as estimativas de valor obtidas para cada um dos seus Conclusao

segmentos de atuacdo indireta, conforme descrito ao longo deste Relatério. Essa Com base nas informacdes analisadas e nas premissas e
estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou limitagbes descritas neste Relatorio, nossa avaliagéo resultou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas nas posicoes em uma estimativa de valor de R$ 57.180.530 mil para o
patrimoniais da Empresa, fornecidas pela Administracdo. Devido a isso, 0s capital da Eletrobras na data-base de 30 de setembro de
resultados apresentados nao consideram o seu efeito, caso existam. 2024.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliagdo econdmico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de setembro de 2024 Péagina 11
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2.1 Visao geral da industria

O mercado mundial de energia

O setor de energia elétrica global passou por uma mudanca consideravel em sua composicao, tendéncia que deve permanecer dentro de uma perspectiva de médio e
longo prazo. A demanda global por energia cresceu em média 1,3% ao ano entre 2019 e 2023, impulsionada principalmente por economias emergentes. O gas natural,
em particular, estd em ascensao, especialmente na Asia, influenciada pela diminuicao das exportacdes de gas da Russia para a Europa.

Embora a geracao nuclear e hidraulica tenha mantido uma substancial representatividade na composi¢do da matriz energética mundial, a eletricidade esta se tornando a
principal fonte de energia, com uma demanda crescente que pode chegar a 90% até 2050 no cenario "Zero Liquido". Atualmente, o sistema energético global ainda
depende fortemente de combustiveis fésseis, mas esta passando por uma transicao significativa em direcao a fontes de energia renovaveis. A energia renovavel,
incluindo energia edlica e solar, bioenergia e geotérmica, esta projetada para mais que dobrar até 2050. Em alguns cenarios, as energias renovaveis podem representar
mais de um quarto a mais da metade de toda a energia primaria. A demanda por petréleo esta diminuindo, principalmente devido a reducao do uso de petrdleo para
transporte, enquanto a demanda por gas natural pode aumentar ou diminuir, dependendo do ritmo da descarbonizacao.

De acordo com a AIE (Agéncia Internacional de Energia), em 2023, foram vendidos 14 milhGes de veiculos elétricos, evidenciando a continuidade da transi¢cao
tecnoldgica, embora a infraestrutura ainda precise se adaptar a essa demanda crescente.

Fonte: BP Statistical Review of World Energy, 2024 edition.

Mercado de energia brasileiro

O Setor de Energia no Brasil € composto por diferentes industrias e tipos de usinas, a depender do tipo de recurso energético utilizado para geracdo. A maior parte da
geracao de energia se concentra em fontes hidraulicas devido as caracteristicas geoclimaticas do Brasil, pela sua extensao territorial, bacias hidrograficas e regime de
chuvas diferenciado para cada regido. A matriz hidraulica representou 60,2% da geracéo de energia elétrica no pais em 2023. Dentre os outros 39,8%, se destacam 4
principais fontes de energia elétrica: edlica (13,5%), biomassa (7,6%), solar (7,2%) e gas natural (5,4%); responsaveis por quase todo o total das demais. Entre os anos
de 2022 e 2023, se destaca a queda da geracgéo térmica proveniente de gas natural e derivados de petréleo, devido a estabilidade do regime hidrico e do aumento da
geracao solar e edlica.

Um setor tdo importante e estratégico para a economia brasileira é regulado por 6rgdos governamentais responsaveis pela politica energética e pela operacdo
centralizada. O papel da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) e da Camara de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CCEE) sao destacados neste desempenho. No Brasil, o setor de energia é composto por empresas de geracdo, transmisséo e distribuicdo de energia, e ha
também os chamados comercializadores de energia que intermediam contratos de compra e venda de energia elétrica.

O setor de energia brasileiro € composto por importantes empresas de capital nacional e estrangeiro de grande relevancia. Nos Ultimos anos, tem se observado a
expansao da geracao elétrica no Brasil, com maior diversificacdo das fontes geradoras, com ganho de participacdo da geragdo edlica e solar. As hidrelétricas e
termelétricas permanegam como as principais fontes de energia do pais e as maiores empresas do setor (segundo a capacidade instalada) séo: Eletrobras, Engie, Itaipu,
Petrobras, CGT, Copel, Cemig, CPFL, Enel e AES.

Fonte: Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2024; Balanco Energético Nacional.
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No Brasil, a maior parte da geracao de energia se concentra em fontes hidraulicas,
devido as caracteristicas geoclimaticas do pais, pela sua extensao territorial, bacias
hidrograficas e regime de chuvas diferenciado para cada regido. A agua constitui 0
mais importante recurso energético, caracterizando uma importante fonte de
energia renovavel no Brasil, tendo em vista o grande potencial hidraulico do pais. A
energia hidroelétrica é a obtencéo de energia elétrica através do aproveitamento do
potencial hidraulico de um rio. A eficiéncia energética das hidrelétricas é bastante
alta, em torno de 95,0%. Importantes bacias hidrograficas com aproveitamento ao
setor de energia no pais sdo as dos rios Sao Francisco e Parana. A regido Norte
também é destacada pelo grande potencial de geracdo elétrica através de
hidrelétricas.

O Consumo de Energia esta diretamente relacionado ao desempenho da atividade
econdmica. Entre o periodo, de 2007 a 2024, a taxa anual média de crescimento foi
de 3,3%, elevando o consumo de 377.030 GWh para 559.000 GWh, uma expansao
total proxima a 39,7%. Cabe destacar que o periodo foi marcado pela crise do
subprime e pela recessdo do mercado interno, reduzindo o consumo de energia e a
média anual do periodo. Os principais segmentos demandantes de energia em
setembro de 2024 no Brasil sdo, por relevancia, o segmento industrial (35,3%),
seguido pelo residencial (31,4%), comercial (18,4%) e outros (14,9%).

Segundo a Empresa de Planejamento Energético (EPE), a geracdo de energia
elétrica em 2023 totalizou 708 mil GWh, o que significou crescimento de 4,4% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, devido principalmente ao forte
crescimento da geracao de energia solar e edlica.

Em janeiro a novembro de 2024, a geracdo de energia elétrica no Sistema
Integrado Nacional (SIN) totalizou 739,5 mil MWm (incluindo energia hidraulica,
térmica, edlica e solar), o que significou expanséo de 4,4% em relagdo ao mesmo
periodo de 2023.

Para 2023, a Lafis projeta expanséo de 2,8% do consumo e 3,1% da geracdo de
energia elétrica. Para este cenério, foi considerada a manutencdo do crescimento
do mercado livre de energia elétrica, recuperacdo do consumo do comércio e
manutenc¢éo da tendéncia de crescimento do segmento residencial.

Ainda, de acordo com a Lafis, o triénio de 2024 a 2026 sera um periodo de
retomada do crescimento econémico interrompido pela crise provocada pela Covid-
19. Considerando que haja uma retomada da confian¢ca dos agentes econdmicos,
nota-se um terreno fértil para a expansao setorial. Deste modo, considerando o
cenario descrito acima, a Lafis projetou um crescimento médio de 2,4% da geragao
e de 2,5% do consumo de energia elétrica, alcangando em 2026 um patamar de
636 mil GWh e 559 mil GWh, respectivamente.

Geracéo e consumo total de energia no Brasil - EPE (TWh)

5,5% 1,4% 4,4% 51% 2,8% 2,3% 2,2% 2,4%

740 763 778 794 812
677 708

615
559 575 588 601
] ] 532 I I I I I

2021 2022 2023 2024 (P) 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)

656

Geracao mmmmm Consumo - e A% Gen.

Fonte: Ministério de Minas e Energia/EPE/ONS/COMEX/ANEEL. Estimativa e projecdes: Lafis/Novembro 2024
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Geracao e Comercializacao

O Brasil € amplamente reconhecido por sua capacidade de geracéo de energia elétrica a partir de fontes hidrelétricas. Segundo o Balango Energético de 2023 realizado
pela Empresa de Pesquisa Energética, as usinas hidrelétricas, como ltaipu, Belo Monte e Sao Luiz do Tapajés, sdo responsaveis por aproximadamente 62% da
producéo total de energia elétrica no pais. Além disso, segundo a ANEEL, a capacidade instalada de geracéo de energia no Brasil cresceu 10.324,2 MW, ultrapassando

o recorde anterior de 9.527,8 MW, alcancado em 2016.

Durante os Ultimos anos, o segmento de comercializagdo de energia cresceu significativamente, tanto no volume de energia comercializada como em ndmero de novos
entrantes. Vale destacar que a energia gerada a partir da agua € renovavel e garante seguranca no suprimento, porém, grande dependéncia hidraulica submete o
sistema a uma vulnerabilidade na geragdo de energia em periodos de poucas chuvas. Assim, a diminuicdo das chuvas em algumas regides pode acarretar aumentos de

custos as geradoras que operam hidroelétricas.

Geracéo de eletricidade por fonte hidraulica no Brasil - (GWh) — (%)

17,7%
2,3% 0,4% P
@ 8 ,S‘A:‘—_’ T
2019 2020 2021 2022

Hidrdulica @----eCrescimento

Fonte: Anuério Estatistico de Energia Elétrica 2024; Balango Energético Nacional.
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Mercado nacional de transmisséao de energia elétrica (em bilh6es de US$)

— 2018 - 2028

2028 (P) 112

2024 103
2023 100
2022 97

2020
2019

2018 86

Fonte: Global Market Model

Receita anual permitida (em bilh6es de BRL) — 2015 a 2024

2023-2024 46
2022-2023 40
2021-2022 32

2020-2021 31

2019-2020 26

2018-2019 24

2017-2018 24

2016-2017 14

2015-2018 12

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

Setor nacional de transmisséo de energia elétrica

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

A expansao do Sistema Interligado Nacional (SIN) é planejada com base no
Programa de Expansao da Transmisséo de Energia Elétrica - PET, elaborado pela
Empresa de Pesquisa Energética (“EPE”), abrangendo um horizonte de cinco anos,
e no Plano de Ampliacdo e Reforcos da Rede Bésica - PAR, desenvolvido
anualmente pelo ONS, para um periodo de trés anos. Esses planos demonstram
as linhas de transmisséo e subestacdes que serdo construidas ou reforcadas para
melhor prestagéo de servicos de transmissao de energia elétrica pela Rede Basica.

As transmissoras celebram contratos com agentes geradores, distribuidores,
transmissores e com o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), responsavel
por administrar os servicos de transmissdo no Brasil, o que inclui remunerar as
transmissoras através da Receita Anual Permitida — RAP.

Para o ciclo de 2023-2024, a RAP homologada pela ANEEL foi de,
aproximadamente, R$ 46 bilhdes, com reajuste de 14,4% em relacdo ao ciclo
anterior. Entre os motivos, estdo o indice de reajuste previsto nos contratos de
concessao; a expansao do sistema de transmissdo com a entrada em operacgéo de
23 novos contratos e os efeitos financeiros associados. Adicionalmente, inclui-se
na andlise o orcamento do ONS e ajustes nas previsdes de obras, 0 que resulta em
efeito de 14,3% do total a ser arrecadado. Em média, as Tarifas de Uso do Sistema
de Transmissdo (TUST) para o periodo foram reajustadas em 12,9% para o
segmento consumo e 4,4% para o segmento geracao.
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O setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil é totalmente regulamentado e Assim, considerando o cenario descrito acima, a Lafis projetou um crescimento
caracteriza-se pela necessidade de grandes investimentos tendo em vista o médio de 3,1% da geracdo de energia elétrica e 2,8% no consumo. Neste cenario,
tamanho do pais e a disperséo territorial de sua populacdo. Nesse contexto, essa a Lafis projeta para o ano de 2025 um crescimento de 5,2% no faturamento do

regulacdo é importante para garantir que a oferta seja cada vez mais ajustada a
demanda especializada.

Os mecanismos regulatérios para a distribuicdo das empresas séo basicamente: a
revisdo tarifaria periédica, calculada utilizando-se a base de ativos fornecida pela
distribuidora e a remuneracao sobre o capital; e 0 ajuste tarifario anual, que é
basicamente uma correcdo monetéria das tarifas praticadas, deduzido de um fator
de ganho de eficiéncia esperado, o chamado Fator X.

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

Em 2024, o consumo de energia elétrica no Brasil apresentou um crescimento
frente ao ano de 2023 em todas as regifes e segmentos, cerca de 5,3%.

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

Segundo o Plano de Desenvolvimento da Distribuicdo (PDD), entre 2022 e 2026
serdo investidos R$ 138,4 bilhdes em distribuicdo de energia elétrica no Brasil,
destes, R$ 85,5 bilhdes serdo destinados para expanséo da rede, R$ 33,1 bilhdes
para melhoria e outros R$ 19,8 bilhGes para renovacéo.

No triénio, considerando as categorias de consumo de energia elétrica, o que se
espera é um crescimento generalizado, porém maédico, com um melhor nivel de
atividade industrial, comercial e residencial, em linha com indicadores
macroecondmicos, com destaque para indicadores de renda, emprego, juros e
producdo agregada. Entretanto, inferior ao ano passado devido ao risco das
politicas econémicas e estagnacao da taxa de juros.

setor de distribuicdo de energia elétrica.

Consumo Nacional de Energia Elétrica-EPE (GWh)-(Variacao %)

5,40% 5,30%

4,40%

2,80%

1,40%

2,30%

2,20%

2,40%

2021 2022 2023 2024 (P) 2025 (P)

Fonte: EPE, ONS e ANEEL

2026 (P)

2027 (P)

2028 (P)

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliagdo econémico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de setembro de 2024

Péagina 17



. e s
Avaliacao por mutiplos
3.1 Metodologia de avaliagao selecionada - 19
!.2 Segmentos avaliados ‘
33E e o
.3 Empresas comparaveis i
3.4 Critérios para selecdo dos multiplos

3.5 Selecéo dos multiplos

- . e -
3.6 Mudltiplos considerados para a Eletrobras
1:"—\
»
zk ‘
-
W
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliacdo econémico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de s(:etembro deé024 \‘ Pégina 18



Avaliagao por gjeobras geragao Conclusio de valor ltens de

mutiplos de
e e e transmisséo governanga

3.1 Metodologia de avaliacdo selecionada

Andlise do

mercado Apéndices

Sumaério executivo

Do ponto de vista de metodologia de avaliacdo, um processo de reestruturacao societaria tal como esse em questdo deve observar o que define o art.
264 da Lei das S.A.:

‘na incorporacéo, pela controladora, de companhia controlada, a justificacéo, apresentada & assembleia geral da controlada, devera conter, além
das informacdes previstas nos arts. 224 e 225, o calculo das relagbes de substituicdo das acdes dos acionistas nao controladores da controlada
com base no valor do patrimdnio liquido das a¢Bes da controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios sequndo 0S mesmaos critérios e
na mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, no caso de companhias

abertas”.

Para a avaliacdo da Eletrobras, conforme seus segmentos de atuacéo indireta, foi definida a utilizacdo da metodologia de avaliacdo por multiplos de
mercado de empresas comparaveis, tendo como referéncia setembro de 2024.

Metodologia Descrigao

o
©
©
O
g
[}
p=

As metodologias da Abordagem de Mercado mensuram o valor de um ativo ou nego6cio com base no
guanto outros compradores no mercado tem pago pelos ativos avaliados ou por ativos ou negécios que
podem ser considerados razoavelmente similares aqueles sendo avaliados.

Multiplos de Empresas
Comparaveis
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3.2 Segmentos avaliados

Metodologia de avaliagdo por multiplos de mercado

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

Para a selecdo das Comparaveis levou-se em consideracao os principais segmentos de atuagéo da Eletrobras, a saber:

Ticker Empresa Principais segmentos de atuagéo

BOVESPAELET3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras Geragdo e transmissao de energia elétrica

Para cada um dos segmentos, de geracdo e de transmissdo de energia elétrica, a selecdo de Comparaveis foi realizada a partir de pesquisa no S&P
Capital 1Q utilizando os seguintes critérios:

1) Empresas de capital aberto que sdo negociadas em mercado de capitais;
2) Empresas brasileiras; e

3) Atuacao principal no segmento selecionado?.

Nota:
1S6 foram consideradas elegiveis as comparaveis com atuagdo Unica ou amplamente majoritaria no segmento avaliado.
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3.3 Empresas comparaveis do segmento de Geracao
Multiplos das empresas comparaveis

= A avaliagdo das Eletrobras levou em consideracdo os segmentos de atuacdo indireta da Empresa, distribuidos entre geragdo e transmissao de
energia elétrica. Foram selecionados dois grupos de empresas comparaveis, um grupo de Comparaveis de Geracdo e um grupo de Comparaveis de
Transmisséo.

» Foram consideradas para a andlise somente empresas comparaveis de capital aberto com contexto operacional semelhante ao da respectiva
empresa avaliada, evitando-se a inclusdo de empresas com atuagdo em mais de um setor ou segmento de negdécios.

» Dessa forma, somente empresas com atuacao principal/exclusiva no segmento de geracdo de energia elétrica foram incluidas na selecdo das
empresas Comparaveis de Geracdo. ApoOs identificar as Comparaveis, foram analisadas certas métricas operacionais e financeiras dessas
Comparéaveis de modo a selecionar aquelas com caracteristicas operacionais e financeiras semelhantes a Eletrobras, sendo que a amostra final foi
definida apos a andlise das empresas selecionadas e da exclusdo de eventuais outliers.

» Ao aplicar essa abordagem, os multiplos foram derivados com base nas demonstracdes financeiras das empresas comparaveis referentes ao periodo
correspondente aos 12 meses anteriores a data-base (Last Twelve Months, ou LTM), a saber outubro de 2023 a setembro de 2024, periodo este
descrito de agora em diante neste relatério simplesmente como set/24 ou LTM set/24.

= Para eliminar os efeitos de diferentes estruturas de capital entre as empresas, os multiplos de avaliacdo foram derivados de forma nédo alavancada,
sendo calculados com base no valor operacional da empresa (Enterprise Value — “EV”), e aplicados ao EBITDA do LTM set/24 (EV / EBITDA).

Na tabela abaixo sédo apresentados os multiplos das Comparaveis selecionadas para o segmento de Geragao.

Multiplos das Comparéaveis | Geragdo — EV / EBITDA

Ticker |Empresa set/24
BOVESPA:SRNA3 Serena Energia S.A. 9,8x
BOVESPA:AURE3 Auren Energia S.A. 9,9x
BOVESPA:AESB3 AES Brasil Energia S.A. 10,5x
BOVESPA:EGIE3 Engie Brasil Energia S.A. 8,4x
Minimo 8,4x
1° quartil 9,5x
Média 9,7x
3° quartil 10,1x
Maximo 10,5x

Fonte: Elaboracéo EY a partir de dados do Capital IQ e de demonstracdes financeiras auditadas.

Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras | Avaliagdo econémico-financeira de Eletrobras, na data-base 30 de setembro de 2024 Péagina 21



Avaliacéo por
mutiplos de
mercado

Andlise do

Eletrobras geragao = ltens de
mercado Concluséo de valor

Sumario executivo e transmissdo governancga

Apéndices

3.3 Empresas comparaveis do segmento de Transmissao
Multiplos das empresas comparaveis

= Para a sele¢cdo das Comparaveis de Transmissdo foram incluidas somente empresas com atuagdo principal/exclusiva no segmento de
transmissédo de energia elétrica. Apés identificar as Comparaveis, foram analisadas certas métricas operacionais e financeiras dessas Comparaveis
de modo a selecionar aquelas com caracteristicas operacionais e financeiras semelhantes a Eletrobras, sendo que a amostra final foi definida apés a
andlise das empresas selecionadas e da exclusdo de eventuais outliers.

» Ao aplicar essa abordagem, os multiplos foram derivados com base nas demonstracdes financeiras das empresas comparaveis referentes ao periodo
correspondente aos 12 meses anteriores a data-base (Last Twelve Months, ou LTM), a saber outubro de 2023 a setembro de 2024, periodo este
descrito de agora em diante neste relatério simplesmente como set/24 ou LTM set/24.

= Para eliminar os efeitos de diferentes estruturas de capital entre as empresas, os multiplos de avaliacdo foram derivados de forma nédo alavancada,
sendo calculados com base no valor operacional da empresa (Enterprise Value — “EV”), e aplicados ao EBITDA do LTM set/24 (EV / EBITDA).

Na tabela abaixo sdo apresentados os multiplos das Comparaveis selecionadas para o segmento de Transmissao.

Multiplos das Comparaveis | Transmissdo — EV / EBITDA

Ticker |Empresa set/24
BOVESPA:AFLT3 Afluente Transmisséo de Energia Elétrica S.A. 12,9x
BOVESPA:TAEE11l Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. 9,5x
BOVESPA:BOVESPA:ISAE4 CTEEP - Companhia de Transmissédo de Energia Elétrica Paulista S.A. 6,1x
Minimo 6,1x
1° quartil 7,8x
Média 9,5x
3° quartil 11,2x
Maximo 12,9x

Fonte: Elaboracéo EY a partir de dados do Capital IQ e de demonstracdes financeiras auditadas.
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3.4 Critérios para selecédo dos multiplos

Comparacao operacional e financeira

Apos identificadas as empresas comparaveis e calculados seus multiplos, foi realizada uma analise de comparabilidade de cada um dos segmentos de
atuacdo indireta da Eletrobras em relacdo as suas comparaveis considerando os seguintes fatores:

1) Tamanho, comparando-se os parametros de EBITDA e de Receita;
2) Rentabilidade, utilizando como base da analise a Margem EBITDA; e
3) Crescimento, na avaliagdo foram comparados o crescimento de EBITDA e o crescimento de Receita.

O objetivo dessa analise foi verificar como a Empresa Avaliada se situa diante das empresas similares de capital aberto selecionadas nessas 5 métricas,
suportando a escolha do multiplo que melhor reflita essa posicao relativa.
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3.5 Selecéo dos multiplos

Geracao

Apresentamos a seguir o resultado da analise relativa entre a Eletrobras, segregada por segmento de atuagdo, e suas comparaveis, para fins de selecéo
do multiplo a ser considerado para cada um dos segmentos da Empresa.

Segmento de Geracgéao

Tamanho — EBITDA: O EBITDA das Comparaveis no LTM set/24 variou de R$ 1.386 milhdes a R$ 6.356 milhdes. Nesse periodo, o segmento de
Geracdao da Eletrobras apresentou um EBITDA proximo ao maximo das Comparaveis, de R$ 6.776 milhdes.

Tamanho — Receita: A receita das Comparaveis no LTM set/24 variou de R$ 3.294 milhdes a R$ 10.635 milhdes. Nesse periodo, o segmento de
Geracao da Empresa apresentou receita maior do que as Comparaveis, de R$ 22.798 milhdes.

Rentabilidade — Margem EBITDA: A margem EBITDA da Eletrobras - Geracao ficou mais préximo do minimo valor obtido pelas Comparaveis no
LTM set/24.

Crescimento do EBITDA: No LTM set/24, o crescimento do EBITDA da Eletrobras - Geracdo ficou préximo ao 3° quartil apresentado pelas
Comparaveis.

Crescimento da Receita: O crescimento da receita da Eletrobras - Geracao ficou préximo da média dos valores apresentados pelas Comparaveis.

(R$ milh&o) (R$ milh&o) (%) EBITDA (% a.a.) Receita (% a.a.)
Avaliada Eletrobras (Geragéo) 6.776 22.798 29,7% (8,0%) 1,7%
Comparavel Serena Energia S.A. 1.557 3.294 47,3% 17,0% 8,4%
Comparével Auren Energia S.A. 1.386 6.178 22,4% 1,7% (0,1%)
Comparével AES Brasil Energia S.A. 1.564 3.777 41,4% (5,3%) 10,1%
Comparavel Engie Brasil Energia S.A. 6.356 10.635 59,8% 0,3% (1,0%)
Minimo 1.386 3.294 22,4% (5,3%) (1,0%)
1° quartil 1514 3.656 36,7% (1,1%) (0,3%)
Média 2.715 5.971 42,7% 3,4% 4,3%
3° quartil 2.762 7.292 50,4% 5,5% 8,8%
Maximo 6.356 10.635 59,8% 17,0% 10,1%

A partir da aplicacéo, tendo como base as informacgdes financeiras no LTM set/24, dos 5 critérios descritos anteriormente para suportar a selecéo do
multiplo das empresas comparaveis, € possivel concluir que o multiplo EV/EBITDA que melhor representa a posicao relativa do segmento de Geracao da
Eletrobras frente suas Comparaveis € o situado no 3° quartil, conforme apresentado na tabela abaixo.

Multiplo selecionado, por critério | Mdltiplo considerado |
Empresa avaliada (Geragé&o) EBITDA Margem EBITDA Crescimento EBITDA Crescimento Receita
Eletrobras (Geragéo) Maximo Maximo Minimo Minimo 1° quartil 3° quartil
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3.5 Selecéo dos mudltiplos
Transmisséao

Segmento de Transmisséo
Tamanho — EBITDA: O EBITDA das Comparaveis no LTM set/24 variou de R$ 33 milhdes a R$ 4.451 milhdes. Nesse periodo, o segmento de
Transmissédo da Eletrobras apresentou um EBITDA superior ao das Comparaveis, de R$ 7.953 milhdes.
Tamanho — Receita: A receita das Comparaveis no LTM set/24 variou de R$ 53 milhdes a R$ 7.135 milhdes. Nesse periodo, o segmento de
Transmisséo da Eletrobras apresentou receita maior que a das Comparaveis, de R$ 16.489 milhdes.
Rentabilidade — Margem EBITDA: A margem EBITDA da Eletrobras - Transmisséao ficou proxima ao 1° quartil das Comparaveis.
Crescimento do EBITDA: No LTM set/24, o crescimento do EBITDA da Eletrobras — Transmissao ficou acima do valor das Comparaveis.
Crescimento da Receita: O crescimento da receita da Eletrobras - Transmissao ficou proximo ao maximo das Comparaveis no LTM set/24.

Conforme demonstrado no ITR de setembro de 2024 da Eletrobras, no terceiro trimestre de 2024 a Empresa remensurou o fluxo de Receita Anual
Permitida (RAP) dos contratos relacionados a Rede Basica do Sistema Existente (RBSE) por meio da revisdo em certos parametros considerados na
Revisdo Tarifaria Peridédica (RTP), cujas novas estimativas resultaram em um impacto de R$ 6,129 bilhdes nesse periodo, refletido no ativo contratual da
Empresa na rubrica Remensuracfes Regulatérias — Transmissao, e sendo representado ha composicado do EBITDA por segmento de atuagdo. Para fins
desta analise, dado o efeito ndo recorrente desse saldo reconhecido no terceiro trimestre de 2024, tal valor foi desconsiderado do EBITDA de
transmissao para composicao do EBITDA dos 12 meses encerrados na data-base.
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3.5 Selecéo dos mudltiplos
Transmisséao

Abaixo segue a tabela com os fatores utilizados como parametro para a sele¢do dos multiplos:

set/24
Avaliada  Comparével Empresa (Transmiss&o) EBITDA Receita Margem EBITDA Crescimento Crescimento
(R$ milh&o) (R$ milh&o) (%) EBITDA (% a.a.) Receita (% a.a.)
Avaliada Eletrobras (Transmiss&o) 7.953 16.489 48,2% (0,4%) 3,4%
Comparavel Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. 33 53 61,1% 7,7% (20,7%)
Comparavel Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. 2.213 3.932 56,3% 15,1% 17,0%
Comparavel CTEEP 4.451 7.135 62,4% 27,8% 14,8%
Minimo 33 53 56,3% 7,7% (20,7%)
1° quartil 1.123 1.993 58,7% 11,4% (2,9%)
Média 2.232 3.707 59,9% 16,8% 3,7%
3° quartil 3.332 5.533 61,8% 21,4% 15,9%
Méaximo 4.451 7.135 62,4% 27,8% 17,0%

A partir da aplicacdo, tendo como base as informacdes financeiras no LTM set/24, dos 5 critérios descritos anteriormente para suportar a selecédo do
multiplo das empresas comparaveis, € possivel concluir que o multiplo EV/EBITDA que melhor representa a posicao relativa do segmento de Geracao
da Eletrobras frente suas Comparaveis é o situado no 3° quartil, conforme apresentado na tabela abaixo.

Multiplo selecionado, por critério Multiplo considerado
Empresa (Transmisséo) EBITDA Margem EBITDA Crescimento EBITDA Crescimento Receita

Eletrobras (Transmissé&o) Maximo Maximo Minimo Minimo Média 3° quartil
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3.6 Mudltiplos considerados para os segmentos de geracéo e transmissao da Eletrobras

Com base na selecdo dos mdultiplos observando os critérios de tamanho, rentabilidade e crescimento descritos anteriormente, temos 0s seguintes
multiplos considerados para avaliacdo de cada um dos segmentos de atuacado indireta da Eletrobras.

Segmento de Geracéao

O segmento de Geracao da Eletrobras sera avaliado considerando o multiplo EV/EBITDA situado no 3° quartil das empresas comparaveis selecionadas
para o segmento de Geracao, de 10,1x.

Multiplos EV/EBITDA de Geracéo set/2024 Multiplo considerado
Eletrobras (Geragéo) 8,4x 9,5x 9,7x 10,1x 10,5x 3° quartil 10,1x

Segmento de Transmissao

O segmento de Transmissdo da Eletrobras sera avaliado considerando o mdltiplo EV/EBITDA situado no 3° quartil das empresas comparaveis
selecionadas para o segmento de Transmissao, de 11,2x.

Mualtiplos EV/EBITDA de Transmisséo set/2024 Mualtiplo considerado
Eletrobras (Transmisséo) 6,1x 7,8x 9,5x 11,2x 12,9% 3° quartil 11,2x
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4.1 Estimativa de valor

A tabela abaixo apresenta o calculo do valor operacional do segmento de
Geracdo da Eletrobras. O calculo foi realizado a partir da aplicacdo do
multiplo selecionado de 10,1x sobre o EBITDA societario de Geragdo de
setembro de 2024 (ajustado para excluir o resultado de equivaléncia
patrimonial).

Valor operacional Eletrobras (Geracéao)

EBITDA LTM set/24 (R$ mil) 6.776.447
Multiplo selecionado (EV/EBITDA) 10,1x
Valor operacional - Geracéo (R$ mil) 68.161.143

A tabela abaixo demonstra o calculo do valor operacional do segmento
de Transmissdo da Empresa, calculado da mesma forma: aplicacdo do
mdaltiplo selecionado, de 11,2x, sobre o EBITDA societario de
Transmissdo de setembro de 2024.

Valor operacional

Eletrobras (Transmisséo)

EBITDA LTM set/24 (R$ mil) 7.953.279
Multiplo selecionado (EV/EBITDA) 11,2x
Valor operacional - Transmissao (R$ mil) 88.939.607

Apéndices

De acordo com a metodologia e premissas descritas nesse relatério, a
estimativa de valor da Eletrobras, na data-base de 30 de setembro de
2024, é apresentada a seguir. Considerando que o0s ativos e passivos
ndo operacionais (“NOPs”), além da divida liquida?, ndo sdo incorporados
ao valor operacional, tais ajustes foram tratados a parte e
adicionados/subtraidos ao valor da empresa avaliada.

Valor da empresa (R$ mil)

Valor operacional - Geracéo 68.161.143
Valor operacional - Transmissdo 88.939.607
(+) Ativos ndo operacionais 24.783.603

(-) Passivos nao operacionais
(+) Divida liquida
(=) valor da empresa

(80.510.437)
(44.193.386)
57.180.530

Conclusao

Com base nas informacgfes analisadas e nos critérios de avaliacdo
estabelecidos, segundo a metodologia de avaliacdo por Multiplos de
Mercado, conclui-se que o valor da Eletrobras é de R$ 57.180.530
mil na data-base de 30 de setembro de 2024.

1 Os ajustes de ativos e passivos ndo operacionais (NOPs) da Eletrobras sdo compostos pelas contas de Divida liquida (Divida bruta deduzida do saldo de caixa e equivalentes),
adicionada de Ativos ndo operacionais e subtraida de Passivos ndo operacionais na data-base da avaliagdo. A pagina seguinte contém o detalhamento dos NOPs da Eletrobras.

Fonte: Elaboracéo EY a partir de dados do Capital IQ e de Demonstra¢gfes Financeiras auditadas da Eletrobras
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4.2 Ativos e passivos nao operacionais

BP (R$ mil) - Eletrobras Classificacdo set/24
Ativo Circulante 51.898.118
Caixa e equivalentes de caixa Divida Liquida 29.135.799
Clientes 5.402.015
Ativos da concessao - CP 10.117.829
Contas a receber - CP NOP 360.709
Tributos e contribui¢bes a compensar - CP 3.772.771
Direito de ressarcimento - CP NOP 736.378
Almoxarifado 474.816
Instrumentos financeiros derivativos NOP 374.984
Outros NOP 1.522.817
Ativo Nao Circulante 227.902.077
Direito de ressarcimento - LP NOP 890.464
Contas a receber - LP NOP 3.918.775
Titulos e valores mobiliarios NOP 426.135
Tributos e contribui¢es a compensar - LP NOP 363.153
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos NOP 7.532.917
Depdsitos judiciais NOP 6.068.170
Ativos da concessao - LP 55.917.085
Outras contas a receber - LP NOP 2.589.101
Investimentos 32.243.615
Imobilizado 39.395.061
Intangivel 78.557.601
[Total Ativo 279.800.195

NOPs Eletrobras set/24

24.783.603

(80.510.437)
(44.193.386)
(99.920.220)

(+) Ativos néo Operacionais
(-) Passivos ndo Operacionais
(+/-) Divida liquida

(=) Ajuste de ativos e passivos ndo operacionais

Fonte: EY e Demonstracdes Financeiras auditadas da Eletrobras

Apéndices

BP (R$ mil) - Eletrobras Classificagcdo set/24
Passivo Circulante 26.759.974
Empréstimos e financiamentos - CP Divida Liquida 15.200.307
Fornecedores 2.000.911
Adiantamentos -
Tributos, contribui¢des e encargos a recolher - CP 1.448.710
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos - Passivo CP 58.750
ObrigagGes com pessoal 1.065.249
Arrendamento - CP Divida Liquida -
Instrumentos financeiros derivativos - CP Divida Liquida 683.365
Outros - Passivo CP NOP 6.302.682
Passivo Nao Circulante 131.653.268
Empréstimos e financiamentos - LP Divida Liquida 57.265.405
Contas a pagar NOP 44.086.458
Provisbes NOP 21.552.344
Arrendamento - LP Divida Liquida 565.628
Instrumentos financeiros derivativos - LP Divida Liquida 180.108
Tributos, contribui¢des e encargos a recolher - LP NOP 1.394.539
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos - Passivo LP NOP 4.622.777
Outros - Passivo LP NOP 1.986.009
Patrimdnio Liquido 121.386.953
Capital social 69.991.640
Custo com emissdo de a¢bes -
Reservas de capital 13.902.041
Ac0es em tesouraria (2.176.507)
Reserva de lucros 37.536.594
Outros resultados abrangentes (7.121.961)
[Total Passivo e Patriménio Liquido 279.800.195
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5.1 Conclusao de valor

Metodologia de Valor justo

avaliacdo Rl
Eletrobras 57.180.530
NOPs Eletrobras® - -99.920.220
Segmento - Geragao Multiplos 68.161.143
Segmento - Transmissao Multiplos 88.939.607

1 Os ajustes de ativos e passivos ndo operacionais (NOPs) da Eletrobras sdo compostos pelas contas de Divida liquida (Divida bruta deduzida do saldo de caixa e
equivalentes), adicionada de Ativos ndo operacionais e subtraida de Passivos ndo operacionais na data-base da avaliacdo. A secdo 4 demonstra o detalhamento dos
NOPs da Eletrobras.

Fonte: Capital IQ e Administracao

O valor da Eletrobras é obtido pela soma entre o saldo de ativos e passivos nado

operacionais da Empresa e as estimativas de valor obtidas para cada um dos seus Conclusao

segmentos de atuacdo indireta, conforme descrito ao longo deste Relatério. Essa Com base nas informacdes analisadas e nas premissas e
estimativa de valor ndo considera possiveis contingéncias, insuficiéncias ou limitagbes descritas neste Relatorio, nossa avaliagéo resultou
superveniéncias ativas ou passivas que nao estejam registradas nas posicoes em uma estimativa de valor de R$ 57.180.530 mil para o
patrimoniais da Empresa, fornecidas pela Administracdo. Devido a isso, 0s capital da Eletrobras na data-base de 30 de setembro de
resultados apresentados nao consideram o seu efeito, caso existam. 2024.
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6.1 Declaracao de limitagdes gerais

Nossa analise € baseada em informacgdes fornecidas pela administracéo
da Eletrobras. De acordo com as praticas profissionais, a andlise é
derivada da aplicacdo da Abordagem de Mercado utilizando a
metodologia de mdultiplos de mercado.

Para atingir o objetivo do trabalho de Avaliagdo Econbémico-Financeira,
foram aplicados procedimentos sempre baseados em fatos histéricos,
econdmicos e de mercado vigentes em 30 de setembro de 2024. Os
valores apresentados nesse relatorio sdo resultantes da analise de dados
historicos (financeiros e gerenciais) e das cotacdes das acgdes
preferenciais e ordinérias da Empresa na bolsa de valores.

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

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

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

Fez parte do nosso trabalho obter informacdes com a Eletrobras que
julgamos confidveis, sendo a responsabilidade pela sua veracidade
exclusivamente da administracdo da Eletrobras.

Nao foram efetuadas investigacdes sobre os titulos de propriedade da
Empresa, nem verificagbes da existéncia de 6nus ou gravames.

Apéndices

A EY néo é responsavel por atualizar este relatorio para refletir eventos e
circunstancias que podem ocorrer apos a data-base.

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

N&o foi considerado nenhum prémio de controle na avaliagdo. Portanto,
considerou-se que a estimativa de valor da Eletrobras representa 100%
de suas acgoes.

N&o tivemos a oportunidade de expor 0s negocios ou ativos da Empresa,
individualmente ou em conjunto, ao mercado. Como consequéncia, nao
pudemos concluir se existem potenciais compradores que desejam pagar
uma quantia pelo negécio que exceda a nossa estimativa alcangada.

Este relatorio, as estimativas/expectativas, bem como as conclusdes
apresentadas, sdo para 0 uso exclusivo da Administracdo e dos
acionistas da Eletrobras, no ambito da deliberacdo da operacdo de
Incorporagéo de Sociedade. Sendo assim, este documento ndo pode ser
distribuido para outras partes, exceto se requisitado por autoridades
locais e fiscais, auditores e advogados das partes, ou sob as seguintes
condicgoes:

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

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

- Este relatério ndao devera ser distribuido em partes;

- Qualquer usuério deste relatorio deve estar ciente das condicbes
que nortearam este trabalho, bem como das situacdes de mercado
e econdmicas do Brasil; e
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6.1 Declaracao de limitagdes gerais

- Caso necessario, a EY respondera as perguntas dos receptores comparados as projecdes realizadas.
relativas a este relatério, as custas da Eletrobras, somente se for
acordado anteriormente com 0S receptores 0 escopo de tais
perguntas e respostas.

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

Certos dados financeiros usados em nossa avaliacdo foram derivados de
demonstragfes financeiras auditadas e/ou ndo auditadas e sdo de
responsabilidade da administragcdo da Eletrobras. As demonstracdes
financeiras podem incluir divulgacdes exigidas pelos principios contabeis
geralmente aceitos. N&o verificamos independentemente a precisdo ou
integridade dos dados fornecidos e ndo expressamos uma opinido ou
oferecemos qualquer forma de garantia em relacdo a sua precisdo ou
integridade.

N&o assumimos qualquer responsabilidade por quaisquer decisdes
negociais, contabeis ou fiscais, que sdo de responsabilidade da
administracdo da Eletrobras. Entendemos que a administracdo da
Eletrobras assume responsabilidade por qualquer questdo contabil ou
fiscal relacionada aos ativos por nés analisados, pela eventual realizacédo
de uma transacao e pela utilizacdo final do nosso relatorio.

s

Nossa avaliagdo € realizada com base em elementos que séao
razoavelmente esperados, portanto, ndo leva em consideracao possiveis
eventos extraordinarios e imprevisiveis (novo regulamento para as
empresas, mudangas na legislacdo tributaria, catéstrofes naturais,
eventos politicos e sociais, nacionalizacdes, entre outros).

Nossa avaliacdo foi baseada nas melhores informagfes e estimativas
disponiveis. No entanto, como qualquer projecdo engloba risco e
incertezas, 0s resultados reais podem apresentar diferenca quando
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7.1 Metodologias de avaliacao

Na avaliacdo do valor patrimonial ou empresarial de uma empresa, trés abordagens diferentes podem ser empregadas para estimar o Valor Justo de Mercado das partes
interessadas: a Abordagem de Renda, a Abordagem de Mercado e a Abordagem de Custo. Embora cada uma destas abordagens seja inicialmente considerada na
avaliacdo, a natureza e caracteristicas da empresa indicardo qual abordagem, ou abordagens, € a mais aplicavel.

Abordagem de mercado Abordagem de custos

Abordagem de renda

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

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

A Abordagem de Mercado € tipicamente
composta pelo método de comparagdo entre
empresas publicas similares (Guideline Public
Company Method - GPCM) e o método de
comparagcdo  entre  transagBes  similares
(Guideline Transactions Method - GTM). O
GPCM concentra-se em comparar a empresa em
questdo para selecionar empresas de -capital
aberto razoavelmente semelhantes. Sob este
método, os multiplos de avaliagao séo:

» Derivados dos dados operacionais das
empresas selecionadas;

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

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

No GTM, sdo considerados 0s precos pagos em
transacdes recentes que ocorreram no setor da
empresa em questdio ou em setores
relacionados.

O Método dos Ativos Liquidos Ajustados
representa uma metodologia empregada na
Abordagem de Custos para avaliar uma
empresa. Nesse método, uma analise de
avaliagdo é realizada para os ativos fixos,
financeiros e outros identificados na empresa. O
valor agregado derivado desses ativos € entéo
“compensado” com o valor estimado de todos os
passivos existentes e potenciais, resultando em
uma indicagdo do valor do patriménio liquido.
Uma empresa de negocios em andamento
normalmente vale mais do que o Valor Justo de
Mercado de seus ativos subjacentes devido a
vérios fatores:

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

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

» Os ativos intangiveis inerentes ao negocio,
como reputagdo, gerenciamento superior,
procedimentos ou sistemas proprietarios, ou
oportunidades de crescimento superiores sdo
dificeis de mensurar, independentemente do
fluxo de caixa que geram.
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7.2 Analise macroecondtmica
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Andlise Macroecondmica

Ao realizar a avaliacdo econémico-financeira de
um negoécio ou de seus ativos, é importante
compreender  as principais tendéncias
econdbmicas do pais em que ele opera.
Considerando que as empresas estao inseridas
no mercado brasileiro, as principais informacoes
macroecondmicas estdo apresentadas a seguir.
A andlise abaixo se refere a data-base,
conforme informacdes divulgadas pelo Banco
Central do Brasil (BACEN), Boletim Focus,
Fundacdo Getulio Vargas (FGV), Oxford
Economics e JP Morgan.

Atividade econdmica

O Produto Interno Bruto (PIB) encerrou 0 ano de
2023 em 2,9%. Segundo as expectativas do
BACEN, até 30 de setembro de 2024, é
esperado um crescimento médio de 3,0% do
PIB em 2024 e 1,9% em 2025.

Inflacdo

O indice de inflagdo oficial, IPCA (indice de
Precos ao Consumidor Amplo), foi de 4,5% em
2023. De acordo com as expectativas de
mercado apresentadas pelo BACEN até 30 de
setembro de 2024, a variagdo do indice de
inflagédo IPCA deve chegar a 4,1% em 2024 e
4,0% em 2025. Ja o indice Geral de Precos do
Mercado (IGP-M), calculado pela FGV, fechou o
ano de 2023 em -3,4%. As expectativas dos
analistas do Boletim Focus sdo de que esse
indice fique em 3,8% em 2024 e 4,1% em 2025.

Politica monetaria

Considerando o cenério béasico, o balanco de
riscos e o amplo conjunto de informacgdes
disponiveis, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu, por unanimidade, aumentar a
taxa béasica de juros em 0,25 pp, para 10,75%
a.a., em reunido realizada em 18 de setembro
de 2024. O Comité entende que essa deciséo é
compativel com a estratégia de convergéncia da
inflagdo para a meta ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano-calendério de 2025.

A taxa de cambio fechou o més de setembro de
2024 em 5,44 BRL/USD. As expectativas de
mercado apontam para taxas médias de 5,39
BRL/USD para 2024 e 5,27 BRL/USD para
2025.

Risco-Brasil

O indice explicita a diferenca de desempenho
diario dos titulos da divida norte-americana e de
paises emergentes, sendo um indicador da
saude financeira do pais em questdo. O indice
terminou 0 més de setembro de 2024 em 249
pontos-base, o que indica uma diferenca de
2,49 p.p. entre o desempenho dos titulos
brasileiros e dos titulos norte-americanos. A
média dos Ultimos 6 meses foi de 2,49 p.p.
Fonte: Embi+, calculado pelo JP Morgan.
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7.3 Empresas comparaveis
Geracao

Empresa Descri¢ao

A AES Brasil Energia S.A., juntamente com suas subsidiarias, atua no negdcio de geragéo de energia renovavel no Brasil. Gera
AES Brasil Energia eletricidade por meio de fontes hidrelétricas, edlicas e solares. Seu portfélio de ativos tem uma capacidade total instalada de 4,5
S.A. GW, incluindo 2.658,4 megawatts hidricos, 1.532,8 megawatts edlicos e 295,1 megawatts solares. A empresa esta sediada em
Sao Paulo, Brasil.

A Auren Energia S.A. atua no planejamento, construgéo, instalacdo, operacdo e manutencdo de ativos de geracdo de energia
renovavel no Brasil. Opera sistemas de geracéo de energia edlica, solar e hidrelétrica com uma capacidade total instalada de 3,3
gigawatts. A empresa era conhecida anteriormente como VTRM Energia Participacdes S.A. e mudou seu nome para Auren
Energia S.A. em 23 de margo de 2022. A Auren Energia S.A. esté sediada em S&o Paulo, Brasil.

Auren Energia S.A.

A Engie Brasil Energia S.A., em conjunto com suas subsidiarias, gera e comercializa energia elétrica no Brasil. A empresa opera
68 usinas, incluindo 11 hidrelétricas, 4 usinas termelétricas, 49 usinas edlicas, 3 usinas de biomassa, 2 usinas solares
fotovoltaicas, 1 termelétrica convencional e 2 pequenas centrais hidrelétricas nos 21 estados do Brasil. Em 31 de dezembro de

Engie Brasil Energia 2021, tinha capacidade instalada de 8.218,7 megawatts. A empresa também transporta gas natural por meio de 4.500 km de

S.A. gasodutos nas regides Sudeste, Nordeste e Norte do Brasil. Além disso, atua na fabricacédo, atacado, venda no varejo, operacao
e manutencédo de painéis solares. A empresa era anteriormente conhecida como Tractebel Energia S.A. e mudou seu nome para
Engie Brasil Energia S.A. em julho de 2016. A empresa foi constituida em 2005 e esta sediada em Florianépolis, Brasil. A Engie
Brasil Energia S.A. atua como subsidiaria da ENGIE Brasil Participacdes Ltda.

A Serena Energia S.A gera e comercializa energia renovavel. Ela gera energia elétrica através de fontes edlicas, hidricas e
Serena Energia S.A.  solares. A empresa era conhecida anteriormente como Omega Energia S.A. e mudou sua raz&o social para Serena Energia S.A.
em dezembro de 2023. A Serena Energia S.A foi fundada em 2008 e esta sediada em S&o Paulo, Brasil.

Fonte: Capital 1Q
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7.3 Empresas comparaveis
Transmisséao

Empresa Descrigao

A Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. implementa, opera e mantém ativos de transmissdo de energia elétrica no
Brasil. Opera 14.014 km de linhas de transmisséo, que incluem 11.685 km de linhas de transmisséo em operagao e 2.329 km de
linhas em construgéo, além de 100 subesta¢cdes com tensédo variando de 230 a 525kV. A empresa foi fundada em 2000 esta
sediada no Rio de Janeiro, Brasil.

Transmissora Alianca
de Energia Elétrica
S.A.

A CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. atua no ramo de transmissao de energia elétrica no
CTEEP - Companhia Brasil. Em 31 de dezembro de 2021, possuia capacidade instalada total de transformacgéo de 71,7 mil MVA juntamente com

de Transmissao de linhas de transmissédo de 19 mil quildmetros, 26,1 mil quildmetros de circuitos e 131 subestacbes. Atua nos estados do Rio
Energia Elétrica Grande do Sul, Santa Catarina, Parana, Sdo Paulo, Minas Gerais, Rondbnia, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goiés,
Paulista S.A. Tocantins, Maranhdo, Piaui, Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Espirito Santo e Bahia. A empresa foi constituida em 1999 e esta

sediada em Sao Paulo, Brasil.

A Afluente Transmissdo de Energia Elétrica S.A. opera linhas de transmissdo e subestacfes na Bahia, Brasil. Opera as
subestacBes de Tomba, Funil, Brumado Il, Itagibai, Ford, Palo e Camacari no estado da Bahia com capacidade instalada de 600
MVA e linha de transmissao de 489,1 quildmetros. A empresa foi constituida em 2008 e esta sediada no Rio de Janeiro, Brasil. A
Afluente Transmissao de Energia Elétrica S.A. € uma subsidiaria da Neoenergia S.A.

Afluente Transmissao
de Energia Elétrica
S.A.

Fonte: Capital 1Q
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