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LAUDO DE AVALIAGAO: AP-00442/25-01a
DATA-BASE: 31 de dezembro de 2024

SOLICITANTE: VENTOS ALISIOS PARTICIPACOES SOCIETARIAS S.A., doravante denominada OFERTANTE ou VENTOS ALISIOS.

Sociedade por agdes, com sede na Cidade de S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, na Rua Gumercindo Saraiva, n® 96, Jardim Europa, CEP 01.449-070, inscrita no CNPJ sob o n® 60.142.671/0001-
19,

OBJETOS: Agdes ordinarias de emisséo de SERENA ENERGIA S.A. (“SERENA ENERGIA” ou “COMPANHIA”), doravante denominadas AGOES ORDINARIAS ou AGOES DA SERENA ENERGIA.

Sociedade andnima aberta, com sede a Rua Elvira Ferraz n° 68, andar 12, conjuntos 123 e 124, Vila Olimpia, Cidade e Estado de S&o Paulo, inscrita no CNPJ sob o n° 42.500.384/0001-51.

OBJETIVO:

Elaboragéo de Laudo de Avaliagdo com data-base de 31 de dezembro de 2024, no contexto de oferta publica para aquisicao das ACOES DA SERENA ENERGIA, em cumprimento ao disposto na
Resolugdo CVM n° 85/22 e na Lei n° 6.404, de 1976, conforme alterada.
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SUMARIO EXECUTIVO

A SERENA ENERGIA é uma plataforma integrada que fornece solugées em energia renovavel para seus clientes. Detendo participacdo em ativos de pequenas centrais hidrelétricas (PCH), parques
edlicos (CGE), usinas solares (CGS), bem como em empresas que atuam na comercializagdo de energia elétrica e eficiéncia energética, a SERENA ENERGIA, através de suas subsidiarias, opera

ativos de energia renovavel abastecendo milhares de clientes de forma inovadora e direta.

Anteriormente denominada OMEGA ENERGIA S.A., a COMPANHIA foi constituida a partir da combinagao de negdcios que resultou na consolidagdo dos negocios de energia elétrica renovavel da
SERENA GERACAO, anteriormente denominada Omega Geragdo S.A. que ja tenham atingido a fase operacional (‘Negdcios de Geragdo”) e com negécios de energia elétrica renovavel em
desenvolvimento (“Negdcios em Desenvolvimento”) pela SERENA DESENVOLVIMENTO, anteriormente denominada Omega Desenvolvimento S.A. Em outubro de 2023 a COMPANHIA anunciou a
mudanga de marca e denominagéo social para SERENA ENERGIA e em 04 de dezembro de 2023 as agdes de emissdo da companhia passaram a ser negociadas sob o cddigo SRNA3 no mercado

da bolsa de valores administrado pela B3, substituindo o codigo MEGA 3.
A capacidade instalada da COMPANHIA, de acordo com o Formulario de Referéncia 20251, é de 2.801,2 MW em dezembro de 2024.

Atualmente, alguns dos acionistas controladores da SERENA ENERGIA, pretendem, por meio da VENTOS ALISIOS., sociedade de propésito especifico, a ser financiada pelo ALPHA BRAZIL FUNDO
DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGCOES MULTIESTRATEGIA e pelo NY FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES MULTIESTRATEGIA, langar uma oferta publica para aquisicdo de
acoes (“OPA”) da SERENA ENERGIA de acordo com o disposto na Resolugdo CVM n° 85/22.

ESCOPO E OBJETIVO

A APSIS CONSULTORIA EMPRESARIAL LTDA., doravante denominada APSIS, foi nomeada pela OFERTANTE para elaborar este Laudo no contexto de Oferta Publica de Aquisigéo de agdes da
SERENA ENERGIA, em cumprimento ao disposto na Resolugdo CVM n® 85/22, conforme alteragdes.

Segundo as disposicdes constantes na Resolugdo CVM n° 85/22, a APSIS conduziu a avaliagdo das ACOES DA SERENA ENERGIA em consonancia com os sequintes critérios:

= Prego médio ponderado de cotagdo das agoes;
= Valor do patriménio liquido contabil por agéo;
= Valor econdmico por agdo (fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado ou multiplos de transag&o);

Outro critério de avaliagao escolhido pelo avaliador, geralmente aceito no ramo de atividade da companhia e pela CVM.

A seguir, apresentamos a descrigdo das metodologias consideradas.

" Formulario de Referéncia 2025 - SERENA ENERGIA extraido do site de R.l. da companhia através do link https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/c30dfdc5-e1b1-40ae-9d7e-cdfab134ba42/efe3cf26-5e66-
999d-0e09-ch491e14fab6?0rigin=1
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METODOLOGIA

Abordagem da renda: fluxo de
caixa descontado (valor

econdmico)

Abordagem de mercado: multiplos

de mercado (valor econémico)

DESCRIGAO

Fluxo de caixa descontado: consiste na soma do valor presente
dos fluxos de caixa previstos, descontados a uma taxa que

remunere adequadamente os investidores.

Multiplos de mercado: consideram a média de um determinado
mltiplo de companhias comparaveis (atuantes no mesmo setor) ou

transagdes de operagdes similares (quando disponiveis).

PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

Os avaliadores consideram que a metodologia de fluxo de caixa descontado é a mais :
adequada para a avaliagdo da SERENA ENERGIA na defini¢ao de prego justo, por ser a I
metodologia que melhor reflete o valor da companhia pelas caracteristicas de suas I
operagdes de comércio atacadista de energia elétrica, a partir da apuragéo do valor I

econdmico da empresa, considerando a capacidade de geracéo futura de caixa. I

Em conformidade com o inciso IV do artigo 10 do Anexo C da Resolugdo CVM |
n° 85/22, as taxas de desconto utilizadas para o calculo do fluxo de caixa descontado |
estdo apresentadas no Capitulo 8, sendo a taxa de desconto principal de 13,4%. Mais |

detalhes e intervalos de sensibilidade podem ser encontrados no Anexo 1 do |
|

presente Laudo.

Em relagdo aos mltiplos de mercado, embora seja uma boa metodologia de avaliagéo,
considerando aspectos como o desempenho da companhia em relagéo aos seus pares,
fatores de mercado, setoriais e de desempenho historico, os avaliadores entendem que
esta metodologia néo é a mais apropriada para a avaliagdo da SERENA ENERGIA,
devido a baixa quantidade de empresas brasileiras com caracteristicas semelhantes e
com dados bem compardveis que estejam listadas em bolsa para utilizagdo da

metodologia de mdltiplos de mercado.

Para esta avaliagéo, foram utilizadas empresas comparaveis do mercado global de
geracdo de energia elétrica de fontes renovaveis. Neste contexto, os avaliadores

entendem que o Fluxo de Caixa Descontado melhor reflete a natureza da operagéo da

companhia e € a metodologia mais apropriada para a avaliagéo.

r==nA
- - - Metodologia adotada.




METODOLOGIA DESCRIGAO PRINCIPAIS CONSIDERAGOES

Os avaliadores concluem que tal metodologia nédo é a mais adequada para a
definicdo do valor das ACOES DA SERENA ENERGIA, visto que esse método
Consiste no valor do patriménio liquido apurado de acordo com a | estatico, com foco apenas no saldo contabil, ndo considera a existéncia de
Patriménio liquido contabil Ultima demonstracao financeira publicada por SERENA ENERGIA na | rentabilidade futura, mais-valia ou menos-valias em diversos ativos e passivos da

data-base da avaliagéo. companhia. Assim, um cenario de ganho ou queima de caixa e resultados

negativos/positivos acaba sendo desconsiderado no resultado, o que torna a
metodologia inapropriada para 0 momento de SERENA ENERGIA.

Preco médio ponderado das

agoes

12 (doze) meses imediatamente anteriores a data de publicagéo
do Fato Relevante; (N&o aplicavel a data de emissao).

Entre a data-base do Laudo e a publicagéo do Fato Relevante;
(N&o aplicavel a data de emisséo).

12 (doze) meses imediatamente anteriores a data-base do
Laudo (critério adicional em conformidade com a Resolugéo
CVM n° 85/22).

12 (doze) meses imediatamente anteriores ao Ultimo dia Util
antes da emisséo do Laudo. (critério adicional em conformidade
com a Resolugdo CVM n° 85/22).

Entre a data-base do Laudo e o Ultimo dia Util antes da emisséo
do Laudo (critério adicional em conformidade com a Resolugéo
CVM n° 85/22).

Entre a data do Fato Relevante e a data de emisséo do laudo
(célculo realizado em julho de 2025).

Entre a data do Fato Relevante e o Ultimo dia til antes da

reemissao do Laudo (célculo realizado em julho de 2025).

Reflete o valor do mercado para a SERENA ENERGIA no periodo considerado para

a metodologia VWAP (Volume Weighted Average Price).

Considerando que a SERENA ENERGIA possui operagéo ativa e geracéo de caixa
positivo, sendo possivel o calculo do valor intrinseco da empresa com base em seus
fluxos de caixa futuros pela aplicagdo da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado
(DCF), o avaliador considerou que a metodologia por preco médio ponderado das

acdes néo é a mais adequada para este caso.

E importante destacar que as duas primeiras metodologias listadas na descrigo,
também presentes neste sumario executivo, ndo séo aplicaveis em decorréncia da
inexisténcia de Fato Relevante na data de emisséo do Laudo, portanto os avaliadores
optaram por analisar adicionalmente por demais metodologias, em conformidade
com inciso IV do art. 13 da Resolugdo CVM 85/22, para fins de maior criticidade,

transparéncia e boa técnica.




AVALIAGAO

Os avaliadores consideram que o fluxo de caixa descontado é a melhor metodologia para a SERENA ENERGIA. A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a capacidade

de geracéo de caixa da companhia no intervalo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as informagdes ja citadas.

Para a avaliagéo das Usinas (Clusters de SPEs operacionais da companhia) e avaliagéo das Holdings, foi empregada a metodologia de Fluxo de Caixa da Firma.

As projeces foram realizadas considerando o periodo de vida Util maxima das plantas operacionais de SERENA ENERGIA, sob plenas condi¢des operacionais e administrativas, com as premissas

listadas a seguir.

USINAS: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 32 (trinta e dois) anos de 2025 a 2056.

SERENA GERACAO: O fluxo de caixa livre foi projetado analiicamente para um periodo de 32 (trinta e dois) anos, de 2025 a 2056.

SERENA US: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 29 (vinte e nove anos), de 2025 a 2053

SERENA DESENVOLVIMENTO: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 10 (dez) anos e 01 (um) més, de 2025 a janeiro de 2035.

0 ano fiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o periodo anual.

A convengao de meio ano (mid-year convention) foi levada em conta para o calculo do valor presente, ou seja, considera-se que os fluxos de caixa sdo gerados linearmente ao longo do ano e
que, portanto, a metade do ano (mid-year point) representa o ponto médio de geragéo de caixa da companhia.

Os fluxos foram projetados em moeda corrente, e o valor presente foi calculado com taxa de desconto nominal (considerando a inflagéo).

Os valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando indicada medida diferente.

Os balancgos patrimoniais em 31 de dezembro de 2024 foram utilizados como referéncia para a previséo dos resultados nos exercicios futuros da empresa.

Ja para a avaliagdo da Serena Power LLC (“SERENA US’) e sua subsidiaria SPE GOODNIGHT |, que s&o ativos localizados nos Estados Unidos e tem peculiaridades societarias e operacionais,

(como a questao do Tax Equity descrita detalhadamente no capitulo 3) foi empregada a metodologia de Fluxo de Caixa do Acionista e Fluxo de Dividendos.




TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de capital & determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (préprio e de
terceiros), e para a SERENA US e sua subsidiaria SPE GOODNIGHT |, com base na metodologia CAPM, em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco
ponderado pelo fator de risco especifico, conforme a tabela a seguir.

ESTRUTURA DE CAPITAL USINAS: LUCRO PRESUMIDO SERENA GERACI'SO: LUCRO REAL SERENA DESENVOLVIMENTO: LUCRO REAL SERENA US (ESTADOS UNIDOS)
EQUITY / PROPRIO 67% 67% 67% 100%
DEBT / TERCEIROS 33% 33% 33% 0%
EQUITY + DEBT 100% 100% 100% 100%
INFLA(;AO AMERICANA PROJETADA 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,8% 3,8% 3,8% N/A
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
BETAd 0,61 0,61 0,61 0,61

BETATr 0,92 0,82 0,88 0,61

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
RISCO BRASIL 2,7% 2,7% 2,7% N/A

Ke Nominal em USS (=) 13,0% 12,4% 12,7% 8,4%

Ke Nominal em RS (=) 15,0% 14,3% 14,7% N/A

CUSTO DA DiVIDA
Kd NOMINALEM RS ( =) 10,3% 10,3% 10,3% N/A
Kd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 10,3% 6,9% 9,0% N/A
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 15,0% 14,3% 14,7% 8,4%
CUSTO DA DIVIDA 10,3% 6,9% 9,0% N/A

TAXA DE DESCONTO NOMINAL ( =) 13,4% 11,8% 12,8% 8,4%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

= Estrutura de capital - Foi pautada na média aritmética das companhias comparaveis selecionadas para a amostra do Beta, e para a SERENA US, foi pautada na prépria estrutura da companhia.
= Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte:
http://lwww.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interestrate/yield_historical.shtml.




= Beta d - Equivalente ao Beta histérico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos, entre 01/01/2020 e 31/12/2024, do setor em que a SERENA ENERGIA esta inserida. A amostra de
comparaveis foi pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro. Para mais informagdes, favor visitar pagina 46 e Anexo 3.

= Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital média de mercado apresentado na tabela acimaz2,

= Prémio de risco - Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Supply Side.

=  Prémio pelo tamanho - Fonte: 2024 Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital. Chicago: LLC, 2024.

= Risco-Brasil - Corresponde & média do risco-pais entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan.

= Custo de captagio — E determinado pelo custo de captagdo médio da SERENA ENERGIA ponderado na data-base.

= Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Considerada a aliquota efetiva especifica para o WACC construido com base no regime tributério de Lucro Real para Serena Geragéo e Serena
Desenvolvimento, em relagéo as suas Usinas subsidiarias, foi considerada a aliquota efetiva construida com base no regime tributario de Lucro Presumido.

= Taxa de inflagdo americana de longo prazo - Fonte: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm.

= Taxa de inflagdo brasileira de longo prazo - Fonte: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas.

2Betar = Betad x (1+ (1—t) % (g))

8




RESULTADOS ENCONTRADOS

METODOLOGIA J_ PERIODO R$/AGAO
I Valor do fluxo de caixa descontado por agéo 1 31/12/2024 R$ 10,15 I
Valor pelo multiplo de mercado (EV/EBITDA) 31/1212024 R$ 9,78
Valor do patriménio liquido contabil por agéo 31/12/2024 R$ 9,15
VWAP? nos 12 meses anteriores a divulgagdo do Fato Relevante* n/a*** n/a**
VWAP entre a data de divulgacéo do Fato Relevante e a data do Laudo* n/a*** n/a***
VWAP nos 12 meses anteriores a data-base do Laudo (critério adicional em conformidade com a Resolugéo 02/01/2024 - 31/12/2024 RS 8,20
CVM n° 85/22)
VVWAP nos 12 meses anteriores ao ultimo dia Gtil antes da emiss&o do Laudo (critério adicional em s
conformidade com a Resolugéo CVM n° 85/22) 02/05/2024 = 3010412025 R$8,06
VWAP entre a data-base do Laudo e o ultimo dia 0til antes da emisséo do Laudo (critério adicional em "
conformidade com a Resolugdo CVM n° 85/22) 3071212024 - 3010412025 R$ 8,08
VWAP entre a data de emissdo do Laudo e divulgacdo do Fato Relevante 02/05/2025 - 14/05/2025*** R$ 10,77
VWAP entre a divulgagao do Fato Relevante e o ultimo dia (til antes da data de reemisséo do Laudo 14/05/2025 — 28/08/2025*** R$ 11,61

* Eventuais diferengas entre a data-base e os periodos avaliados se devem ao fechamento do mercado.
** Dados capturados até um dia util anterior a emisséo, devido ao tempo entre 0 encerramento dos calculos e a concluséo do Laudo.

***Observagao: No momento da emissao do presente Laudo, em 02 de maio de 2025, nenhum fato relevante relacionado a OPA havia sido divulgado, portanto, em relagéo aos calculos de VWAP, consideramos
critérios adicionais utilizando a data base e o periodo mais préximo da emiss&o do laudo como referéncias temporais, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 85/22. Com a divulgagéo do fato relevante em 14
de maio de 2025 e a reapresentagao, para cumprimento de exigéncias, do presente Laudo, foram adicionados os critérios com referéncia temporais com base no fato relevante.

(R Metodologia adotada.

3 Volume Weighted Average Price, em portugués, preco médio ponderado por volume calculado com base na média do preco de fechamento ponderado pelo volume.
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VALOR FINAL ENCONTRADO

Com base nos estudos apresentados realizados pela APSIS, na data-base de 31 de dezembro de 2024, a abordagem utilizada para mensurar o prego justo das ACOES DA SERENA ENERGIA é o

valor do fluxo de caixa descontado por agdo, concluindo um valor de R$ 10,15 por ag&o.
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1. INFORMAGOES SOBRE O AVALIADOR

A APSIS, com sede a Rua do Passeio, n° 62, 6° andar, Centro, Cidade e Estado do Rio de Janeiro, inscrita no CNPJ sob o n® 27.281.922/0001-70, foi contratada pela OFERTANTE para elaborar este
Laudo no contexto de oferta publica para aquisicio das ACOES DA SERENA ENERGIA, em cumprimento ao disposto na Resolugdo CVM n° 85/22.

EXPERIENCIA EM AVALIAGAO DE COMPANHIAS ABERTAS

0 segmento de Avaliagao de Negocios da APSIS é composto por uma equipe especializada, certificada e com experiéncia recente em avaliagdes de companhias de capital aberto de diversos ramos

de atuag@o. A seguir, estéo listadas as avaliagbes mais relevantes realizadas pela APSIS nos Ultimos trés anos.

= Brasil Brokers (Nexpe Participagdes S.A.): laudo de avaliagéo para atendimento aos artigos 226 e 227 da Leis das S.A., emitido em fevereiro de 2022.

= Terra Santa Propriedades Agricolas S.A.: laudo de avaliagdo para defini¢éo de relagdo de paridade entre agoes, emitido em setembro de 2022.

= Locaweb S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento ao artigo 256 da Lei das S.A., emitido em margo de 2022.

= Arezzo Industria e Comércio S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em novembro de 2022.

= Paranapanema S.A.: estudo de viabilidade econdémico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagao Judicial),
emitido em fevereiro de 2023.

= Americanas S.A.: estudo de viabilidade econdmico-financeira do plano de recuperagéo judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperagéo Judicial),
emitido em margo de 2023.

= Americanas S.A.: relatério de avaliagdo de bens e ativos para atendimento ao disposto no inciso Il do artigo 53 da Lei n® 11.101/05 (Lei de Recuperagao Judicial), emitido em margo de 2023.

=  BR Properties S.A.: laudo de avaliagéo para atendimento & Resolugédo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em margo de 2023.

= Alpargatas S.A.: laudo de avaliag&o para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em maio de 2023.

= BR Properties S.A.: laudo de avaliagao para atendimento aos artigos 226 e 227 da Lei das S.A., emitido em setembro de 2023.

= GetNinjas S.A.: laudo de avaliagdo para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em dezembro de 2023.

= Alper S.A.: laudo de avaliagao para atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA), emitido em margo de 2024.

Em conformidade ao Art. 11 do Anexo C da Resolugdo CVM n° 85/22, destacamos abaixo experiencias recentes em avaliagdes de companhias no setor de atuagdo da companhia avaliada

neste Laudo:

= Light S.A.: estudo de viabilidade econémico-financeira do plano de recuperagao judicial, para atendimento ao inciso Il do artigo 53 da Lei n° 11.101/05 (Lei de Recuperacao Judicial), emitido em
julho de 2023.
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Conforme disposto no art. 11 do Anexo C da Resolugéo CVM 85/22, detalharemos a seguir o processo interno de aprovagéo da APSIS.

. Recebimento e analise dos dados publicos;
. Recebimento de documentagdes pertinentes a modelagem financeira da SERENA ENERGIA e suas subsidiarias, fornecidas pela companhia;

1

2

3. Modelagem dos dados e verificagéo das inconsisténcias;

4. Elaboragéo dos relatorios de avaliagdo pela equipe técnica;
5

. Aprovacao dos relatorios e calculos correlatos pela diretoria.

O processo de aprovagdo também envolve revisdes meticulosas de qualidade em multiplas fases. Durante a elaboragéo do Laudo, todos os modelos de avaliagao séo submetidos a um processo de

analise contando com revisdes internas do gerente e do diretor encarregados do projeto, a fim de garantir um alto padrdo de qualidade.

Na elaboragao deste Laudo, foram utilizados dados e informagdes fornecidos pela administragao de SERENA ENERGIA, na forma de documentos e entrevistas verbais com seus representantes, bem

como informagdes disponiveis publicamente. As estimativas usadas nesse processo estdo baseadas em:

= Informagdes publicas coletadas no sistema S&P Capital IQ Pro#;
= Demonstragdes financeiras auditadas de SERENA ENERGIA em 31 de dezembro de 2024;
= Informagdes publicas de SERENA ENERGIA;

= Proje¢des plurianuais da SERENA ENERGIA e suas subsidiarias, compartilhadas pela administragdo da companhia.

Apos recebimento das projecdes plurianuais fornecidas pela SERENA ENERGIA, contendo as premissas de projecao e racionais aplicados conforme as expectativas da COMPANHIA na data-base
do laudo, a APSIS realizou: anélises de mercado, coleta de informagdes por meio de relatorios de mercado e S&P Capital 1Q Pro, rodadas de discusséo, por meio de reunides e listas de duvidas, com
a SERENA ENERGIA, contando eventualmente com a participagéo do Alpha FIP exclusivamente para fins de entendimento de premissas e projecoes que foram fornecidas pela propria administragéo
da COMPANHIA, de forma que, ap6s analises e revisdes internas realizadas pela APSIS, considerando o entendimento completo das informagdes enviadas pela COMPANHIA resultaram nas projecoes
da APSIS como avaliador independente.

4 0 S&P Capital 1Q Pro é uma plataforma de inteligéncia de mercado oferecida pela S&P Global. Ela fornece dados extensivos sobre empresas publicas e privadas, andlises setoriais, ferramentas analiticas e
informacdes de mercado em tempo real.
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Os profissionais que participaram da realizagao deste trabalho estao listados a seguir:

= LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA - Vice-Presidente / Engenheiro Mecanico e Contador (CREA/RJ 1989100165 e CRC/RJ-118.263/P-0)
= MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO - Diretor

= CAIO CESAR CAPELARI FAVERO - Diretor - Responsavel pelo Laudo de Avaliagéo

= RODRIGO MENNA BARRETO AMIL - Projetos

= DANIEL FELIX LAMONICA - Projetos

= MAIARA OLIVEIRA SANTIAGO - Projetos

»  FILIPPE ALVES TEIXEIRA BONFIM - Projetos

= |LEONARDO HENRIQUE CARDOSO BRAZ - Projetos

=  LUIS FELIPPE OLIVEIRA COLI CAMPOS - Projetos

A seguir, apresentamos a qualificagao resumida da equipe técnica diretamente responsavel pela elaboragéo deste Laudo.
LUIZ PAULO CESAR SILVEIRA

Graduado em 1989 em Engenharia Mecénica pela Universidade Federal Fluminense (UFF), cursou mestrado em Administracéo de Empresas pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (COPPEAD-
UFRJ) em 1991. Auditor-lider ambiental certificado pelo Inmetro (ISO014001). Cursou BV 201 e BV 202 do programa de Business Valuation da American Society of Appraisers (ASA), bem como BV
301 (Avaliacédo de Ativos Intangiveis) pelo 1BV, joint venture da ASA com o CICBV.

E vice-presidente técnico da APSIS, atuando ha mais de 14 anos em avaliacéo de empresas (incluindo avaliagéo de ativos tangiveis e intangiveis), e professor do Instituto Brasileiro de Executivos de
Finangas (IBEF) nos cursos de Avaliacdo de Empresas & Negacios e de Impacto Ambiental. Coordena os projetos de Avaliagdo de Empresas e Gestio Ambiental. E responsavel técnico, no Brasil,
da International Association of Consultants, Valuators and Analysts (IACVA), por meio da qual é internacionalmente certificado como avaliador com credencial International Certified Valuation Analyst
(ICVS).

MIGUEL CORTES CARNEIRO MONTEIRO

Graduado em Ciéncias Econdmicas pelo IBMEC e MBA em Finangas pela Saint Paul em parceria com a NYIF. Possui também certificado International Association of Consultants, Valuators and

Analysts (IACVA). Em 2014, realizou intercambio na empresa Duff & Phelps em Nova York.

E diretor de Projetos da APSIS e possui vasta experiéncia em processos de avaliagdo econdmico-financeira junto a diversas entidades publicas e privadas. Carreira desenvolvida na area de Business
Valuation, atuando na elaboragéo de relatorio de avaliagéo para fins de marcagéo de quota de Fundo de Investimentos, Lei das S.A., Purchase Price Allocation (PPA), Recuperagéo Judicial, Apuragéo
de Haveres, entre outros ramos de industria. Responséavel pela gestdo da equipe de Business Valuation no desenvolvimento de projetos com grande reconhecimento por parte dos clientes atendidos,
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CAIO CESAR CAPELARI FAVERO

Graduado em Administracdo de Empresas pela FAAP — SP e em Ciéncia Contabéis pela FIPECAFI.

E diretor de projetos na APSIS, profissional com mais de 10 anos de experiéncia em modelagem de negdcios e avaliagées financeiras e contabeis em projetos de fusdes e aquisicdes (M&A),
reestruturagbes societarias (incorporagoes, cisdes, aportes de capital), analises de estratégias financeiras e operacionais, avaliagdo de ativos intangiveis, alocagéo de prego pago (PPA), ofertas
publicas de agdes (OPA), processos de recuperagao judicial, assisténcia técnica judicial, Fairness Opinion e avaliagdes regulatdrias com envolvimento da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Com atuagdo em setores diversos como varejo, bens de consumo, hospitais, financeiras, seguradoras, recursos naturais, dentre outros.
RODRIGO MENNA BARRETO AMIL
Graduado em Engenharia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), Especializagdo em Finangas pela COPPEAD-UFRJ e MBA pela COPPEAD-UFRJ.

E gerente de projetos na APSIS, e possui mais de 8 anos de experiéncia em modelagem econdmico-financeira, atuando na condugdo de avaliagdes para fins de marcagao de quota de Fundos de

Investimentos, Fairness Opinion, laudos para fins societarios, laudos para alocagéo de preco pago (PPA), ofertas publicas de agbes (OPA), Recuperagéo Judicial, dentre outros escopos.
DANIEL FELIX LAMONICA

Graduado em Engenharia de Produgao pela Universidade Federal Fluminense (UFF), tem curso de extens@o em Valuation e Precificagéo de Ativos e experiéncia profissional com operagdes financeiras

corporativas e avaliagéo de ativos tangiveis e intangiveis.

Consultor sénior na APSIS, possui experiéncia em mais de 50 processos de avaliagdo econdmico-financeira de diversas entidades publicas e privadas. Assessorou executivos lideres nos mais

variados ramos de indUstria, inclusive em processos de Recuperagao Judicial, Business Valuation, Purchase Price Allocation (PPA), Due Diligence e avaliagéo de ativos intangiveis.
MAIARA OLIVEIRA SANTIAGO

Graduada em Relagdes Internacionais pela Pontificia Universidade Catélica de S&o Paulo (PUC-SP) e pés-graduada em Finangas e Controladoria pela Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz
(ESALQ), pertencente a Universidade de S&o Paulo (USP).

Atua em projetos com énfase na avaliagdo econdmico-financeira de negacios inseridos em setores diversificados dos segmentos de varejo, bens de consumo, industria e servigos. Experiéncia na
elaboragéo de andlises financeiras e operacionais e na preparagéo de relatérios de avaliagao para empresas publicas e privadas com finalidades de marcacéo de quotas de Fundo de Investimentos,

Purchase Price Allocation (PPA), avaliagéo de ativos intangiveis, entre outras avaliagdes regulatorias.
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FILIPPE ALVES TEIXEIRA BONFIM
Graduando em Bacharelado em Ciéncias & Humanidades e Bacharelado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal do ABC (UFABC).

E consultor na APSIS, possui experiéncia em avaliagao econdmico-financeira de empresas de diversos setores, elaborando relatérios de avaliagao. Atua na mensuragao de ativos e passivos, valuation

de negdcios, laudos de Purchase Price Allocation (PPA), testes de impairment, avaliagao de ativos intangiveis, além da marcagéao de quotas de fundos de investimento e demais estudos regulatérios.
LEONARDO HENRIQUE CARDOSO BRAZ

Graduado em Business Administration - International Business com concentragdo em Economia pela The George Washington University, em Washington, D.C. Possui curso de extensdo em Mercado

de Capitais pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV).

E consultor na APSIS, com experiéncia em processos de avaliagdo econdmico-financeira de diversas entidades publicas e privadas, atuando em processos de Oferta Publica de Aquisigao (OPA),
Business Valuation, Purchase Price Allocation (PPA), Recuperacdo Judicial, Testes de Recuperabilidade (impairment), Marcagdo de Quotas de Fundos de Investimento, e avaliagbes de ativos

intangiveis (marcas, contratos, patentes, carteira de clientes, softwares), entre outros.
LUIS FELIPPE OLIVEIRA COLI CAMPOS
Graduando em Bacharelado em Engenharia de Producéo pelo Centro Federal de Educagao Tecnologica Celso Suckow da Fonseca do Rio de Janeiro (Cefet/RJ).

E consultor na APSIS, possui experiéncia em avaliagdo econdmico-financeira de empresas de diversos setores, elaborando relatérios de avaliagao. Atua na mensuragao de ativos e passivos, valuation

de negocios, laudos de Purchase Price Allocation (PPA), testes de impairment, avaliagao de ativos intangiveis, além da marcagéo de quotas de fundos de investimento e demais estudos regulatorios
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2,

DECLARAGOES DO AVALIADOR

A APSIS, juntamente com seus controladores, declara, para fins de atendimento a Resolugdo CVM n° 85/22, que:
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O ofertante e os administradores das companhias envolvidas nao direcionaram, limitaram, dificultaram ou praticaram quaisquer atos que tenham ou possam ter comprometido o acesso, a
utilizagéo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para a qualidade das conclus6es contidas neste trabalho.

A APSIS, juntamente com seu controlador, suas controladas e todos os profissionais que participaram da execugao deste Laudo de Avaliagéo e suas respectivas pessoas vinculadas, ndo possui
€ ndo possuira, até a data da liquidagéo da OPA, bem como ndo administra valores mobiliarios de emissdo de SERENA ENERGIA ou derivativos neles referenciados, seja em nome proprio ou
de seus sdcios, diretores, administradores, conselheiros, controladores ou pessoas a estes vinculadas.

Exceto pelo relacionamento referente a elaboragéo deste Laudo, a APSIS nédo tem relagdes comerciais e crediticias com a SERENA ENERGIA, tampouco tem outras informagdes comerciais e
crediticias de qualquer natureza que possam impactar a avaliagao.

Né&o existe qualquer conflito de interesse que diminua a independéncia da APSIS necessaria ao desempenho das fungdes relacionadas a elaboragéo deste Laudo.

Os honorarios profissionais da APSIS néo estéo, de forma alguma, sujeitos as conclusdes deste Relatorio.

Os consultores néo tém interesse, direto ou indireto, nas companhias envolvidas ou na operagdo, bem como nao ha qualquer outra circunstancia relevante que possa caracterizar conflito de
interesses.

Assumem-se como corretas as informagdes recebidas de terceiros, sendo que as fontes delas estéo contidas e citadas no referido Relatorio.

Para a elaboragao deste Relatério, a APSIS utilizou informagdes e dados histéricos auditados por terceiros ou nao auditados ou obtidos das fontes mencionadas. Sendo assim, a APSIS n&o foi
responsavel por conduzir uma verificagdo independente das informacdes recebidas, aceitando-as e utilizando-as no &mbito de sua andlise, salvo se quando entendeu que elas ndo eram
consistentes. Dessa forma, a APSIS n&o tem qualquer responsabilidade com relagéo a sua veracidade.

Os administradores de SERENA ENERGIA e da ALPHA BRAZIL FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPAGOES MULTIESTRATEGIA forneceram informag@es claras, objetivas e suficientes
para a elaboragédo do Laudo de Avaliagéo.

O escopo deste trabalho n&o incluiu auditoria das demonstragdes financeiras ou revisdo dos trabalhos realizados pelos auditores de SERENA ENERGIA. Sendo assim, a APSIS n&o esta
expressando opinido sobre as demonstragdes financeiras da companhia.

Né&o nos responsabilizamos por perdas ocasionais a Solicitante e suas controladas, a seus socios, diretores, credores ou a outras partes como consequéncia da utilizagdo dos dados e informagdes
fornecidos pela empresa e constantes neste Relatério.

A APSIS né&o se responsabiliza por perdas diretas ou indiretas nem por lucros cessantes eventualmente decorrentes do uso indevido deste Laudo.

Destacamos que a compreensao da concluséo deste Relatorio ocorrera mediante a leitura integral dele e de seus anexos, nao se devendo, portanto, extrair conclusdes de leitura parcial, que

podem ser incorretas ou equivocadas.
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Em contrapartida, pela preparacdo deste Laudo, os honorarios da APSIS, suportados por ACTIS LLP, foram de R$ 424.590,00 (quatrocentos e vinte e quatro mil e quinhentos e noventa reais)
brutos, abrangendo todos os tributos, sem qualquer componente contingente ou variavel de remuneragao.

A APSIS néo recebeu quaisquer honorarios de SERENA ENERGIA.

Nos ultimos 12 (doze) meses contados da data de emiss&o do Laudo, a APSIS n&o recebeu qualquer valor de SERENA ENERGIA, suas controladoras e controladas.

Nos Ultimos 12 (doze) meses contados da data de emissdo do Laudo, além da remuneragao do Laudo, a APSIS nao recebeu qualquer valor da SOLICITANTE ou do OFERTANTE e de suas
controladas e de suas controladoras.

A OFERTANTE, a SERENA ENERGIA e seus respectivos acionistas e administradores néao determinaram as metodologias utilizadas pela APSIS para alcangar as conclusées apresentadas.

A APSIS tem experiéncia na avaliagdo de companhias abertas, sendo devidamente qualificada para a elaboragdo do Laudo de Avaliagao e para o cumprimento dos demais requisitos relativos a
qualificagdo e a experiéncia, conforme detalhado pela Resolugdo CVM n° 85/22 (OPA) e por outras regulamentagdes aplicaveis.

A APSIS dispde das autorizagbes necessarias para a elaboragdo do Laudo de Avaliagao.




3. INFORMAGOES SOBRE A SERENA ENERGIA

A SERENA ENERGIA S.A., anteriormente denominada, Omega Energia S.A., € uma plataforma integrada que fornece solugdes em energia renovavel

5 Seren a para seus clientes. A SERENA ENERGIA desenvolve e opera ativos de energia renovavel (edlica, solar e hidrica) abastecendo milhares de clientes de
forma inovadora e direta, a COMPANHIA tem por objeto social® “a) a participagéo e desenvolvimento, diretamente ou por meio de joint venture$, consorcio

ou qualquer outra sociedade em cujo capital social a companhia tenha participagéo, de ativos de energia renovavel, incluindo mas néo se limitando a

pequenas centrais hidrelétricas (PCH), parques edlicos (CGE), usinas solares (CGS) bem como em empresas que atuam na comercializagdo de energia elétrica e eficiéncia energética; b) participacéo

em outras sociedades como sécia, acionista ou quotista, no Brasil ou no exterior; e ¢) atividades acessorias necessarias ao cumprimento do objeto social da COMPANHIA”.

A SERENA ENERGIA funciona como holding pura néo realizando qualquer tipo de atividade de desenvolvimento, implantagédo ou operagéo de ativos de energia renovavel ou comercializagdo de
energia elétrica, as quais sdo conduzidas pelas subsidiarias integrais SERENA GERAGAO S.A. (“SERENA GERAGCAQ”) e SERENA DESENVOLVIMENTO S.A. (“SERENA DESENVOLVIMENTO”)
De acordo com o Formulario de Referéncia 2025 da COMPANHIA, as controladas diretas e indiretas da SERENA ENERGIA operam empreendimentos com capacidade total instalada para geragéo
de 2.801,2 MW de energia renovavel, localizados nos estados da Bahia, Maranh&o, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Piaui, Rio de Janeiro, e Rio Grande do Sul, além do Texas nos Estados Unidos

da América.
SERENA GERAGAO S.A. (anteriormente denominada Omega Geragéo S.A.)

Fundada em 2008, a SERENA GERACAO S.A. (‘SERENA GERAGAQ") é uma sociedade por ages de capital aberto sediada em Sao Paulo na rua Elvira Ferraz n° 68, 12° andar, conjunto 123 e 124,
bairro Vila Olimpia, registrada na Comiss&o de Valores Mobiliarios (“CVM”) como companhia aberta categoria B sob o codigo 23426. A SERENA GERACAO é uma companhia que detém participacéo
e opera diretamente ativos de geragdo, que atuam exclusivamente na producéo e comercializagdo de energia elétrica, com foco em energia limpa e renovavel, sem qualquer exposi¢do ao
desenvolvimento e implantacéo de ativos. A SERENA GERACAO e suas controladas diretas e indiretas operam empreendimentos, com capacidade total instalada para geragao de 1.984,2 MW de
energia renovavel (considerada a capacidade instalada total da Hidrelétrica Pipoca, joint venture da companhia), localizados nos estados da Bahia, Maranhdo, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais,

Piaui, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul.

5 Objeto social extraido das demonstragdes financeiras intermediérias individuais e consolidadas em 31 de dezembro de 2024, presente em https://www.ri.srna.co
6 Joint venture: Uma parceria comercial entre duas ou mais empresas que se unem para um projeto especifico ou operagao conjunta, mantendo sua identidade juridica separada.
18




SERENA DESENVOLVIMENTO S.A. (anteriormente denominada Omega Desenvolvimento S.A.)

Fundada em 18 de junho de 2021, a SERENA DESENVOLVIMENTO S.A. (“SERENA DESENVOLVIMENTQ”) é uma sociedade andnima de capital fechado, sediada em S&o Paulo na Rua Elvira

Ferraz n° 68, 12° andar, conjunto 123 e 124, bairro Vila Olimpia. A Companhia tem por objeto social a participagdo em outras sociedades, como sdcia ou acionista, no pais ou no exterior.

A SERENA DESENVOLVIMENTO e suas controladas diretas e indiretas, além de gerir um portfolio de desenvolvimento de alto potencial de fontes solar e edlicas, especialmente em regides do
Nordeste Brasileiro, e no estado do Texas e implantar projetos, operam empreendimento com capacidade total instalada para geragao de 720,6 MW de energia renovavel, localizados no estado da
Bahia no Brasil (Assurua 4 e Assurua 5 - 455,1 MW) e no estado do Texas nos Estados Unidos (Goodnight 1 — 265,6 MW).

3.1 HISTORICO DA COMPANHIA E DESENVOLVIMENTO DE SUAS ATIVIDADES?

Conforme o item 1.1. do Formulario de Referéncia 2025 da SERENA ENERGIA, divulgado em 30/05/2025, a COMPANHIA foi constituida no ambito da combinagao de negocios que resultou na
consolidagéo dos negacios de energia elétrica renovavel da SERENA GERACAO, anteriormente denominada Omega Geragéo S.A. que ja tenham atingido a fase operacional (“Negécios de Geragao”)
€ com negocios de energia elétrica renovavel em desenvolvimento (“Negécios em Desenvolvimento”) pela SERENA DESENVOLVIMENTO, anteriormente denominada Omega Desenvolvimento S.A.
Nesse contexto, as agdes de emissdo da SERENA DESENVOLVIMENTO foram contribuidas ao capital social da COMPANHIA e, momento posterior, as agdes da SERENA GERAGAQ foram
incorporadas pela Companhia, que passaram a ser negociadas no Novo Mercado sob o codigo MEGA3 (atualmente designada como SRNA3). Como resultado, a companhia passou a deter 100% da
participagdo societaria da SERENA DESENVOLVIMENTO e 100% da participagéo societaria da SERENA GERACAO.

Em margo de 2022, a companhia aumentou sua participagéo indireta (por meio da SERENA DESENVOLVIMENTO) nos ativos em implantagéo Assurua 4 e Assurua 5, que na data de apresentagéo

do Formulario de Referéncia ja se encontram operacionais, para 100% e adquiriu 100% dos bens e direitos relativos as expansodes eolicas e solares dos complexos.

Tax Equity — Serena US (Goodnight 1): Em junho de 2022, foi anunciado o primeiro investimento da companhia fora do Brasil, por meio da subsidiaria Serena Power LLC (anteriormente denominada
Omega Digital Renewable Energy, LLC), em um parque edlicos no Texas, nos Estados Unidos, denominado Projeto Goodnight, com capacidade instalada de até 531 MW, dividida em duas fases. A
implantagao da primeira fase do Projeto Goodnight, com capacidade instalada de 265,5 MW (“Projeto Goodnight I”), teve inicio em 30 de junho de 2022 e iniciou operagdes em dezembro de 2023. A
estrutura de capital do Projeto Goodnight | envolve, além de recursos préprios da Companhia, (i) investimento lastreado em créditos fiscais (tax equity)? realizado por AEG Goodnight Wind 1 LLC
(entidade sucessora de Goldman Sachs Lending Partners LLC), no montante de US$ 184,7 milhGes (equivalente a R$ 913,6 milhdes), desembolsado em 02 de fevereiro de 2024, que foi utilizado

para pagamento de custos de construgao do projeto, incluindo amortizagdo do empréstimo ponte (bridge loan) concedido pelo sindicato de bancos composto por MUFG Bank, Ltd., Sumitomo Mitsui

" Formulario de Referéncia 2025 - SERENA ENERGIA extraido do site de R.I. da companhia através do link https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/c30dfdc5-e1b1-40ae-9d7e-cdfab134bad2/efe3cf26-5e66-
999d-0e09-ch491e14fab6?0rigin=1

8 Tax Equity — Modalidade de investimento amortizado principalmente por meio da alocagéo de créditos fiscais vinculados a geragéo de energia elétrica por fonte renovavel.
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Banking Corporation e Codperative Rabobank U.A., New York Branch (“Sindicato”) e (ii) financiamento de longo prazo no montante de US$ 37,8 milhdes (equivalente a R$ 187,0 milhdes) concedido

pelo Sindicato.

Também em junho de 2022 foi celebrado Acordo de Acionistas entre os acionistas controladores da Companhia — Lambda3 Fundo de Investimento em Ag¢des Investimento no Exterior (“Lambda 3”) e
os fundos sob gestdo da Tarpon Gestora de Recursos Ltda. (“Fundos Tarpon”) — e o fundo Alpha Brazil Fundo De Investimento Em Participagéo, fundo de investimento detido por investidores sob
gestao da Actis LLP (“Actis”), regendo, dentre outras matérias, a eleicdo de membros do Conselho de Administragdo da Companhia, matérias qualificadas sujeitas a aprovagao por consenso entre as
partes e determinadas restricdes e direitos de transferéncia de acbes de emisséo da Companhia. O Acordo de Acionistas passou a vigorar apds aquisi¢do de participagao superior a 10% do capital

social da Companhia pela Actis, via operagdes no mercado secundario.

Adicionalmente, a Actis também celebrou com a Companhia um Compromisso de Investimento, por meio do qual se comprometeu a subscrever R$ 850 milhdes em agdes de emissado da Companhia
pelo preco de emissao de R$ 16,00 por agéo. Em dezembro de 2022 foi feita a homologagao do aumento de capital privado e foram efetivamente subscritas e integralizadas 53.132.188 agdes. Apds

a subscric@o de agdes feita pela Actis e as aquisi¢des no mercado secundério, a Actis passou a deter 26,82% do capital social da Companhia.

Em 23 de dezembro de 2022 a COMPANHIA e a SERENA GERACAO consumaram a aquisi¢do de participagao correspondente a 50% das sociedades detentoras do Parque Eélico Ventos da Bahia

3 (181,5 MW), sendo que a EDF Renewables do Brasil (‘EDF Renewables”) continuou como a detentora da participagéo societaria de 50% remanescente.

Em 18 de maio de 2023 a COMPANHIA celebrou acordos definitivos para formagéo da Arco Energia S.A. (“Arco Energia”) — uma joint venture com a Apolo Administragdo de Recursos Ltda. para
investimento e implantagéo de projetos de geragdo de energia elétrica solar. Os acordos preveem um investimento de até R$ 263 milhdes pela COMPANHIA para implantagéo de até 141,1 MWp de
projetos de geragéo solar distribuida. Apos os aportes iniciais a COMPANHIA passou a deter uma participagéo de 69,95% do capital social total da Arco Energia, enquanto os demais sécios ficaram

com os 30,05% restantes.

Em outubro de 2023, a SERENA GERACAO, assinou um Contrato de Permuta de A¢des com EDF EN do Brasil Participagdes Ltda. ("EDFR"), relacionado & permuta de participagdes societarias
detidas por SERENA GERACAO e EDFR nas sociedades titulares dos ativos do Complexo Eélico Ventos da Bahia e do Complexo Solar Pirapora. Como resultado de tal operagao, cujo fechamento
esta sujeito a implementacéo das condigdes precedentes previstas no contrato de permuta, a COMPANHIA passara a deter 100% das participagdes societarias nas sociedades titulares dos ativos do
Complexo Edlico Ventos da Bahia (incluindo as Fases 1, 2 e 3 — 364,2 MW) e EDFR passara a deter 100% das participagdes societarias nas sociedades titulares dos ativos do Complexo Solar

Pirapora (incluindo as Fases 1, 2 e 3 — 321 MW), encerrando-se, assim, as joint ventures entre COMPANHIA e EDFR.

Em 31 de outubro de 2023 foi anunciada a mudancga de marca e da alteragdo da denominagao social da Companhia, aprovada na Assembleia Geral Extraordinaria realizada no dia 01 de dezembro
de 2023, que passou de “OMEGA ENERGIA S.A.” para “SERENA ENERGIA S.A.”. Como resultado, em 04 de dezembro de 2023, as a¢des de emisséo da Companhia passaram a ser negociadas
sob cadigo (ticker) “SRNA3” no mercado de bolsa de valores administrado pela B3 em substituigéo ao codigo “MEGA3”. Do mesmo modo, 0 nome de pregéo passou a ser “SERENA”, substituindo
“OMEGAENERGIA”,
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Em 28 de margo de 2024, foi concluida a operagéo de permuta das agdes objeto do Contrato de Permuta de Agdes celebrado entre SERENA GERAGAOQ e EDF EN do Brasil Participagdes Ltda.
(“EDFR”), envolvendo a permuta de participagdes societarias detidas pela Serena Geragéo e EDFR nas sociedades titulares dos ativos do Complexo Eélico Ventos da Bahia e do Complexo Solar
Pirapora (“Operag&o”). Com a conclusdo da Operagdo, a COMPANHIA por meio de sua subsidiaria, SERENA GERACAO, passa a deter 100% (cem por cento) das participagbes societarias nas
sociedades titulares dos ativos do Complexo Eélico Ventos da Bahia (incluindo as Fases 1, 2 e 3, que combinadas possuem 364,1 MW em capacidade instalada) e a EDFR passa a deter 100% (cem
por cento) das participagdes societarias nas sociedades titulares dos ativos do Complexo Solar Pirapora (incluindo as Fases 1, 2 e 3, que combinadas possuem 321 MW em capacidade instalada),
encerrando-se, assim, as joint ventures entre a SERENA GERACAOQ e a EDFR. Como resultado da Operagao, a COMPANHIA aumenta a capacidade instalada de seu portfolio operacional em 21,6
MW, totalizando 2.801,2 MW em dezembro de 2024, e passa a consolidar integralmente os resultados do Complexo Edlico Ventos da Bahia. Além disso, somada a capacidade do complexo edlico

Assurua (808,1 MW), a Companhia passa a alcangar 1,2 GW de capacidade instalada na Bahia, podendo abastecer em torno de 3,5 milhdes de residéncias.

Em 2 de abril de 2024, foi concluida a oferta publica de distribuicdo secundaria de 86.154.087 agdes ordinarias de titularidade de um dos fundos geridos pela Tarpon, controladora da COMPANHIA,
ao prego de R$ 9,00 por agdo. Apos a conclusdo, a Tarpon Gestora de Recursos Ltda. passou a ter participagdo de 119.229.997 agdes, representando 19,15% do total de agdes de emisséo da

COMPANHIA. A composicéo do controle ou a estrutura administrativa da Companhia nao sofreram alteragdes.
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3.2 ANALISE DO SETOR
O SETOR DE ENERGIA ELETRICA NO BRASIL

Em 2023, o Brasil atingiu 93,1% da geracéo de energia elétrica proveniente de fontes renovaveis. Hidrelétricas, fotovoltaicas e edlicas contribuiram para que a matriz elétrica do pais continue no
destaque como uma das mais limpas do mundo. A gerag&o totalizou 70.206 megawatts médios (MWm). As hidrelétricas permaneceram como principal fonte de energia no pais com 58% da capacidade
instalada no Sistema Interligado Nacional (SIN). A modalidade hidrica forneceu 50 mil MWh, um aumento de 1,2% em relacéo a 2022. O ano de 2023 marcou um grande crescimento das fontes edlica

e solar, que adicionaram 13 mil MWm a produgéo nacional, representando um acréscimo de 23,8% em comparagdo com 0 ano anterior.
A biomassa alcangou 3.218 MW, um incremento de 9,6%. As usinas termelétricas movidas principalmente pelo bagaco de cana de aglicar também sao consideradas renovaveis.

Ja em relacéo a geragéo distribuida, a micro e minigeragéo distribuida, predominantemente solar, experimentou um aumento de 45,5%, passando de 18.120 MW para 25.818 MW, entre 2022 e 2023.

Foram gerados 4.140 MWm em 2023, com um crescimento de 63,9%. Os lideres no segmento séo os estados de Minas Gerais, S&o Paulo, Rio Grande do Sul, Parana e Santa Catarina.
A MATRIZ ELETRICA BRASILEIRA

Em 2024, conforme divulgado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a matriz elétrica brasileira atingiu a marca de 200 gigawatts (GW) de poténcia centralizada, e dos 200 GW alcangados,
84,25% sao de fontes renovaveis e 15,75% de fontes n&o renovaveis (1% Nuclear). Segundo dados da ANEEL, em margo de 2024, as trés maiores fontes renovaveis que compdem a matriz de

energia elétrica brasileira sdo hidrica (55%), eolica (14,8%) e biomassa (8,4%) e das fontes ndo renovaveis, as maiores sao Gas Natural (9%), Petroleo (4%) e Carvao Mineral (1,75%).

O Balango Energético Nacional 2024, relatério publicado anualmente pela Empresa de Pesquisa Energética, apresenta a configuragdo da matriz elétrica brasileira em 2023, demonstrada no gréfico a

sequir.
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Matriz Elétrica Brasileira 2023
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EXPANSAO DA OFERTA NA MATRIZ ELETRICA

De acordo com levantamento da ANEEL, o Brasil encerrou 2024 com um acréscimo de 10.853,35 megawatts (MW) na matriz de geracdo de energia elétrica. E a maior expanséo registrada pela
ANEEL desde o inicio da medigdo em 1997. O crescimento verificado ultrapassou em 747,35 MW a meta definida pela Agéncia para 2024, que era de 10.106 MW. 2024 também quebrou recorde em
relacdo ao numero de usinas instaladas, com 301 novas plantas em 16 estados brasileiros. Deste total 91,13% da poténcia instalada é proveniente das fontes solar fotovoltaica (51,87%) e edlica
(39,26%), ambas renovaveis. As novas usinas implantadas no ano dividem-se em 147 solares fotovoltaicas (5.629,69 MW), 121 edlicas (4.260,57 MW) 22 termelétricas (906,70 MW), nove pequenas

centrais hidrelétricas (51,80 MW) e duas centrais geradoras hidrelétricas (4,60MW).

Entre os estados com maior poténcia instalada em 2024, os destaques, em ordem decrescente, foram Minas Gerais (3.173,85 MW), Bahia (2.408,67 MW) e Rio Grande do Norte (1.816,38 MW). Piaui

(1.168,03 MW) e Pernambuco (654,51 MW) completam a lista das cinco unidades federativas com maior expanséo da matriz elétrica no ano passado.

Em 7 de janeiro, o Brasil somou 208.930,5 MW de poténcia fiscalizada de energia elétrica, de acordo com dados do Sistema de Informagdes de Geragéo da Aneel (Siga), atualizado diariamente com

dados de usinas em operagéo e de empreendimentos outorgados em fase de construgéo. Desse total em operagao, 84,95% das usinas séo consideradas renovaveis.
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INSTITUICOES REGULADORAS
O Sistema Elétrico Brasileiro € composto por instituicdes responsaveis por definir normas e coordenar o funcionamento do sistema, para assim balancear o vinculo entre agentes e consumidores. O

gréfico a seguir apresenta como se relacionam estas institui¢des.

CNPE
Conselho Nacional de Politica Energética

—
—

Politicas e Diretrizes para o setor

v

in QMSE ]‘ ( MME EPE
Comité de Monitoramento do Setor |« si g : 2 : g
i e Ministério de Minas e Energia Empresa de Pesquisa Energética
Elétrico
[ Monitoramento e seguranga ] [ Implementacéao das politicas ] [ Planejamento da expanséo ]
v
O 1‘ ( AR Camara de Comecrgi:lEiza ao de Energia
Operador Nacional do Sistema Elétrico J L Agéncia Nacional de Energia Elétrica Elétrica ¢ g
[ Operagéo da geragao e transmissao ] [ Regulagéo e fiscalizagao dos servigos ] [ Contabilizagao e liquidagéo do mercado ]
Agentes
Fonte: FIESP

Especificamente em relagdo a ANEEL, de acordo com a Lei n° 9.427/1996, competem a regulamentagao das politicas e as diretrizes do governo federal a utilizagao e a exploragao dos servigos de
energia elétrica pelos agentes do setor. Trés modalidades de regulamentagéo séo praticadas na agéncia: a regulamentagéo técnica de padrdes de servico (geragéo, transmissdo, distribuicao e

comercializagdo), a regulamentagéo econdmica (tarifas e mercado) e a regulamentacéo dos projetos de pesquisa e desenvolvimento com eficiéncia energética.
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AGENTES DO SETOR ELETRICO E SUAS INTER-RELAGOES

Os agentes da Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE) se dividem em quatro categorias: geragao (responsavel pela producao), transmisséo (responsavel pelo transporte entre o ponto
de geragao até o de distribui¢do), distribui¢do (responsavel pelo atendimento da demanda do consumidor) e comercializagao (responsavel pela compra/venda de energia elétrica). A figura a seguir
ilustra a caracterizagao dos agentes.

Agentes
~ A .
Subestagdo
W=
Uinhas de Alta Tensdo ‘ g il Ao
I =i ———c—— e |
Geragdo Transmissdo Distribuicso Comercializacio UG o 2l =
Responsaveis Transportam a Atendem a Setor no qual ocorre [_\ | } ShY @
pela producdo de energia do ponto de demanda de energia acompra e venda J-\I_—[] B |Consum dor Comerciol
energia elétrica no geracao até o ponto do consumidor de energia elétrica, U S | )2
pais de distribuicdo ou final, com tarifas e de forma livremente Geracdo Transmissdo A s &
consumo condi¢des reguladas negociada cone
pela Aneel Consumidor residenciol

L ) Distribuicdo
Fonte: ResearchGate.
Fonte: FIESP.

AMBIENTES DE CONTRATAGAO DE ENERGIA
No mercado, a contratagé@o de energia elétrica pode ocorrer pelo Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR) ou pelo Ambiente de Contratagéo Livre (ACL).

No caso do ACR, os consumidores ndo tém a possibilidade de escolha em relagdo a compra de energia, pois ela é atendida diretamente pela distribuidora local e remunerada conforme a tarifa
estipulada pela ANEEL. Os contratos s&o feitos entre geradores e distribuidores via leiles.

Jano ACL, os consumidores tém a possibilidade de escolha em relagdo a compra de energia, pois 0s contratos s&o bilaterais e negociados livremente entre os agentes de geragdo/comercializagdo e

o consumidor final. O prego, a quantidade contratada de energia e as condi¢des contratuais sdo acordados entre as partes envolvidas.

As figuras a seguir, elaboradas pela FIESP, ilustram as duas modalidades e pontuam as principais diferencas entre elas.
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CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA

De acordo com a Resenha Mensal do Mercado de Energia Elétrica — Dezembro 2024, publicada pela Empresa de Pesquisa Energética, o consumo de eletricidade cresceu em novembro de 2024,
porém com a menor taxa dos ultimos 22 meses. Em um bom momento, a Inddstria puxa o consumo. A industria mantém um patamar elevado de consumo ha nove meses. Todos 0s dez setores mais
eletrointensivo elevaram o consumo em novembro, liderados por metalurgia. Em relagéo as residéncias, temperaturas mais amenas e um maior volume de chuvas levaram a uma redugédo no consumo
de eletricidade doméstica. O consumo no Rio Grande do Sul cresceu 7,6% em novembro, em relagéo a novembro de 2023, alta préxima a registrada pelos outros estados da regiéo ja pelo terceiro
més consecutivo, indicando a retomada das atividades na regido apos as fortes chuvas e inundagdes histéricas que atingiram o estado em maio. As classes comercial e residencial tiveram as maiores
expansodes no consumo de 14,4% e 13,1% em novembro, respectivamente, na regido. Ja o consumo industrial (+0,9%) cresce pelo quinto més consecutivo, apos retragdo em maio e junho. Sete dos

dez setores mais eletrointensivos expandem, com destaque para produtos alimenticios e de borracha e material plastico.
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A tabela abaixo apresenta o consumo de energia elétrica no Brasil.

CONSUMO DE ENERGIA ELETRICA (GWh)
2023 2024 %
TOTALBRASIL  527.883 560.303 6,1%
RESIDENCIAL 163.106  176.521 8,2%
INDUSTRIAL 187.773  196.971 4,9%
COMERCIAL 96.974 103.264 6,5%
OUTROS 80.031  83.547 4,4%

Fonte: Resenha Mensal do Mercado de Energia Elétrica — Dezembro 2024

TENDENCIAS

O Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), a Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE) e a Empresa de Pesquisa Energética (EPE) divulgaram as Previsdes de Carga para o
Planejamento Anual da Operagao Energética — 2025-2029. A perspectiva € de uma expansé@o média de 3,3% da carga do Sistema Interligado Nacional (SIN) no periodo. Para 2024, os estudos
consideram que o fechamento da carga no ano deve ser de 79.899 MW médios de acordo com dados verificados até novembro de 2024 e as previsoes divulgadas no Programa Mensal da Operagéo
(PMO) de dezembro 2024. Em 2025, o crescimento projetado é de 3,5% em relagéo a 2024, atingindo 82.691 MW médios. Em 2029 a carga chegara a 94.156 MW médios. Os dados consideram a

Micro e Minigeragéo Distribuida (MMGD) e a integragéo de Roraima no SIN em fevereiro de 2026.
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4. PREMISSAS MACROECONOMICAS

Em atendimento ao inciso IV do art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM 85, apresentamos a seguir as premissas macroecondmicas utilizadas na presente avaliagdo, bem como suas fontes.

Taxa de inflagdo americana de longo prazo — 2,0%. Fonte: Federal Reserve Open Market Committee - https://www.federalreserve.govimonetarypolicy/fomccalendars.htm.

Taxa de inflagéo brasileira de longo prazo - 3,8%. Fonte: Sistema de Expectativas do Bacen - https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas.

Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte:
http://lwww.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interestrate/yield_historical.shtml.

Risco-pais - Corresponde a média do risco-pais entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan.

PIB brasileiro de longo prazo - 2,0%. Fonte: Sistema de Expectativas do Bacen - https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas.

FLUXO DE INVESTIMENTOS

Em atendimento ao inciso V do art. 12 do Anexo C da Resolugdo CVM 85, informamos que nao foram considerados quaisquer projetos relevantes de investimentos futuros na presente avaliagdo nem

nas demais metodologias avaliatorias apresentadas neste Laudo.

Enfatizamos que as projecdes de CAPEX mais elevado em determinados pontos da projegao referem-se a um investimento adicional proporcional de overhaul, visando a manutengao de ativo

imobilizado de tal forma que possa garantir desempenho otimizado e com vida Util tal que permita continuidade da operag&o até o fim do periodo de autorizagao.

No Anexo 1 deste Laudo, apresentamos detalhadamente a modelagem econdémico-financeira, cujas proje¢des operacionais foram baseadas no desempenho histérico e nas estimativas de mercado,

de acordo com o S&P Capital 1Q Pro.
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5. VALORES APURADOS PELOS DIFERENTES CRITERIOS

A avaliagdo das ACOES DA SERENA ENERGIA, no contexto da OPA, foi realizada com base nos critérios estabelecidos pela Resolugdo CVM n° 85/22. Os critérios mencionados na legislacdo e na

regulamentagéo séo os seguintes:

A. Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado durante os doze meses imediatamente anteriores a publicagdo do Fato Relevante e entre a data de
publicagéo do Fato Relevante e a data-base do Laudo.
B. Valor do patriménio liquido por agdo apurado na ultima informag&o periddica (anual ou trimestral) enviada a CVM.

Valor econdmico por agao (fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado ou multiplos de transacéo).
Para fins de avaliagdo de SERENA ENERGIA, analisamos todos os critérios mencionados, que serdo descritos nos capitulos subsequentes.

Os avaliadores optaram por utilizar o critério “C” como metodologia que melhor captura o valor justo de SERENA ENERGIA, por demonstrar, por meio de fluxo de caixa descontado, o valor de suas
acoes, e por ser a metodologia que melhor reflete o valor da companhia pelas caracteristicas de suas operagdes de comércio atacadista de energia elétrica, a partir da apuragéo do valor econdémico

da empresa, considerando a capacidade de geragao futura de caixa.

O critério “A” - cotacdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado durante os doze meses imediatamente anteriores a publicagdo do Fato Relevante, doze meses
imediatamente anteriores a data-base do Laudo e entre a data de publicagéo do Fato Relevante e a data-base do Laudo - foi aplicado, embora os avaliadores considerem que, apesar de ser uma
boa metodologia de avaliagéo, néo é recomendada, considerando que a SERENA ENERGIA possui operagao ativa e geragéo de caixa positivo, sendo possivel o calculo do valor intrinseco da empresa

com base em seus fluxos de caixa futuros pela aplicagéo da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (DCF).

O critério “B” - valor do patriménio liquido por agéo - foi aplicado, embora os avaliadores considerem que, apesar de ser uma boa metodologia de avaliagdo, ndo é recomendada, visto que esse

método estatico, com foco apenas no saldo contabil, ndo considera a existéncia de rentabilidade futura, mais-valia ou menos-valias em diversos ativos e passivos da companhia.
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6. CRITERIOS DE AVALIAGAO
6.1 ABORDAGEM DE MERCADO - COTAGAO EM BOLSA

Essa metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agdes a pregos de mercado. Como o0 preco de uma agéo ¢ definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de

um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida em um mercado financeiro ideal, essa € uma boa abordagem para indicar o valor da empresa aos investidores.
6.2 ABORDAGEM CONTABIL - VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL

Essa metodologia visa avaliar a empresa pelo valor contébil de seus ativos e passivos. E aplicada por meio de um exame da documentag&o de suporte, cujo objetivo é a verificagdo de uma escrituragéo
feita em boa forma, obedecendo-se as disposicdes legais e regulamentares, normativas e estatutarias que regem a matéria, dentro de “Principios e Convengdes de Contabilidade Geralmente Aceitos”,

aplicados de acordo com a legislagéo brasileira.
6.3 ABORDAGEM DE MERCADO - MULTIPLOS DE MERCADO

Essa metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de comparagao com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas.
Os multiplos mercadologicos séo calculados dividindo-se variaveis, como valor de mercado da companhia, por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como lucros

estimados, estimativas de valor operacional das companhias comparaveis e de SERENA ENERGIA, bem como EBITDA.
6.4 ABORDAGEM DA RENDA - FLUXO DE CAIXA

Essa metodologia define a rentabilidade da unidade de negdcio como sendo o valor da companhia em operagéo, equivalente ao valor descontado do fluxo de caixa liquido futuro. Tal metodologia foi

escolhida para a avaliagdo de SERENA ENERGIA por ser a que melhor reflete o valor da companhia pelas caracteristicas de suas operagoes.
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7. AVALIAGAO PELO PREGO MEDIO PONDERADO DAS AGOES EM BOLSA
7.1 METODOLOGIA

Essa metodologia visa avaliar uma empresa pela soma de todas as suas agdes a pregos de mercado. Como o0 preco de uma agéo ¢ definido pelo valor presente do fluxo de dividendos futuros e de
um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida, sob a Hipdtese do Mercado Eficiente, essa abordagem indicaria o valor correto da empresa para os investidores, quando néo

afetada por fatores como liquidez da agdo no mercado. Tais informagdes podem ser visualizadas no descritivo de escopo e objeto, no Sumario Executivo deste Laudo.
Os critérios escolhidos foram os seguintes:

=  Cotagéo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcao organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente anteriores a data-base do Laudo;
= Cotagdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcao organizado, durante os 12 (doze) meses imediatamente anteriores a emissdo do Laudo;
= Cotacdo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcao organizado, entre a data-base do Laudo e o Ultimo dia antes da emissao do Laudo.

= Cotagéo média ponderada das agdes em bolsa ou no mercado de balcéo organizado, entre o Fato Relevante e o Ultimo dia antes da reemisséo do Laudo.
7.2 AVALIAGAO

A metodologia visa avaliar a empresa pela soma de todas as suas agdes no mercado, considerando o volume e o valor transacionados. Como o preco de uma agao é definido pelo valor presente do
fluxo de dividendos futuros e de um prego de venda ao fim do periodo, a uma taxa de retorno exigida em um mercado financeiro ideal, essa abordagem indicaria o valor correto da empresa para os

investidores.
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Cotacdes e Volumes Historicos - Serena Energia (SRNA3)
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APSEi;g:e';‘:i';‘l"ia = Periodo A Periodo B mms Periodo C Periodo D Periodo E mmmm VOLUME TRANSACIONADO (NUMERO DE AGOES) (SRNA3) === COTAGAO DE FECHAMENTO (RS$) (SRNA3)
Data-base do Laudo: 31/12/2024. Data de Emissao do Laudo: 02/05/2025. Data do Fato Relevante: 14/05/2025. Data de Reemissao do Laudo: 29/08/2025
7.3 CONCLUSAO - PRECO MEDIO PONDERADO DAS A(;()ES EM BOLSA
REFERENCIA DESCRIGAO PERIODO VWAP' (R$)
a 12 meses anteriores a data-base do Laudo 02/01/2024 - 31/12/2024 8,29
b 12 meses anterioes ao Ulimo dia ufil antes da emissao do Laudo 02/05/2024 - 30/04/2025 8,06
c Entre a data-base do Laudo e o ulimo dia ufil antes da emissdo do Laudo 30/12/2024 - 30/04/2025 8,08
d Entre a data de emissdo do Laudo e a data do Fato Relevante* 02/05/2025 - 14/05/2025 10,77
e Entre a data do Fato Relevante e o Glfimo dia Util antes da reemissao do Laudo* 14/05/2025 - 28/08/2025 11,61

1. Volume Weighted Average Price, em portugués, Preco Médio Ponderado por Volume, calculado com base na média do preco de fechamento ponderado pelo volume, extraido do S&P Capital IQ Pro.

*Observagéo: No momento de emisséo do Laudo, em 02 de maio de 2025, ndo havia sido divulgado o Fato Relevante relacionado a OPA, portanto, consideramos critérios adicionais utilizando
a data base e o periodo mais préximo da emisséo do laudo como referéncias temporais, em conformidade com a Resolugédo CVM n° 85/22. Com a divulgagéo do fato relevante em 14 de
maio de 2025 e a reemissao, para cumprimento de exigéncias, do presente Laudo, foram adicionados os critérios ‘d’ e ‘e’ com referéncias temporais com base no fato relevante.
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8. AVALIAGAO POR PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO
8.1 METODOLOGIA

Foi efetuado o calculo do valor por agao dividindo-se o patriménio liquido contabil pelo nimero de agdes da companhia constantes na documentagéo de suporte j& mencionada, e entende-se, com
base nas divulgagdes e revisdes de auditores, que ha uma escrituragao feita em boa forma, obedecendo-se as disposicdes legais regulamentares, normativas e estatutarias que regem a matéria,

dentro de “Principios e Convengdes de Contabilidade Geralmente Aceitos”, aplicados de acordo com a legislagéo brasileira.

8.2 AVALIAGAO

Dada a informagé&o exposta, na data-base do Laudo, o valor do patriménio liquido contabil de SERENA ENERGIA € o que consta no quadro a seguir, com base nas informagoes financeiras auditadas

referentes ao periodo findo em 31 de dezembro de 2024, revisadas por seus respectivos auditores independentes e enviadas a CVM, conforme disposto na Resolugdo CVM n° 85/22.
8.3 CONCLUSAO - PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO

Com base nas Demonstragdes Financeiras Anuais Auditadas da SERENA ENERGIA, em 31 de dezembro de 2024, identificamos o valor do patrimdnio liquido contabil de R$ 9,15 (nove reais e quinze

centavos) para cada uma das ACOES DA SERENA ENERGIA, conforme as tabelas a seguir.

DEMONSTRAGOES
BALANGO PATRIMONIAL SERENA ENERGIA S.A. o
(R$ mil) SALDOS EM DEZ 2024
ATIVO CIRCULANTE 2.827.378
ATIVO NAO CIRCULANTE 17.334.376
REALIZAVEL ALONGO PRAZO 1.137.168
INVESTIMENTOS 57.925
IMOBILIZADO 13.799.785
INTANGIVEL 2.339.498
TOTAL DO ATIVO 20.161.754
PASSIVO CIRCULANTE 2.851.182
PASSIVO NAO CIRCULANTE 11.610.351
EXIGIVEL ALONGO PRAZO 11.610.351
PATRIMONIO LiQUIDO 5.700.221
TOTAL DO PASSIVO 20.161.754
VALOR DO PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO
PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL (R$) 5.700.221.000,00
QUANTIDADE DE AGOES (agbes) 622.730.556,00
PATRIMONIO LiQUIDO CONTABIL POR AGAO - TOTAL (R$) 9,15
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9. AVALIAGAO POR MULTIPLO DE MERCADO E ABORDAGEM DE RENDA
9.1 ABORDAGEM DE MERCADO - MULTIPLOS DE MERCADO

Essa metodologia define o valor da empresa extrapolando-o por meio de comparagao com outras empresas que operam no mesmo setor de atividade e em mercados com as mesmas caracteristicas.
Os multiplos mercadologicos séo calculados dividindo-se variaveis, como valor de mercado da companhia, por uma série de indicadores presentes nos demonstrativos financeiros, como valor

patrimonial contabil, receita operacional liquida, lucro estimado e EBITDA.
9.1.1 METODOLOGIA

Nessa metodologia, considera-se que a empresa é capaz de gerar fluxo de caixa futuro. A partir disso, seu valor de referéncia para a avaliagéo é obtido por meio da comparagdo com possiveis
empresas similares negociadas na bolsa de valores. Ou seja, trata-se de uma avaliagéo relativa, uma vez que considera os pregos transacionados no mercado como um referencial para o da propria
empresa.

Foi extraido do S&P Capital IQ Pro um filtro de empresas que atuam no mercado de comercializagdo de energia elétrica, conforme descritas no item 9.1.2 a seguir. Buscou-se, prioritariamente,
empresas que atuem como operadoras de ativos de energia renovavel e comercializadoras de energia elétrica e que sejam comparaveis a SERENA ENERGIA nas seguintes caracteristicas principais:
diversidade de produtos/servigos e empresas maduras (muitos anos em operagao), com operagdes e usinas renovaveis semelhantes as de SERENA ENERGIA. A partir dessa amostra, foram extraidos

os multiplos, na data-base, de EV/EBITDA das companhias comparaveis. As descri¢des detalhadas de cada empresa comparavel selecionada para a amostra esta presente no Anexo 3.
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9.1.2 AVALIAGAO

O quadro a seguir apresenta a amostra de companhias comparaveis selecionadas para a analise de multiplos, utilizando dados extraidos do S&P Capital IQ Pro. As companhias comparaveis foram

determinadas de acordo com o seu respectivo perfil de operacéo, semelhantes ao de SERENA ENERGIA e suas subsidiarias, atuantes nos setores de geracdo de energias renovaveis.

ANALISE DE MULTIPLOS DE MERCADO

Enterprise Value LTM  EBITDA (31/12/2024)  EV/EBITDA LTM

Empresa Ticker Pais (31/12/2024) (R$ mil) (R$ mil) (31112/2024)
7C Solarparken AG XTRA:HRPK Alemanha 2.199.502 322.716 6,82 x
Auren Energia S.A. BOVESPA:AURE3 Brasil 11.858.661 1.932.613 6,14 x
Engie Brasil Energia S.A. BOVESPA:EGIE3 Brasil 49.424.265 7.123.698 6,94 x
Orsted AIS CPSE:ORSTED Dinamarca 176.792.534 21.767.405 8,12 x
Polaris Renewable Energy Inc. TSX:PIF Canada 1.931.414 316.156 6,11 x
S.P.E.E.H. Hidroelectrica S.A. BVB:H20 Roménia 66.944.897 8.048.468 8,32 x
Média 7,07 x
Mediana 6,88 x

Fonte: S&P Capital IQ Pro | Dados extraidos em 20/03/2025

Observagao: Os dados de “EV/EBITDA LTM” das empresas foram extraidos do S&P Capital IQ Pro, por meio do portal https://www.capitalig.spglobal.com/ seguindo as seguintes etapas: (1) log-in na
plataforma; (2) acesso ao mddulo de “Screener”; (3) acesso a opgao “Add companies”, (4) inclusdo do ticker (cédigo da bolsa da empresa) no campo de “company”; (5) inclus&o de coluna na opgéo

de “display columns”; (6) inclusdo dos seguintes parametros: cddigo IQ_TEV_EBITDA no campo de Field Research, periodo “LTM”, e campo de “last date” na data-base do trabalho (31/12/2024).

9.1.3 CONCLUSAO - ABORDAGEM POR MULTIPLOS

Analise de Multiplos EVIEBITDA
Média dos multiplos de mercado 7,07 x
EBITDA - LTM (31/12/2024) 2.303.485
Valor Operacional (R$ mil) 16.292.686
Caixa liquido (10.308.175)
Ativos/Passivos ndo operacionais 108.830
Valor Economico (R$ mil) 6.093.341
Quantidade de agdes 622.730.556
Valor Econdmico por agdo (R$) 9,78
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9.2 ABORDAGEM DE RENDA - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia define o valor da organizagdo como o resultado do fluxo de caixa liquido projetado descontado a valor presente. Tal fluxo € composto pelo lucro liquido apos impostos, com acréscimo
dos itens néo caixa (amortizagdes e depreciagdes) e dedugéo dos investimentos em ativos operacionais (capital de giro, plantas, capacidade instalada etc.). O periodo projetivo do fluxo de caixa
liquido € determinado considerando-se o tempo que a companhia levara para apresentar uma atividade operacional estavel, ou seja, sem variagdes operacionais julgadas relevantes. O fluxo €, entéo,

trazido a valor presente, utilizando-se uma taxa de desconto, que ira refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
9.21 METODOLOGIA
FLUXO DE CAIXA DA FIRMA (FCFF) - SERENA DESENVOLVIMENTO, SERENA GERAGAO E SUAS USINAS SUBSIDIARIAS

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o capital investido, conforme o quadro abaixo, baseado nas teorias e praticas econémicas mais comumente aceitas no

mercado de avaliacao.

FLUXO DE CAIXA LiQUIDO DO CAPITAL INVESTIDO
Lucro antes de itens ndo caixa, juros e impostos (EBITDA)
-) ltens nao caixa (depreciacdo e amortizagao)

) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

- ) Imposto de renda e contribui¢éo social (IR/CSSL)
Lucro liquido depois dos impostos

ltens n&o caixa (depreciagdo e amortizagao)

Saldo simples( - ) Investimentos de capital (CAPEX)
Outras entradas

—_ — — —

+
) Outras saidas

) Variagéo do capital de giro
) Saldo do periodo

(
(
(
(
(+
(
(
(
(
(
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TAXA DE DESCONTO - WACC

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores, considerando-

se que a empresa sera financiada parcialmente por capital proprio (0 que exigird uma rentabilidade superior a obtida em uma aplicagéo de risco-padréo) e parcialmente por capital de terceiros.

Essa taxa é calculada pela metodologia Weighted Average Cost of Capital (WACC), na qual o custo de capital é definido pela média ponderada do valor econémico dos componentes da estrutura de

capital (proprio e de terceiros), descrito nos quadros a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bénus do Tesouro Americano. Para o custo do capital proprio, utilizam-se os titulos com prazo de vinte anos, por ser um periodo que

reflete mais proximamente o conceito de continuidade empresarial.

Custo do capital
proprio

Re = Rf + beta*(Rm - Rf) + Rp + Rs

Taxa livre de risco: baseia-se na taxa de juros anual do Tesouro Americano para

Custo do capital
de terceiros

Rd = Custo de captagéo ponderado da companhia.

Taxa de desconto

WACC = (Re x We) + Rd (1 -t) x Wd

Rf . . . P :
titulos de vinte anos, considerando a inflagdo estadunidense de longo prazo.

Rm Risco de mercado: mede a valorizagéo de uma carteira totalmente diversificada
de agdes para um periodo de vinte anos.

R Risco-pais: representa o risco de investimento em um ativo no pais em questéo,

P em comparagao a um investimento similar em um pais considerado seguro.

Rs Prémio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa a torna
mais arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

Re = Custo do capital proprio.

Rd = Custo do capital de terceiros.

We = Percentual do capital proprio na estrutura de capital.

Wd = Percentual do capital de terceiros na estrutura de capital.

T= Taxa efetiva de imposto de renda e contribui¢ao social da cia.

beta alavancado

Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) é projetado considerando-se a operagéo global da empresa, disponivel para todos os financiadores de capital, acionistas e demais investidores. Entretanto,

nao sdo contemplados os impactos do endividamento da organizagao. Dessa forma, para a determinagéo do valor dos acionistas, séo necessarias a dedugéo do endividamento geral com terceiros e

a soma do caixa disponivel.

De posse desse resultado, é preciso incluir os ativos e passivos ndo operacionais, ou seja, aqueles que ndo estdo consolidados nas atividades de operagé@o da companhia, sendo acrescidos ao valor

econdmico encontrado.
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FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA (FCFE) — SERENA US (HOLDING)

Para o calculo do fluxo de caixa liquido, utilizamos como medida de renda o capital proprio dos acionistas, conforme o quadro a seguir, baseado nas teorias e praticas econémicas mais comumente

aceitas no mercado de avaliag&o.

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O ACIONISTA
Lucro antes de itens néo caixa, juros e impostos (EBITDA)
) ltens n&o caixa (depreciacdo e amortizagéo)

=) Lucro liquido antes dos impostos (EBIT)

) Receitas e despesas financeiras

) Imposto de renda e contribui¢éo social (IR/CSSL)
) Lucro liquido depois dos impostos

) ltens néo caixa (depreciagéo e amortizagéo)

) Receitas e despesas financeiras

) Saldo simples

) Investimentos de capital (CAPEX)

) Servico da divida

+) Outras entradas

) Outras saidas

) Variagao do capital de giro

=) Saldo do periodo

+
+

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
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TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em
vista que a empresa né@o tem empréstimos ou que, no modelo de avaliagéo utilizado (fluxo de dividendos), o impacto do endividamento ja esté refletido de forma analitica no fluxo de caixa projetado,

considera-se o retorno estimado exigido por capital proprio para a taxa de desconto.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital € definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator de risco

especifico, descrito a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bénus do Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, sdo usados os titulos com prazo de vinte anos, por ser um periodo

que reflete mais proximamente o conceito de continuidade de uma companhia.

Custodo capital | _ ¢ 4 peta*(Rm —Rf) + Rp + Rs

proéprio

RS Taxa livre Qe risco: baseig-se na taxg de juros anualldo Tesouro Americano para
titulos de vinte anos, considerando a inflagdo estadunidense de longo prazo.

Rm Risco de mercado: mede a \{alorizagéo de uma carteira totalmente diversificada de
acdes para um periodo de vinte anos.

Rp Risco-pais: represgnta o.risco de ?nyestimento emum atiyo no pais em questéo, em
comparagdo a um investimento similar em um pais considerado seguro.

Rs Pre}mio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa a torna mais
arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado  |Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de caixa livre para o acionista (FCFE) é projetado considerando-se a operagéo global da empresa, ja liquida do servigo da divida, e as receitas financeiras, disponiveis para os acionistas.

Portanto, contempla o impacto do endividamento da companhia de forma analitica.

De posse desse resultado, é preciso incluir os ativos e passivos ndo operacionais, ou seja, aqueles que ndo estéo consolidados nas atividades de operagé@o da companhia, sendo acrescidos ao valor

econdmico encontrado.
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FLUXO DE DIVIDENDOS DESCONTADOS (DDM) - GOODNIGHT | (SUBSIDIARIA DE SERENA US)
Essa metodologia define o valor da empresa como o resultado do fluxo de dividendos projetados descontados a valor presente.

Os valores estimados de dividendos estdo em linha com as premissas de distribuicdo de GOODNIGHT |, usina subsidiaria de SERENA US, e correspondem ao valor minimo entre a sua reserva de

lucros e disponibilidades, calculados de acordo com as politicas determinadas pela companhia ao longo da projegao.

O periodo projetivo dos dividendos distribuidos é determinado considerando-se o prazo de operagdo de GOODNIGHT I, que finda em 2053. O fluxo &, entdo, trazido a valor presente, utilizando-se

uma taxa de desconto que ira refletir o risco associado ao mercado, a empresa e a estrutura de capital.
DIVIDENDOS

Para aplicacdo da metodologia, utilizamos a distribui¢do de dividendos como medida de renda, com base nas teorias e praticas econémicas mais comumente aplicadas no mercado e presentes nas

seguintes obras:

= DAMODARAN, Aswath. Avaliagéo: Principios e Pratica. In: Finangas Corporativas: teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2004. p. 611-642.
= PRATT, Shannon P. Income Approach: Discounted Economic Income Methods. In: Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies. 3. ed. Burr Ridge: Irwin Professional
Publishing, 1996. p. 149-202.
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TAXA DE DESCONTO - CAPM

A taxa de desconto a ser utilizada para calcular o valor presente dos rendimentos determinados no fluxo de caixa projetado representa a rentabilidade minima exigida pelos investidores. Tendo em
vista que a empresa né@o tem empréstimos ou que, no modelo de avaliagéo utilizado (fluxo de dividendos), o impacto do endividamento ja esté refletido de forma analitica no fluxo de caixa projetado,

considera-se o retorno estimado exigido por capital proprio para a taxa de desconto.

Essa taxa é calculada pela metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), em que o custo de capital € definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco ponderado pelo fator de risco

especifico, descrito a seguir.

Normalmente, as taxas livres de risco sdo baseadas nas taxas de bénus do Tesouro Americano. Para o custo do capital préprio, sdo usados os titulos com prazo de vinte anos, por ser um periodo

que reflete mais proximamente o conceito de continuidade de uma companhia.

Custodo capital | _ ¢ 4 peta*(Rm —Rf) + Rp + Rs

proéprio

RS Taxa livre Qe risco: baseig-se na taxg de juros anualldo Tesouro Americano para
titulos de vinte anos, considerando a inflagdo estadunidense de longo prazo.

Rm Risco de mercado: mede a \{alorizagéo de uma carteira totalmente diversificada de
acdes para um periodo de vinte anos.

Rp Risco-pais: represgnta o.risco de .in\{estimento emum atiyo no pais em questéo, em
comparagdo a um investimento similar em um pais considerado seguro.

Rs Pre}mio de risco pelo tamanho: mede o quanto o tamanho da empresa a torna mais
arriscada.

beta Ajusta o risco de mercado para o risco de um setor especifico.

beta alavancado  |Ajusta o beta do setor para o risco da empresa.

VALOR DA EMPRESA

O fluxo de dividendos é projetado considerando-se a operagéo global da empresa, bem como as regras de distribuicdo aplicaveis aos acionistas. Portanto, contempla o impacto do endividamento da

companhia de forma analitica.
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9.2.2 AVALIAGAO

Os avaliadores consideram que essa é a melhor metodologia para a SERENA ENERGIA. A modelagem econdmico-financeira foi conduzida de forma a demonstrar a capacidade de geragédo de caixa

da companhia no intervalo de tempo considerado. Basicamente, foram utilizadas as informagdes ja citadas.
Para a avaliagéo das Usinas (Clusters de SPEs operacionais da companhia) e avaliagéo das Holdings, foi empregada a metodologia de Fluxo de Caixa da Firma.

Cabe destacar que, para definigdo do periodo projetivo considerado para avaliagédo das plantas operacionais da SERENA ENERGIA, os avaliadores assumiram a premissa de ndo renovagado dos
contratos de autorizagéo, considerando o nivel de incerteza envolvida na consideragéo dessa premissa-chave para um horizonte de tempo longinquo. Em contrapartida, o investimento projetado para

este periodo foi ajustado para contemplar apenas os investimentos necessarios para manutengao da operagéo vigente.
Demais premissas avaliatdrias estéo listadas a seguir.

= USINAS: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 32 (trinta e dois) anos de 2025 a 2056.

= SERENA GERAGAOQ: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 32 (trinta e dois) anos, de 2025 a 2056.

= SERENA US: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 29 (vinte e nove anos), de 2025 a 2053

= SERENA DESENVOLVIMENTO: O fluxo de caixa livre foi projetado analiticamente para um periodo de 10 (dez) anos e 01 (um) més, de 2025 a janeiro de 2035.

= QO anofiscal de 01 de janeiro até 31 de dezembro foi considerado para o periodo anual.

= A convengdo de meio ano (mid-year convention) foi levada em conta para o calculo do valor presente, ou seja, considera-se que os fluxos de caixa sdo gerados linearmente ao longo do ano e
que, portanto, a metade do ano (mid-year point) representa o ponto médio de geracéo de caixa da companhia.

= Os fluxos foram projetados em moeda corrente, e o valor presente foi calculado com taxa de desconto nominal (considerando a inflagéo).

= Qs valores foram expressos em milhares de reais, a ndo ser quando indicada medida diferente.

= Os balangos patrimoniais em 31 de dezembro de 2024 foram utilizados como referéncia para a previsao dos resultados nos exercicios futuros da empresa.

Ja para a avaliagdo da Serena US e SPE Goodnight |, que s&o ativos localizados nos Estados Unidos e tem peculiaridades societarias e operacionais, como a questdo do Tax Equity, foi empregada

a metodologia de Fluxo de Caixa do Acionista e Fluxo de Dividendos.

A seguir, apresentaremos detalhes da modelagem e das premissas envolvidas na avalia¢do pela abordagem da renda.
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FLUXO DE INVESTIMENTOS

Em atendimento ao item V do art. 12 do Anexo C da Resolugao CVM 85/22, informamos que néo foram considerados quaisquer projetos relevantes de investimentos futuros na presente avaliagéo
nem nas demais metodologias avaliatorias apresentadas neste Laudo. Ainda, enfatizamos que as proje¢des de CAPEX mais elevado em determinados pontos da projegao referem-se a um investimento
adicional proporcional de overhaul, visando a manuteng&o de ativo imobilizado de tal forma que possa garantir desempenho otimizado e com vida util tal que permita continuidade da operagéo até o

fim do periodo de autorizagao.
TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de capital é determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio e de
terceiros), e, para a SERENA US e sua subsidiaria GOODNIGHT |, com base na metodologia CAPM, em que o custo de capital é definido pela taxa livre de risco somada a um prémio de risco

ponderado pelo fator de risco especifico, conforme a tabela a seguir. Detalhes da composicéo da taxa de desconto estdo apresentados no Anexo 1 deste Laudo.

ESTRUTURA DE CAPITAL USINAS: LUCRO PRESUMIDO SERENA GERACAO: LUCRO REAL SERENA DESENVOLVIMENTO: LUCRO REAL SERENA US (ESTADOS UNIDOS)
EQUITY / PROPRIO 67% 67% 67% 100%
DEBT / TERCEIROS 33% 33% 33% 0%
EQUITY + DEBT 100% 100% 100% 100%
INFLACAO AMERICANA PROJETADA 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,8% 3,8% 3,8% N/A
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
BETAd 0,61 0,61 0,61 0,61

BETATr 0,92 0,82 0,88 0,61

PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
RISCO BRASIL 2,7% 2,7% 2,7% N/A

Ke Nominal em USS$ (=) 13,0% 12,4% 12,7% 8,4%

Ke Nominal em RS (=) 15,0% 14,3% 14,7% N/A

CUSTO DA DiVIDA

Kd NOMINALEM RS ( =) 10,3% 10,3% 10,3% N/A

Kd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 10,3% 6,9% 9,0% N/A
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 15,0% 14,3% 14,7% 8,4%

CUSTO DA DiVIDA 10,3% 6,9% 9,0% N/A

TAXA DE DESCONTO NOMINAL ( =) 13,4% 11,8% 12,8% 8,4%
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As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

Estrutura de capital - Foi pautada na média aritmética das companhias comparaveis selecionadas para a amostra do Beta, e para a SERENA US, foi pautada na prépria estrutura da companhia.
Taxa livre de risco (custo do patrimédnio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte:
http:/lwww.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interestrate/yield_historical.shtml.

Beta d - Equivalente ao Beta historico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos entre 01/01/2020 e 31/12/2024, do setor em que a SERENA ENERGIA esta inserida. A amostra de
comparaveis foi pesquisada no banco de dados da S&P Capital IQ Pro.

Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital média de mercado apresentado na tabela acima®.

Prémio de risco - Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho - Fonte: 2024 Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital. Chicago: LLC, 2024.

Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan.

Custo de captagdo - E determinado pelo custo de captagdo médio da SERENA ENERGIA ponderado na data-base.

Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Considerada a aliquota efetiva especifica para 0 WACC construido com base no regime tributario de Lucro Real para Serena Geragéo e Serena

Desenvolvimento, em relagéo as suas Usinas subsidiarias, foi considerada a aliquota efetiva construida com base no regime tributario de Lucro Presumido.

BETA
Empresa Ticker Pais AI:::::;’ do Imposto  Equity (%)  Beta 5y
Boralex Inc. TSX:BLX Canada 0,97 27% 50% 0,56
EDP Renovaveis, S.A. ENXTLS:EDPR  Espanha 0,77 25% 73% 0,61
Eneva S.A. BOVESPA:ENEV3  Brasil 0,89 34% 63% 0,64
Engie Brasil Energia S.A. BOVESPA:EGIE3  Brasil 0,55 34% 69% 0,42
ERG S.p.A. BIT:ERG Italia 0,86 24% 74% 0,68
Grenergy Renovables, S.A. BME:GRE Espanha 1,10 25% 74% 0,87
Meridian Energy Limited NZSE:MEL Nova Zelandia 0,78 28% 91% 0,73
XPLR Infrastructure, LP NYSE:XIFR Estados Unidos 0,98 21% 44% 0,49
Northland Power Inc. TSX:NPI Canada 0,87 21% 50% 0,50
Ormat Technologies, Inc. NYSE:ORA Estados Unidos 0,68 21% 73% 0,52
Polaris Renewable Energy Inc. TSX:PIF Canada 1,08 21% 62% 0,75
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. BME:SLR Espanha 1,01 25% 73% 0,79
TERNA ENERGY Industrial Commercial Technical Societe Anonyme ~ ATSE:TENERGY  Grécia 0,57 22% 73% 0,44
MEDIA 67% 0,61

Fonte: S&P Capital IQ Pro. Descri¢cdes detalhadas das empresas comparaveis selecionadas estao presentes no Anexo 3.

9Betar = Betad X (1+ (1 —1t) X (g))
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9.2.3 CONCLUSAO - FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Com base nas Demonstragdes Financeiras Anuais Auditadas de SERENA ENERGIA S.A., em 31 de dezembro de 2024, e conforme analises e tabelas apresentadas no Capitulo 9 € no Anexo 1 deste
Laudo, identificamos o valor econdmico de R$ 10,15 (dez reais e quinze centavos) para cada uma das AGOES DA SERENA ENERGIA, avaliado pelo fluxo de caixa descontado, conforme a tabela a

sequir.

TAXA DE VALOR ECONOMICO

VALOR ECONOMICO SERENA ENERGIA S.A. DESCONTO (Equity Value) (R$ mil

a Serena Energia (controladora) n/a (30.737)
a.1 Caixa Liquido n/a 4.656
a.2 Ativos/Passivos Nao Operacionais n/a (35.393)

b Serena Desenvolvimento (consolidado) n/a 758.932
b.1 Serena Desenvolvimento (controladora) 12,8% (1.338.295)
b.2 Serena US - GN | 8,4% 384.097
b.3 Usinas (Serena Desenvolvimento) 13,4% 1.661.148
b.4 Outros investimentos néo operacionais (Serena Desenvolvimento)* n/a 51.983

c Serena Geragéao (consolidado) n/a 5.589.913
c.1 Serena Geragéo (controladora) 11,8% 33.880
c2 Usinas (Serena Geragéo) 13,4% 5.510.256
c.3 Outros investimentos néo operacionais (Serena Geragao)* n/a 45.776

(atbtc) VALOR ECONOMICO DE SERENA ENERGIA S.A. (Equity Value Consolidado) (R$ mil) 6.318.108

*Refere-se a investimento na data-base de controladas diretas e indiretas ndo operacionais de Serena Geragdo e Serena Desenvolvimento.

VALOR DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO POR AGAO

EQUITY VALUE CONSOLIDADO - SERENA ENERGIA SA (RS) 6.318.107.864,65
QUANTIDADE DE ACOES (agdes) 622.730.556
PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO - TOTAL (RS) 10,15
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10. CONCLUSAO

A luz dos exames realizados na documentaco anteriormente mencionada e tomando por base estudos da APSIS, a partir da situagdo econdmico-financeira e patrimonial de SERENA ENERGIA,
apurada nas demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2024, concluiram os avaliadores que o prego justo das ACOES DA SERENA ENERGIA é de R$ 10,15 por agéo.

Os avaliadores acreditam que a metodologia de valor econémico da companhia, através da metodologia de fluxo de caixa descontado, € o critério mais adequado para determinar o prego justo das
acdes da companhia, tendo em vista que a SERENA ENERGIA é uma empresa com operagao ativa e expectativa de geragéo futura de caixa. No conhecimento dos avaliadores, todas as metodologias

sao baseadas em negociagdes entre partes independentes, conhecedoras do negécio, livres de pressdes ou outros interesses que ndo a esséncia da transagao e, por essas caracteristicas, sao
consideradas como “arm’s length”1°,

Cabe ainda destacar que este Laudo reflete a opinido dos avaliadores quanto ao valor ou intervalo de valor razoavel para o prego justo das ACOES, néo devendo, contudo, ser entendido ou interpretado,
de qualquer forma, como recomendagao de aceitacdo do preco da OPA a ser realizada pela OFERTANTE.

O Laudo de Avaliagdo AP-00442/25-01a foi elaborado pela APSIS (CREA/RJ 1982200620 e CORECON/RJ RF.02052), empresa especializada em avaliagdo de bens, abaixo representada legalmente

pelos seus consultores, os quais estdo a disposigdo para quaisquer esclarecimentos que, porventura, se fagam necessarios.

Rio de Janeiro, 29 de agosto de 2025.

/

Y o Lo Lo o Kb

CAIO'CESAR CAPELARI FAVERO RODRIGO MENNA BARRETO AMIL
Diretor Projetos

10 Arms length transaction: uma transagao “arm’s length” refere-se a um negocio em que compradores e vendedores agem de forma independente, sem que uma das partes influencie a outra.
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ANEXO 1




PREMISSAS PARA PROJEGAO DE RESULTADOS
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB)

A ROB de SERENA ENERGIA é composta das operagdes de geracédo de energia renovavel oriunda das USINAS controladas pelas Holdings Operacionais SERENA DESENVOLVIMENTO e SERENA
GERACAO. As receitas foram projetadas de acordo com as analises elaboradas pela APSIS e considerando as expectativas da administragdo da Companhia na data-base do laudo e estdo descritas

a seguir. A base de partida da receita total considerada foram as informacdes financeiras gerenciais fornecidas pela administragdo da companhia.
Geragao de Energia Elétrica

Mercado Requlado e Mercado Livre

A contextualizagéo da comercializagdo de energia elétrica no Brasil € importante para se ter o completo entendimento das receitas de SERENA ENERGIA. Conforme descrito pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica’, de acordo com o Decreto n® 5.163 de 30 de julho de 2004, a comercializacdo de energia elétrica no Brasil pode acontecer em duas esferas: no Ambiente de Contratagéo Livre
(ACL) ou no Ambiente de Contratagao Regulada (ACR). No @mbito do Sistema Interligado Nacional (SIN) as duas formas s&o operacionalizadas pela Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CCEE) que segue os regulamentos estabelecidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). E cabe ao Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) a coordenagéo e o controle da

operacdo das instalagdes de geracao e transmissao de energia elétrica no SIN, e o planejamento da operagéo dos sistemas isolados do pais, sob a fiscalizagao e regulacdo da ANEEL.
Neste contexto, as linhas de receita da SERENA ENERGIA no mercado regulado estéo descritas a seguir.

= Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR): Referem-se as receitas oriundas da energia comercializada no Ambiente de Contratagdo Regulada (ACR). Segmento do mercado no qual se
realizam as operagdes de compra e venda de energia elétrica entre agentes vendedores e agentes de distribuicéo, precedidas de licitacdo, ressalvados os casos previstos em lei, conforme
regras e procedimentos de comercializagdo especificos. Foram projetadas de acordo com as anélises elaboradas pela APSIS e considerando as expectativas da administracdo da COMPANHIA
na data-base do laudo.

= Ambiente de Contratacao Livre (ACL): Referem-se as receitas oriundas da energia comercializada no Ambiente de Contratagéo Livre. Segmento do mercado no qual se realizam as operagoes
de compra e venda da energia elétrica objeto de contratos bilaterais livremente negociados, conforme regras e procedimentos de comercializagdo especificos. Foram projetadas de acordo com

as analises elaboradas pela APSIS e considerando as expectativas da administragdo da COMPANHIA na data-base do laudo.

1 https://www.gov.br/aneel/pt-br/assuntos/mercado
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Mercado de Curto Prazo (Spot)

= Energia Nao Contratada — Mercado Spot: Referem-se as receitas oriundas da energia comercializada no Mercado Spot, ou Mercado de Curto Prazo, segmento de mercado no qual a compra
e venda de energia elétrica ocorre no momento em que é gerada e consumida.

o Prego de Liquidacao das Diferengas (PLD): O preco de comercializagdo no mercado spot, o PLD, é calculado pela Camara de Comercializagao de Energia Elétrica (CCEE) diariamente

para cada hora do dia seguinte e é o resultado de um calculo que determina os valores de toda a energia elétrica que foi produzida, mas n&o foi contratada pelos agentes de mercado. Para

fins de projecdo das Receitas Operacionais da SERENA ENERGIA, foi considerada a expectativa de PLD trimestral, conforme disponibilizado pelo DCIDE na data-base, ajustada pelo IPCA

de Longo Prazo extraido do Sistema de Expectativas do Bacen na data-base.

Mercado Norte-Americano (SERENA US)

E importante ressaltar que, a SERENA ENERGIA possui operagdes nos Estados Unidos através de sua subsidiaria SERENA US. Conforme mencionado anteriormente na segéo 3.1 Histérico da
Companhia e Desenvolvimento de Suas Atividades deste Laudo, em junho de 2022, foi anunciado o primeiro investimento da companhia fora do Brasil, por meio da subsidiaria Serena Power, LLC,
em um parque edlicos no Texas, nos Estados Unidos, denominado Projeto Goodnight, com capacidade instalada de até 531 MW, dividida em duas fases. A implantagao da primeira fase do Projeto
Goodnight, com capacidade instalada de 265,5 MW (*“GOODNIGHT 1), teve inicio em 30 de junho de 2022 e iniciou operagdes em dezembro de 2023. Para a ROB da usina GOODNIGHT I, foram

consideradas as seguintes linhas de receita.

= Renewable Energy Certificate (REC): Referem-se as receitas oriundas do mercado de Renewable Energy Certificates, em portugués, Certificados de Energia Renovavel. Segmento de mercado
que comercializa certificados, conhecidos como RECs ou créditos de energia renovavel, representando os beneficios ambientais da eletricidade renovavel. Esta linha de receitas foi projetada de
acordo com as andlises elaboradas pela APSIS e considerando as expectativas da administragdo da COMPANHIA na data-base do laudo.

= Merchant Energy Market: Referem-se as receitas oriundas do mercado de energia de merchant, ou mercado desregulado. Segmento de mercado atacadista de eletricidade que permite que os
produtores de energia vendam eletricidade diretamente para varejistas e consumidores. Esta linha de receitas foi projetada de acordo com as analises elaboradas pela APSIS e considerando as
expectativas da administragdo da COMPANHIA na data-base do laudo.

= Production Tax Credit: Em portugués, Créditos Fiscais de Produg&o, referem-se as receitas oriundas da venda ou transferéncia de créditos fiscais de produgéo de energia renovavel para outras

entidades.

O gréfico a seguir apresenta a evolug&o da receita operacional bruta no periodo projetivo considerado.
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"Para Serena Geragao, toda a projecéo de receita considera apenas as receitas oriundas da operagéo das usinas de Chui e Gargau, ou seja, ndo é projetada a operagéo de trading de energia. Sendo assim,
em termos de Lucro Bruto de Energia a projecdo esta alinhada com o historico operacional desta companhia. Em 2032, é projetada a redugéo de 62% no volume de energia contratada no Ambiente de
Contratag&o Livre, resultando em uma redugéo nas receitas neste periodo, conforme as expectativas da companhia, ap6s o ano de 2048 ndo hé geracdo de ROB para a Serena Geragéo devido ao fim dos

prazos de autorizagao.
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Observagao: a holding SERENA DESENVOLVIMENTO nao possui receitas operacionais.

DEDUGOES/TRIBUTOS SOBRE AS RECEITAS BRUTAS

As dedugdes sobre a receita sdo compostas pelos impostos sobre 0s servigos de geragdo e comercializagdo de energia elétrica.
Considerou-se, as aliquotas de 0,65% de PIS e 3,0% de COFINS sobre a ROB, e 2,4% de ICMS sobre a ROB, quando aplicavel.
CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos atribuiveis a operagdo de SERENA ENERGIA foram projetados de acordo com as analises elaboradas pela APSIS e considerando as expectativas da administragdo da COMPANHIA na
data-base do laudo. Os custos sao compostos pela Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo (TUSD), Taxa de Funcionalidade do Sistema Elétrico de Emergéncia (TFSEE), e encargos do setor como

custos com a Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica. Os custos operacionais de SERENA ENERGIA estéo descritos a seguir.

= Tarifa de Uso do Sistema de Distribuigdo (TUSD) - Este custo refere-se a Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicdo que é cobrada para custear o uso da infraestrutura de distribui¢do de
energia. Esta linha de custos foi projetada considerando um reajuste inflacionario com base no de IPCA de Longo Prazo extraido do Sistema de Expectativas do Bacen.

= Taxa de Fiscalizacio de Servigos de Energia Elétrica (TFSEE) — Refere-se ao encargo de fiscalizagdo dos servigos de energia elétrica cobrado pela Unido, através da ANEEL e estabelecido
com base no beneficio econdémico anual auferido pelas concessionérias. Esta linha de custos foi projetada considerando a capacidade instalada das usinas de SERENA ENERGIA e um reajuste
inflacionario com base no IPCA de Longo Prazo extraido do Sistema de Expectativas do Bacen.

= Camara de Comercializagado de Energia Elétrica (CCEE) - Incluem os dispéndios relacionados a Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica como o Custo de Déficit, o valor utilizado

para formar o preco da energia elétrica e Encargos de Seguranga que visam manter a seguranga e estabilidade do sistema elétrico.



SERENA US

Os custos incorridos pela SERENA US, através de sua subsidiaria GOODNIGHT I, nas operagdes nos Estados Unidos estdo descritos a seguir.

O&M - Referem-se aos custos com atividades de operagéo e manutengéo necessarias para garantir a eficiéncia, confiabilidade e longevidade dos ativos de geragao.
Seguros - Referem-se aos gastos com apdlices de seguros como seguros patrimoniais para as usinas e equipamentos, de responsabilidade civil e de riscos ambientais, entre outros oriundos
das operagdes

Impostos sobre terras, propriedades e outros — Referem-se as obrigagdes fiscais relacionadas a posse e uso de terrenos essenciais para a operagao da planta nos Estados Unidos.

DESPESAS OPERACIONAIS

As despesas atribuiveis a operagdo de SERENA ENERGIA foram projetadas de acordo com as analises elaboradas pela APSIS e considerando as expectativas da administragdo da COMPANHIA na

data-base do laudo. As despesas operacionais sdo compostas por dispéndios com Compra de Energia, Arrendamento de Terras, Seguros, Despesas Gerais e Administrativas, Operagao e Manutengao

de Turbinas Edlicas, Operagéo e Manutengédo do Equilibrio da Planta.

Compra de Energia - Referem-se aos gastos incorridos para adquirir eletricidade de terceiros, seja para complementar a geragao propria, cumprir contratos de venda de energia ou otimizar a
operagdo em fungdo de fatores econdmicos e operacionais, podendo ocorrer no Mercado de Curto Prazo (Spot) ou no longo ou médio prazo com pagamentos a outras geradoras ou
comercializadoras de energia por meio de contratos bilaterais de compra.

Arrendamento de Terras - Refere-se aos gastos associados a obtengéo do direito de uso de terrenos para instalagao e operagéo de usinas.

Seguros — Referem-se aos gastos com apdlices de seguros como seguros patrimoniais para as usinas e equipamentos, de responsabilidade civil e de riscos ambientais, entre outros.
Despesas Gerais e Administrativas - Incluem os dispéndios com pessoal, material, aluguéis, servigos de terceiros, e outros, relacionados as atividades administrativas da companhia.
Operagédo e Manutencao (O&M) de Turbinas Edlicas - Refere-se aos gastos associados ao funcionamento eficiente e a preservagéo das turbinas edlicas, ou aerogeradores ao longo de sua
vida util.

Operacao e Manutencao (O&M) do Equilibrio da Planta — Refere-se aos gastos associados a gestéo e a preservagao dos sistemas auxiliares que garantem o funcionamento eficiente da

instalagdo como um todo como por exemplo manutengdes preventivas/corretivas e gastos com infraestrutura.

SERENA US

= Despesas Gerais e Administrativas - Incluem os dispéndios com pessoal, material, aluguéis, servicos de terceiros, e outros, relacionados as atividades administrativas das operagdes nos

Estados Unidos.




EBITDA
Os graficos a seguir apresentam o EBITDA da COMPANHIA.
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* A partir de 2048, tendo em vista a cessagédo de receita na Serena Geragao, sdo projetados apenas os custos de holding para manutengé@o administrativa da estrutura de SPEs e Usinas controladas pela
holding.
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*A Serena Desenvolvimento ndo possui operagao de usinas na propria controladora. Sendo assim, sdo projetadas apenas as despesas administrativas da holding.
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IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL

O imposto de renda e a contribuicdo social de SERENA ENERGIA foram projetados considerando-se o regime de tributagdo de lucro real para as Holdings SERENA GERACAO e SERENA
DESENVOLVIMENTO, de acordo com as aliquotas vigentes de 25% e 9% para IRPJ e CSLL, respectivamente, e considerando-se o regime de tributagéo de lucro presumido para as usinas subsidiarias

das Holdings mencionadas.

Para avaliagdo das usinas/clusters de SPEs, o imposto de renda e contribui¢do social foram projetados considerando-se o regime de tributagéo de lucro presumido, utilizando-se uma base de

presuncéo da Receita Bruta de 8% para IR e 12% para CSLL, e aplicando as aliquotas de 25% e 9% para IRPJ e CSLL, respectivamente.
SERENA US

Em relagdo as operagdes da SERENA US, considerou-se a aliquota de 21% de Imposto de Renda Corporativo vigente nos Estados Unidos.
DEPRECIAGAO E AMORTIZAGAO

As taxas de depreciagdo e amortizag&o utilizadas foram calculadas conforme composigéo do ativo imobilizado e do ativo intangivel contabilizados no balango das companhias e suas subsidiarias na

data-base.
A taxa de depreciagdo ¢ calculada de forma ponderada, em que se considera na férmula o saldo contabil de cada classe de ativo imobilizado na data base e sua respectiva taxa de depreciagéo.

As taxas de depreciacao utilizadas foram alinhadas com a administragdo da Companhia e estdo em conformidade com as taxas de depreciagao estabelecidas pela ANEEL, correspondendo a vida util

estimada de cada classe de bem imobilizado.

Para as principais classes de ativo detida por SERENA, destacam-se as Maquinas e equipamentos, com taxa de depreciagéo que varia entre 3,30% e 4,60% ao ano, bem como a classe de Edificagdes,

com taxas de depreciagéo variando entre 3,00% e 4,40%.
CAPEX
O investimento de SERENA ENERGIA destinado a manutencéo das plantas é projetado com base nos contratos de O&M detidos pela companhia.

Além do CAPEX de manutengao previsto majoritariamente nos contratos de O&M, também s&o previstos capex de retrofits, conforme agenda estratégica da Companhia para aplicagéo deste retrofit
em cada planta operacional, com o intuito de manter a performance dos ativos nos niveis atuais. Ou seja, esta natureza de capex também visa a manutengéo das capacidades operacionais atuais

das plantas.

E importante destacar que tais capex projetados visam apenas a garantia de geragéo de energia ao longo do periodo de autorizacdo de operagao atual previsto em cada contrato de operagao pela
SERENA ENERGIA e suas subsidiarias. Isso implica que o avaliador ndo considerou quaisquer renovagdes de contrato/autorizagao de operagéo apds o término de cada contrato vigente.
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CAPITAL DE GIRO
A variagdo do capital de giro foi calculada considerando-se os saldos contabeis de SERENA ENERGIA.
O calculo prevé uma andlise histérica dos dias de giro das contas operacionais do ativo circulante da companhia.

As principais contas de giro do ativo da companhia identificadas sdo “Contas a receber” e “Impostos a recuperar”. Para a projecéo destes saldos contabeis, foram calculados o comportamento dessas
contas no historico operacional da companhia, utilizando saldos contabeis da data base (31 de dezembro de 2024) e histéricos de 2023 e 2022. A partir dessas analises, foram determinados os dias

de giro correspondentes para cada uma das contas e projetados considerando a Receita Liquida da Companhia.

Ja no caso das contas de giro do passivo, as principais sdo referentes a “Contas a pagar a fornecedores” e “Obrigagdes trabalhistas e tributarias”. Para a projecdo destes saldos contabeis, também
foram calculados o comportamento dessas contas no histérico operacional da companhia, utilizando saldos contabeis da data base, de 2023 e 2022. A partir dessas analises, foi determinando os dias

de giro correspondente para cada uma das contas e projetados considerando os Custos e Despesas operacionais (CMV e SG&A) da Companhia.

A partir disso, foi calculado a posi¢éo de capital de giro ano a ano conforme projegéo operacional da companhia, sendo encontrado assim a variagdo anual que impacta o fluxo de caixa livre de
SERENA ENERGIA.




DETERMINAGAO DA TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto foi calculada pela metodologia WACC, em que o custo de capital & determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (préprio e de
terceiros) para as Holdings e respectivas usinas subsidiérias. Ja em relagdo & SERENA US, a taxa de desconto foi calculada pela metodologia CAPM, conforme a tabela abaixo.

ESTRUTURA DE CAPITAL USINAS: LUCRO PRESUMIDO SERENA GERACAO: LUCRO REAL SERENA DESENVOLVIMENTO: LUCRO REAL SERENA US (ESTADOS UNIDOS)
EQUITY / PROPRIO 67% 67% 67% 100%
DEBT / TERCEIROS 33% 33% 33% 0%
EQUITY + DEBT 100% 100% 100% 100%
INFLA(;AO AMERICANA PROJETADA 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
INFLACAO BRASILEIRA PROJETADA 3,8% 3,8% 3,8% N/A
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO
TAXA LIVRE DE RISCO (Rf) 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
BETAd 0,61 0,61 0,61 0,61
BETAT 0,92 0,82 0,88 0,61
PREMIO DE RISCO (Rm - Rf) 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
PREMIO DE TAMANHO (Rs) 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
RISCO BRASIL 2,7% 2,7% 2,7% N/A
Ke Nominal em USS$ (=) 13,0% 12,4% 12,7% 8,4%
Ke Nominalem RS (=) 15,0% 14,3% 14,7% N/A

CUSTO DA DIiVIDA

Kd NOMINALEMRS (=) 10,3% 10,3% 10,3% N/A

Kd Nominal com Beneficio Fiscal ( =) 10,3% 6,9% 9,0% N/A
WACC

CUSTO DO CAPITAL PROPRIO 15,0% 14,3% 14,7% 8,4%

CUSTO DA DiVIDA 10,3% 6,9% 9,0% N/A

TAXA DE DESCONTO NOMINAL (=) 13,4% 11,8% 12,8% 8,4%

As principais premissas adotadas para a definicdo da taxa de desconto estéo listadas a seguir.

= Estrutura de capital - Foi pautada na média aritmética das companhias comparaveis selecionadas para a amostra do Beta.
= Taxa livre de risco (custo do patriménio liquido) - Corresponde a rentabilidade (yield) média do US T-Bond 20 anos (Federal Reserve) entre 01/10/2020 e 31/12/2024. Fonte:
http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/yield_historical.shtml.

= Beta d - Equivalente ao Beta histdrico médio semanal, no periodo de 05 (cinco) anos, do setor de geragéo de energia, em que a SERENA ENERGIA esta inserida. A amostra de comparaveis

foi pesquisada no banco de dados da S&P Capital Q.
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Beta r - Beta realavancado pela estrutura de capital da empresa®.

Prémio de risco - Corresponde ao spread entre S&P 500 e US T-Bond 20 anos. Fonte: Supply Side.

Prémio pelo tamanho - Fonte: 2024 Valuation Handbook: Guide do Cost Capital. Chicago: LLC, 2024.

Risco-Brasil - Corresponde a média do risco-pais entre 01/01/2020 e 31/12/2024. Fonte: EMBI+, desenvolvido por J. P. Morgan.

Custo de captagdo - E determinado pelo custo de captagdo médio da SERENA ENERGIA ponderado na data-base.

Taxa efetiva de imposto de renda (tax shield) - Considerada a taxa média ponderada projetada para a companhia e suas respectivas subsidiarias, quando aplicavel.
Taxa de inflagdo americana de longo prazo - Fonte: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm.

Taxa de inflagéo brasileira de longo prazo - Fonte: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultas.

CALCULO DO VALOR OPERACIONAL

Com base nos fluxos de caixa operacionais projetados de 2025 até 2056 para SERENA GERAGAO, de 2025 até 2053 para SERENA US, de 2025 até 2056 para as USINAS, e de 2025 até janeiro de

2035 para SERENA DESENVOLVIMENTO e a partir de entdo descontamos os resultados a valor presente, por meio das respectivas taxas de desconto nominais descrita no item anterior.

Conforme ja destacado anteriormente, os periodos de projecdo informados acima s&o referentes as vigéncias dos contratos atuais de operagédo, quando aplicavel, sendo desconsiderado qualquer

premissa de renovacgdo dos contratos.

CAIXA/ENDIVIDAMENTO LiQUIDO

Foi considerado um caixa liquido de R$ 4.656 mil na data-base, conforme o quadro abaixo.

CAIXA LIQUIDO SERENA ENERGIA S A. (R$ mil)
Caixa e equivalentes de caixa (+) 4.656
TOTAL 4.656

5Betar = Betad x (1+ (1—t)x (g))
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ATIVO/PASSIVO NAO OPERACIONAL

Foi considerado um passivo nao operacional de R$ 35.393 mil na data-base, conforme o quadro abaixo.

12

ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS

SERENA ENERGIA S.A (RS mil)
Partes relacionadas ( +) 5.425
Partes relacionadas LP ( +) 6.665
Fornecedores (-) (1.109)
Obrigagdes trabalhistas e fributarias (- ) (12.592)
Partes relacionadas (- ) (32.821)
Outras obrigagbes ( -) (279)
Outras obrigagdes LP  ( -) (682)
TOTAL (35.393)




VALOR ECONOMICO DE SERENA ENERGIA
Sintetizando os itens anteriormente mencionados, chegamos aos seguintes valores.

Maiores detalhes sobre as projecdes das Usinas, Holdings e Serena Us podem ser visualizados nas proximas paginas.

. TAXA DE VALOR ECONOMICO
VALOR ECONOMICO SERENA ENERGIA S.A. DESCONTO (Equity Value) (RS mil
a SERENA ENERGIA (CONTROLADORA) n/a (30.737)
a1 Caixa Liquido n/a 4.656
a.2 Ativos/Passivos Nao Operacionais n/a (35.393)
b SERENA DESENVOLVIMENTO (consolidado) n/a 758.932
b.1 Serena Desenvolvimento (controladora) 12,8% (1.338.295)
b.2 Serena US -GN | 8,4% 384.097
b.3 Usinas (Serena Desenvolvimento) 13,4% 1.661.148
b.4 Outros investimentos ndo operacionais (Serena Desenvolvimento)* n/a 51.983
c SERENA GERAGAO (consolidado) n/a 5.589.913
c.1 Serena Geragao (controladora) 11,8% 33.880
c.2 Usinas (Serena Geragao) 13,4% 5.510.256
c.3 Outros investimentos ndo operacionais (Serena Gerag&o)* n/a 45,776
(atb+c) VALOR ECONOMICO DE SERENA ENERGIA S.A. (Equity Value Consolidado) (R$ mil) 6.318.108

*Refere-se a investimento na data-base de controladas diretas e indiretas néo operacionais de Serena Geragéo e Serena Desenvolvimento.

VALOR DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO POR ACAO

EQUITY VALUE CONSOLIDADO - SERENA ENERGIA S.A (R$) 6.318.102.964,65
QUANTIDADE DE AGOES (agdes) 622.730.556
PATRIMONIO LIQUIDO CONTABIL POR AGAO - TOTAL (RS$) 10,15
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FLUXO USINAS CONSOLIDADO

FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO USINAS 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 2.200.815 2.395.607 2.450.831 2.525.026 2.600.856 2.712.501 2.803.006 2.820.776 2.853.716 2.945.217 3.034.550 3.151.934 3.279.298 3.050.562 2.981.245 2.968.627
(% crescimento ROB) 12,6% 8.9% 2.3% 3.0% 3.0% 4,3% 3.3% 0.6% 1.2% 3.2% 3.0% 3.9% 4,0% -7.0% -2.3% -0.4%
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) 80.330) (87.440) (89.455) (92.163) (94.931) (99.006) (102.310) (102.958) (104.161) (107.500) (110.761) (115.046) (119.694) (111.346) (108.815) (108.355)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.120.485 2.308.167 2.361.376 2.432.863 2.505.925 2.613.494 2.700.697 2.717.817 2.749.556 2.837.717 2.923.789 3.036.889 3.159.604 2.939.217 2.872.429 2.860.272
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (195.135) (207.602) (202.812) (210.175) (217.459) (225.220) (233.241) (241.680) (250.043) (258.814) (266.290) (276.060) (285.736) (295.653) (306.097) (317.238)
LUCRO BRUTO (=) 1.925.350 2.100.565 2.158.563 2.222.688 2.288.465 2.388.274 2.467.455 2.476.137 2.499.512 2.578.903 2.657.499 2.760.829 2.873.868 2.643.563 2.566.333 2.543.034
margem bruta (LB/ROL) 90,8% 91,0% 91,49 91,4% 91,3% 91,4% 91,4% 91.1% 90,9% 90,99 90,9% 90.9% 91,0% 89,9% 89,3% 88.9%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS (-) (495.667) (523.382) (533.491) (569.946) (594.896) (649.985) (665.089) (595.542) (524.038) (528.361) (542.539) (561.940) (582.297) (523.033) (543.167) (561.470)
EBITDA (=) 1.429.683 1.577.182 1.625.072 1.652.742 1.693.570 1.738.289 1.802.366 1.880.595 1.975.475 2.050.542 2.114.959 2.198.889 2.291.571 2.120.530 2.023.165 1.981.564
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 67.4% 68,3% 68.8% 67.9% 67.6% 66,5% 66.7% 69.2% 71,8% 72.3% 72.3% 72.4% 72.5% 72.1% 70.4% 69.3%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO (-) (435.429) (440.343) (440.700) (441.022) (441.419) (441.836) (442.269) (442.703) (443.150) (443.606) (442.880) (446.376) (450.854) (459.006) (488.991) (518.835)
EBIT(=) 994.254 1.136.839 1.184.372 1.211.720 1.252.151 1.296.453 1.360.097 1.437.891 1.532.325 1.606.936 1.672.079 1.752.513 1.840.717 1.661.524 1.534.174 1.462.729
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (77.051) (87.444) (89.630) (92.458) (95.271) (99.246) (102.589) (103.758) (105.320) (108.753) (112.165) (116.492) (121.042) (114.701) (113.295) (113.722)
margem liquida (LL/ROL) 43,.3% 45,5% 46,4% 46,0% 46,2% 45.8% 46,6% 49.1% 51,9% 52.8% 53.4% 53.9% 54,4% 52,6% 49.5% 47,2%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 1.282.198 1.472.372 1.528.915 1.559.481 1.594.349 1.635.045 1.689.152 1.766.572 1.858.235 1.935.807 1.994.035 2.073.094 2.160.849 2.034.367 1.919.060 1.869.579
EBITDA (+) 1.429.683 1.577.182 1.625.072 1.652.742 1.693.570 1.738.289 1.802.366 1.880.595 1.975.475 2.050.542 2.114.959 2.198.889 2.291.571 2.120.530 2.023.165 1.981.564
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (77.051) (87.444) (89.630) (92.458) (95.271) (99.246) (102.589) (103.758) (105.320) (108.753) (112.165) (116.492) (121.042) (114.701) (113.295) (113.722)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( -) (70.434) (17.367) (6.528) (803) (3.950) (3.997) (10.625) (10.265) (11.919) (6.532) (8.760) (9.303) (9.680) 28.537 9.189 1.737
REVERSAQO DOS ATIVOS (+/-) - - - - - - - - - 550 - - - - - -
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS (48.184) (10.027) (10.404) (10.796) (11.202) (11.624) (12.061) (12.515) (12.986) (13.474) (156.950) (12.989) (335.553) (679.967) (882.448) (652.402)
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS (-) (48.184) (10.027) (10.404) (10.796) (11.202) (11.624) (12.061) (12.515) (12.986) (13.474) (156.950) (12.989) (335.553) (679.967) (882.448) (652.402)
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA [FCFF] 1.234.014 1.462.345 1.518.510 1.548.685 1.583.146 1.623.422 1.677.091 1.754.057 1.845.249 1.922.333 1.837.085 2.060.106 1.825.295 1.354.400 1.036.612 1.217.178
Fator de Desconto @ 13,4%’ 0,94 0,83 0,73 0,64 0,57 0,50 0,44 0,39 0,34 0,30 0,27 0,24 0,21 0,18 0,16 0,14
Fluxo de Caixa Descontado 1.158.716 1.210.656 1.108.416 996.695 898.326 812.191 739.771 682.179 632.738 581.203 489.696 484173 378.232 247.449 166.982 172.870
VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value) 12.428.646

(R$ mil)

*Os fluxos de caixa da firma das usinas foram trazidos a valor
presente através da taxa de desconto de 13,4%, considerando a mid-
year convention, e foram projetados com base nos respectivos
periodos de concessao.

Nao foram consideradas renovagdes de contratos de concesséo
devido as incertezas relacionadas & esta premissa-chave

A aPsis
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FLUXO USINAS CONSOLIDADO

FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO USINAS 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 3.072.470 3.186.852 3.320.800 3.497.405 3.620.274 3.755.530 3.794.982 3.910.504 3.640.443 3.131.194 2.452.472 2.413.645 2.266.173 1.609.405 1.381.041 1.008.068
(% crescimento ROB) 3.5% 3.7% 4.2% 5.3% 3.5% 3.7% 1.1% 3,0% -6.9% -14,0% -21.7% -1,6% -6.1% -29.0% -14.2% -27,0%
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) (112.145) (116.320) (121.209) (127.655) (132.140) (137.077) (138.517) (142.733) (132.876) (114.289) (89.515) (88.098) (82.715) (58.743) 50.408) (36.794)
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 2.960.324 3.070.532 3.199.591 3.369.750 3.488.134 3.618.453 3.656.465 3.767.771 3.507.567 3.016.905 2.362.957 2.325.546 2.183.457 1.550.662 1.330.633 971.273
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (328.377) (340.199) (352.469) (365.522) (378.396) (392.056) (400.684) (413.599) (399.111) (368.853) (311.326) (307.948) (301.391) (221.139) (138.040) (77.539)
LUCRO BRUTO (=) 2.631.947 2.730.333 2.847.122 3.004.227 3.109.738 3.226.396 3.255.781 3.354.172 3.108.456 2.648.052 2.051.632 2.017.599 1.882.066 1.329.523 1.192.594 893.735
margem bruta (LB/ROL) 88,9% 88.9% 89,0% 89,2% 89,2% 89,29 89,0% 89,0% 88,6% 87.8% 86,8% 86,8% 86,2% 85.7% 89,6% 92.0%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (581.488) (602.123) (608.809) (634.578) (659.087) (682.344) (683.232) (699.183) (637.924) (528.950) (370.844) (346.028) (313.875) (194.918) (197.005) (158.802)
EBITDA (=) 2.050.459 2.128.210 2.238.313 2.369.649 2.450.651 2.544.052 2.572.550 2.654.989 2.470.532 2.119.103 1.680.788 1.671.571 1.568.192 1.134.605 995.589 734.933
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 69.3% 69,3% 70,0% 70.3% 70.3% 70.3% 70.4% 70.5% 70.4% 70.2% 71.1% 71,.9% 71,8% 73.2% 74,8% 75.7%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO (-) (501.044) (474.832) (431.674) (436.089) (445.182) (434.188) (355.747) (256.777) (201.923) (161.360) (127.899) (121.078) (121.116) (79.323) (56.705) (56.063)
EBIT(=) 1.549.415 1.653.378 1.806.639 1.933.56 2.005.469 2.109.864 2.216.802 2.398.212 2.268.609 1.957.743 1.552.889 1.550.494 1.447.075 1.055.282 938.884 678.869
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (117.638) (121.967) (126.928) (133.301) (137.908) (142.998) (145.169) (149.821) (142.445) (127.938) (108.177) (108.255) (104.791) (80.743) (53.353) (31.024)
margem liquida (LL/ROL) 48,4% 49.9% 52.5% 53.4% 53.5% 54,4% 56,7% 59.7% 60.6% 60.7% 61,1% 62,0% 61.5% 62,8% 66.5% 66.7%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 1.925.559 1.997.793 2.096.338 2.222.895 2.303.961 2.390.887 2.433.332 2.495.775 2.356.857 2.038.641 1.611.596 1.556.454 1.506.663 1.078.902 994.146 786.554
EBITDA(+)  2.050.459 2.128.210 2.238.313 2.369.649 2.450.651 2.544,052 2.572.550 2.654.989 2.470.532 2.119.103 1.680.788 1.671.571 1.568.192 1.134.605 995.589 734.933
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (117.638) (121.967) (126.928) (133.301) (137.908) (142.998) (145.169) (149.821) (142.445) (127.938) (108.177) (108.255) (104.791) (80.743) (53.353) (31.024)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( -) (7.263) (8.449) (15.047) (13.453) (8.782) (10.167) (1.875) (9.392) 2183 17.433 19.088 (6.863) 11.156 13.254 37.087 27.864
REVERSAQO DOS ATIVOS (+/-) - - - - - - 7.826 - 26.587 30.043 19.897 - 32.107 11.786 14.823 54.783
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS (15.623) (16.211) (536.198)  (1.368.763) (18.111) (18.792) (19.325) (19.992) (12.824) (4.937) (3.073) (2.480) (1.471) (286) - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS (-) (15.623) (16.211) (536.198)  (1.368.763) (18.111) (18.792) (19.325) (19.992) (12.824) (4.937) (3.073) (2.480) (1.471) (286) - -
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA [FCFF] 1.909.936 1.981.582 1.560.140 854.133 2.285.850 2.372.095 2.414.007 2.475.783 2.344.034 2.033.704 1.608.523 1.553.974 1.505.193 1.078.616 994.146 786.554
Fator de Desconto @ 13,4%’ 0,13 0,11 0,10 0,09 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
Fluxo de Caixa Descontado 239.166 218.780 151.870 73.307 172.975 158.264 142.073 128.408 100.356 75.564 55.176 48.706 41.668 26.319 21.103 14.617

VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value)

(R$ mil) 12.428.646

*Os fluxos de caixa da firma das usinas foram trazidos a valor
presente através da taxa de desconto de 13,4%, considerando a mid-
year convention, e foram projetados com base nos respectivos
periodos de concessao.

Nao foram consideradas renovagdes de contratos de concesséo
devido as incertezas relacionadas & esta premissa-chave
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ENDIVIDAMENTO LIQUIDO USINAS (R$ mil)

Endividamento Liquido Usinas (5.235.847)

TOTAL (5.235.847)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS USINAS (R$ mil)

Ativo ndo operacional Usinas 135.939

TOTAL 135.939

ATIVOS E PASSIVOS NOPs USINAS
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(Equity Value)

Taxa de retorno esperado (Usinas) 13,4%
VALOR ECONOMICO USINAS
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 12.428.646
VALOR OPERACIONAL USINAS (R$ mil)

__(Enterprise Value) 12.428.646
ENDIVIDAMENTO LIQUIDO (5.235.847)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS 135.939
VALOR ECONOMICO USINAS (R$ mil)

| (Equity Valus) 7.328.738

Percentual ponderado de participagao (%)* 97,9%
Arco 70,0%
Assurua 1 100,0%
Assurua 2 100,0%
Assurua 3 100,0%
Assurua 4 &5 100,0%
Delta 1 100,0%
Delta 2 100,0%
Delta 3 100,0%
Delta5 & 6 100,0%
Delta7 & 8 100,0%
Indaid Grande & Indaidzinho 100,0%
Serra das Agulhas 100,0%
VDB 1 100,0%
VDB 2 100,0%
VDB 3 100,0%
Pipoca 51,0%
VALOR ECONOMICO USINAS - EQUIVALENCIA (R$ mil) 7171.404

*Para o calculo do valor econémico das Usinas, foi considerado o percentual de participagdo da Companhia em cada usina.

VALOR ECONOMICO USINAS
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FLUXO GERAGAO

FLUXO DE CAIXA SERENA GERACAO 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
(R$ mil)

RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 558.647 568.100 585.736 575.278 594.640 575.354 577.475 423125  437.949 454.428  467.288 501.049 518.611 538.125 558.374 580.828
(% crescimento ROB) -81,2% 1.7% 31% -1,8% 3,4% -3,2% 0,4% -26,7% 3,5% 3,8% 2,8% 7.2% 3,5% 3,8% 3,8% 4,0%

DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) (20.391)  (20.736)  (21.379)  (20.998)  (21.704)  (21.000)  (21.078)  (15.444)  (15.985)  (16.587)  (17.056) (18.288)  (18.929)  (19.642)  (20.381)  (21.200)

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 538.256 547.364 564.357 554.281 572.935 554.353 556.398 407.681 421964  437.842  450.232 482.761 499.682 518.484 537.993 559.628
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (32.025)  (33.140)  (34.305)  (35.486)  (36.741)  (36.540)  (36.301)  (37.423)  (38.755)  (40.138)  (41.570) (43.074)  (44.619)  (46.223)  (47.887)  (49.616)

LUCRO BRUTO (=) 506.232 514.224 530.052 518.794 536.195 517.814 520.096  370.258 383.209 397.703  408.662 439.687 455.063  472.261 490.106 510.012
margem bruta (LB/ROL) 94,1% 93,9% 93,9% 93,6% 93,6% 93,4% 93,5% 90,8% 90,8% 90,8% 90,8% 91,1% 91,1% 91,1% 91,1% 91,1%

DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (342.900)  (364.175)  (263.681)  (270.437) (286.457) (306.506) (296.596) (221.784) (229.848) (239.457)  (231.280) (242.328)  (252.587)  (262.556)  (271.924)  (281.865)

EBITDA (=) 163.331 150.049 266.371 248.358 249.737 211.308 223.500 148.474 153.361 158.246 177.382 197.358 202.476 209.704  218.182 228.146
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 30,3% 27,4% 47,2% 44,8% 43,6% 38,1% 40,2% 36,4% 36,3% 36,1% 39,4% 40,9% 40,5% 40,4% 40,6% 40,8%

DEPRECIACAO/AMORTIZAGCAO (-) (132.778)  (132.778) (132.778) (132.778) (132.778) (132.778) (133.761) (134.743) (134.743) (134.743)  (134.743) (159.297)  (183.850)  (183.850) (183.850)  (82.482)

EBIT (=) 30.553 17.2711 133.593 115.579 116.959 78.530 89.740 13.731 18.618 23.503 42.638 38.062 18.626 25.854 34.332 145.664
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (10.364) (5.848)  (45.398)  (39.273)  (39.742)  (26.676)  (30.487) (4.645) (6.306) (7.967)  (14.473) (12.917) (6.309) (8.766)  (11.649)  (49.502)

Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) -33.9% -33,9% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -33,8% -33.9% -33,9% -33.9% -33.9% -33,9% -33.9% -33,9% -34,0%

LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) 20.189 11.423 88.195 76.306 77.217 51.854 59.252 9.087 12.312 15.536 28.165 25.145 12.317 17.088 22.683 96.162
margem liquida (LL/ROL) 3,8% 21% 15,6% 13,8% 13,5% 9,4% 10,6% 2,2% 2,9% 3,5% 6,3% 52% 2,5% 3,3% 4,2% 17,2%

FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 173.273 146.769 202.309 211.681 210.504 190.285 191.067 150.418 146.808 150.095 160.218 182.408 195.986 200.480 205.896 177.844
EBITDA (+) 163.331 150.049 266.371 248.358 249.737 211.308 223.500 148.474 153.361 158.246 177.382 197.358 202.476 209.704 218.182 228.146
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (10.364) (5.848)  (45.398)  (39.273)  (39.742)  (26.676)  (30.487) (4.645) (6.306) (7.967)  (14.473) (12.917) (6.309) (8.766)  (11.649)  (49.502)
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( -) 20.306 2.568 (18.665) 2.596 509 5.653 (1.946) 6.588 (247) (184) (2.691) (2.034) (181) (458) (637) (801)

REVERSAQ DOS ATIVOS ( +/-) - - - - - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS (3.000) - - 15.000 - - (51.527) - - - - (1.287.756) - - - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) - - - - - - (51.527) - - - - (1.287.756) - - - -

OUTROS INVESTIMENTOS ( +/-) (3.000) - - 15.000 - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA [FCFF] 170.273 146.769 202.309 226.681 210.504 190.285 139.540 150.418 146.808 150.095 160.218  (1.105.349)  195.986 200.480 205.896 177.844
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,50 11,50 12,50 13,50 14,50 15,50
Fator de Desconto @ 11,8% 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61 0,54 0,48 0,43 0,39 0,35 0,31 0,28 0,25 0,22 0,20 0,18
Fluxo de Caixa Descontado 161.027 124134 153.029 153.348 127.358 102.961 67.526 65.099 56.824 51.958 49.602 (306.049) 48.531 44.399 40.780 31.502

VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value) 1.043.740
(R$ mil) o
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FLUXO GERAGAO

FLUXO DE CAIXA SERENA GERACAO 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 601.186 623.807 647.280 673.308 696.908 723.131 750.341 116.361 - - - - - - - -
(% crescimento ROB) 3.5% 3,8% 3.8% 4,0% 3.5% 3,8% 3.8% -84,5% -100,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) (21.943)  (22.769)  (23.626)  (24.576)  (25.437)  (26.394)  (27.387) (4.247) - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 579.242 601.038 623.654 648.733 671.471 696.737 722.954 112.114 - - - - - - - -
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (51.406)  (53.266)  (55.195)  (57.199)  (59.274)  (61.430)  (63.666)  (10.827) - - - - - - - -
LUCRO BRUTO (=) 527.836 547.772 568.459 591.534 612.196 635.307 659.287 101.287 - - - - - - - -
margem bruta (LB/ROL) 91,1% 91,1% 91,1% 91,2% 91,2% 91,2% 91,2% 90,3% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS (-) (292.235)  (303.043)  (314.250)  (325.900)  (337.923) (350.420) (363.378) (215.880) (191.052) (197.987) (205.174) (212.622) (220.339) (228.336)  (236.623)  (244.079)
EBITDA (=) 235.601 244.730 254.209 265.634 274.273 284.887 295.909  (114.593) (191.052) (197.987) (205.174) (212.622) (220.339) (228.336)  (236.623)  (244.079)
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 40,7% 40,7% 40,8% 40,9% 40,8% 40,9% 40,9% -102,2% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEPRECIACAO/AMORTIZAGAO (-) (60.282)  (55.977)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)  (51.072)
EBIT (=) 175.319 188.752 203.137 214.562 223.202 233.816 244.837  (165.665) (242.123)  (249.059) (256.246)  (263.693)  (271.411)  (279.408)  (287.695) (295.151)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (59.585)  (64.152)  (69.043)  (72.927)  (75.865)  (79.473)  (83.221) - - - - - - - - -
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) 115.735 124.601 134.094 141.635 147.337 154.342 161.616  (165.665) (242.123)  (249.059) (256.246)  (263.693)  (271.411) (279.408)  (287.695)  (295.151)
margem liquida (LL/ROL) 20,0% 20,7% 21,5% 21,8% 21,9% 22,2% 22,4% -147,8% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(R$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 175.553 179.923 184.485 191.800 197.872 204.649 211.893 (70.519)  (182.777)  (196.834) (203.979) (211.383)  (219.056) (227.007) (235.246) (283.416)
EBITDA (+) 235.601 244.730 254.209 265.634 274.273 284.887 295909  (114.593) (191.052) (197.987) (205.174) (212.622) (220.339) (228.336) (236.623) (244.079)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (59.585)  (64.152)  (69.043)  (72.927)  (75.865)  (79.473)  (83.221) - - - - - - - - -
VARIACAO CAPITAL DE GIRO ( -) (463) (655) (681) (907) (537) (765) (795) 44,074 8.275 1.153 1.195 1.238 1.283 1.329 1.378 1.240
REVERSAQ DOS ATIVOS ( +-) - - - - - - - - - - - - - - - (40.576)
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - - - - - - - - - - - - - - - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) - - - - - - - - - - - - - - - -
OUTROS INVESTIMENTOS ( +/-) - - - - - - - - - - - - - - - -
FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA [FCFF] 175.553 179.923 184.485 191.800 197.872 204.649 211.893 (70.519)  (182.777)  (196.834) (203.979) (211.383) (219.056) (227.007) (235.246) (283.416)
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Mid-Year Convention 16,50 17,50 18,50 19,50 20,50 21,50 22,50 23,50 24,50 25,50 26,50 27,50 28,50 29,50 30,50 31,50
Fator de Desconto @ 11,8% 0,16 0,14 0,13 0,11 0,10 0,09 0,08 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03
Fluxo de Caixa Descontado 27.811 25.492 23.376 21.735 20.054 18.550 17177 (5.113)  (11.851)  (11.414)  (10.579) (9.804) (9.087) (8.422) (7.805) (8.410)
VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value) 1.043.740
(R$ mil) o
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ATIVOS E PASSIVOS NOPs GERAGAO

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO SERENA GERACAQ (R$ mil)

Caixa e equivalentes de caixa (+) 420.300

Instrumentos financeiros  ( +) 363.566

Instrumentos financeiros - LP  (+) 402.154

Titulos negociaveis - Caixa restrito ( +) 26

Empréstimos, financiamentos e debéntures (- ) (304.846)

Instrumentos financeiros  ( -) (276.259)

Empréstimos, financiamentos e debéntures - LP (- ) (1.913.333)

TOTAL (1.308.392)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS SERENA GERACAQ (R$ mil)

Partes relacionadas ( +) 695.772

Outros ativos ( +) 102.634

Impostos a recuperar-LP (+) 814

Partes relacionadas - LP  ( +) 62.578

Outros ativos -LP  (+) 6.487

Partes relacionadas ( -) (156.594)

Outras obrigagdes ( -) (23.894)

Contrato futuro de energia-LP (-) (158.313)

Outras obrigacdes - LP (- ) (218.893)

TOTAL 298.532
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VALOR ECONOMICO GERACAO

Taxa de retorno esperado 11,8%
VALOR ECONOMICO DE SERENA GERACAO
Fluxo de Caixa Descontado 1.043.740
VALOR OPERACIONAL DE SERENA GERACAO (R$ mil)
. 1.043.740

(Enterprise Value)
Endividamento Liquido (1.308.392)
Ativos/Passivos Ndo Operacionais 298.532
VALOR ECONOMICO DE SERENA GERACAO (R$ mil)

. . 33.880
(Equity Value Individual)
Usinas (Serena Geracao) (Equity Value) 5.510.256
Outros investimentos ndo operacionais (Equity Value) 45.776
VALOR ECONOMICO DE SERENA GERAGAO (R$ mil) 5.580.913

(Equity Value Consolidado)
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FLUXO GN1

FLUXO DE CAIXA GOODNIGHT 1 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
(USS mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 33.693 32.499 30.575 28.800 28.380 28.463 29.751 31.807 33.230 33.914 34.073 35.797 36.543 37.561 38.209
(% crescimento ROB) -3.5% -59% -5,8% -1,5% 0,3% 4,5% 6,9% 4,5% 2,1% 0,5% 51% 2,1% 2,8% 1,7%
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 33.693 32.499 30.575 28.800 28.380 28.463 29.751 31.807 33.230 33.914 4.073 35.797 36.543 37.561 38.209
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (8.031) (8.072) (8.068) (8.076) (8.180) (8.315) (9.170) (9.447) (9.686) (9.881) (11.421) (11.716) (11.952) (12.210) (12.447)
LUCRO BRUTO (=) 25.662 24.427 22.507 20.724 20.200 20.148 20.581 22.360 23.544 24.03 22.653 24.081 24.591 25.352 25.762
margem bruta (LB/ROL) 76,2% 75,29 73,6% 72,0% 71,2% 70,8% 69,2% 70,3% 70,9% 70,9% 66,5% 67,3% 67,3% 67,5% 67,4%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (504) (514) (524) (534) (545) (556) (567) (578) (590) (602) (614) (626) (639) (651) (664)
EBITDA (=) 25.158 23.914 21.983 20.189 19.655 19.592 20.014 21.782 22.954 23.431 22.039 23.455 23.952 24.700 25.097
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 74,7% 73,6% 71,9% 70,1% 69,3% 68,8% 67,3% 68,5% 69,1% 69,1% 64,7% 65,5% 65,5% 65,8% 65,7%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO (-) - - - - - - - - - - - - - - -
EBIT (=) 25.158 23.914 21.983 20.189 19.655 19.592 20.014 21.782 22.954 23.431 22.039 23.455 23.952 24.700 25.097
RECEITAS FINANCEIRAS ( +) 261 79 75 71 72 81 83 86 98 102 102 102 107 109 109
DESPESAS FINANCEIRAS (GNI) (-) (1.995) (1.778) (1.535) (1.403) (355) - - - - - - - - - -
EBT (=) 23.424 22.214 20.523 18.857 19.372 19.673 20.097 21.868 23.052 23.534 22141 23.557 24.059 24.810 25.206
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (186) (178) (167) (155) (151) (151) (156) (168) (179) (183) (1.077) (1.030) (1.093) (1.121) (1.087)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -4,9% -4,4% -4,5% -4,5% -4,3%
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) 23.238 22.036 20.357 18.702 19.221 19.522 19.941 21.700 22.873 23.350 21.064 22.528 22.966 23.689 24.119
margem liquida (LL/ROL) 69,0% 67,8% 66,6% 64,9% 67,7% 68,6% 67,0% 68,2% 68,8% 68,9% 61,8% 62,9% 62,8% 63,1% 63,1%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(US$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 23.745 21.809 20.088 18.540 18.898 19.516 19.896 21.788 22.983 23.459 20.869 22.626 23.027 23.697 24.141
EBT (+) 23.424 22214 20.523 18.857 19.372 19.673 20.097 21.868 23.052 23.534 22141 23.557 24.059 24.810 25.206
JUROS ACUMULADOS SOBRE A DIVIDA (GN1) ( +) 1.960 1.739 1.500 1.307 290 - - - - - - - - - -
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO ( -) 541 (165) (210) (115) (24) (5) (45) 89 110 108 (196) 98 61 8 22
JUROS PAGOS (GN1) ( +) (1.995) (1.801) (1.558) (1.354) (589) - - - - - - - - - -
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL (-) (186) (178) (167) (155) (151) (151) (156) (168) (179) (183) (1.077) (1.030) (1.093) (1.121) (1.087)
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - - - - - - - - - - - - - - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) - - - - - - - - - - -
FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO (26.550) (758) (79) (80) (4.866) 4.238 4.238 3.045 207 97 (77)
TAX EQUITY (GN1) (+) 1.621 4.194 4.233 4.234 4.251 4.238 4.238 4.238 4.251 4587 -
AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS (GN1) ( -) (3.225) (4.458) (4.139) (3.805) (20.257) - - - - -
APORTES DE CAPITAL (GN1) (-) - - - - 11.140 - - - - -
REDUCAOQ DE CAPITAL (+) (24.946) (493) (173) (509) - - - (1.193) (4.044) (4.490) (77) - - - -
CAIXA GERADO (CONSUMIDO) NO PERIODO (2.805) 21.051 20.009 18.460 14.032 23.754 24.134 24.833 23.190 23.555 20.791 22.626 23.027 23.697 24141
FLUXO DE DIVIDENDOS
(US$ mil)
CAIXA BoP (GN1) 27.176 5.646 4.594 3.946 3.986 5.085 5.150 5.444 6.337 7121 7.540 7.858 8.183 8.406 8.688
CAIXA BoP (HOLDING) - - - - - - - - - - - - - - -
CAIXA GERADO (CONSUMIDO) NO PERIODO (2.805) 21.051 20.009 18.460 14.032 23.754 24.134 24.833 23.190 23.555 20.791 22.626 23.027 23.697 24141
PAGAMENTO DE DIVIDENDOS (17.527) (21.814) (20.706) (18.701) (12.972) (23.710) (24.044) (24.706) (22.532) (22.932) (20.800) (22.233) (22.615) (23.547) (23.975)
CAIXA EoP 6.843 4.883 3.897 3.706 5.045 5.130 5.240 5.570 6.995 7.745 7.532 8.251 8.595 8.556 8.853
FLUXO DE DIVIDENDOS 17.527 21.814 20.706 18.701 12.972 23.7110 24.044 24.706 22.532 22.932 20.800 22.233 22.615 23.547 23.975
Taxa de Desconto
Fluxo de Dividendos Descontado 16.906 19.532 17.097 14.235 8.950 15.378 14.396 13.629 11.447 10.764 9.008 8.891 8.357 8.043 7.560
VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value) 226.148

(US$ mil)

A _aPsIs oo



FLUXO GN1

FLUXO DE CAIXA GOODNIGHT 1 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
(USS$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) 38.033 38.204 38.292 37.847 37.968 37.847 37.847 37.847 37.968 37.847 37.847 37.847 37.968 37.847
(% crescimento ROB) -0,5% 0,4% 0,2% -1,2% 0,3% -0,3% 0,0% 0,0% 0,3% -0,3% 0,0% 0,0% 0,3% -0,3%
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) - - - - - - - - - - - - - -
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) 38.033 38.204 38.292 37.847 7.968 37.847 7.847 37.847 7.968 37.847 7.847 37.847 7.968 37.847
CUSTOS OPERACIONAIS (-) (12.636) (12.851) (13.064) (13.248) (13.472) (13.685) (13.914) (14.153) (14.404) (15.289) (15.556) (15.827) (16.112) (16.387)
LUCRO BRUTO (=) 25.398 25.35. 25.228 24.599 24.496 24.162 23.932 23.694 23.563 22.557 22.291 22.019 21.856 21.460
margem bruta (LB/ROL) 66,8% 66,4% 65,9% 65,0% 64,5% 63,8% 63,2% 62,6% 62,1% 59,6% 589% 58,2% 57,6% 56,7%
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (678) (691) (705) (719) (734) (748) (763) (779) (794) (810) (826) (843) (860) (877)
EBITDA (=) 24.720 24.662 24.523 23.880 23.762 23.413 23.169 22.915 22.769 21.747 21.465 21177 20.996 20.583
margem Ebitda (Ebitda/ROL) 65,0% 64,6% 64,0% 63,1% 62,6% 61,9% 61,2% 60,5% 60,0% 57,5% 56,7% 56,0% 55,3% 54,4%
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO (-) - - - - - - - - - - - - - -
EBIT (=) 24.720 24.662 24.523 23.880 23.762 23.413 23.169 22.915 22.769 21.747 21.465 21177 20.996 20.583
RECEITAS FINANCEIRAS ( +) 107 103 100 93 51 37 82 79 77 73 70 67 65 62
DESPESAS FINANCEIRAS (GNI) (-) - - - - - - - - - - - - - -
EBT (=) 24.827 24.765 24.623 23.972 23.812 23.451 23.251 22.994 22.846 21.820 21.534 21.244 21.061 20.645
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) (3.056) (5.351) (5.338) (5.304) (5.169) (5.142) (5.067) (5.015) (4.961) (4.922) (4.707) (4.646) (4.585) (4.544)
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) -12,3% -21,6% -21,7% -22,1% -21,7% -21,9% -21,8% -21,8% -21,7% -22,6% -21,9% -21,9% -21,8% -22,0%
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) 21.771 19.414 19.285 18.668 18.643 18.309 18.184 17.980 17.885 16.898 16.827 16.598 16.476 16.101
margem liquida (LL/ROL) 57,2% 50,8% 50,4% 49,3% 49,1% 48,4% 48,0% 47,5% 47,1% 44,6% 44,5% 43,9% 43,4% 42,5%
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(US$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 21.822 19.389 19.217 18.680 18.606 18.271 18.145 17.940 17.845 16.750 16.783 16.553 16.430 16.055
EBT (+) 24.827 24.765 24.623 23.972 23.812 23.451 23.251 22.994 22.846 21.820 21.534 21.244 21.061 20.645
JUROS ACUMULADOS SOBRE A DIVIDA (GN1) ( +) - - - - - - - - - - - - - -
VARIAGAO CAPITAL DE GIRO ( -) 51 (25) (68) 12 (37) (38) (39) (40) (40) (149) (44) (45) (46) (47)
JUROS PAGOS (GN1) ( +) - - - - - - - - - - - - - -
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL (-) (3.056) (5.351) (5.338) (5.304) (5.169) (5.142) (5.067) (5.015) (4.961) (4.922) (4.707) (4.646) (4.585) (4.544)
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - - - - (64.000) - - - - - - - - -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS ( -) - - - - (64.000) - - - - - - - - -
FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO - - - - 39.767 - - - - - - - - -
TAX EQUITY (GN1) (+) - - - - -
AMORTIZAGAO DE EMPRESTIMOS (GN1) ( -) - - - - -
APORTES DE CAPITAL (GN1) (-) - - - - 39.767
REDUCAOQ DE CAPITAL (+) - - - - - - - - - - - - - -
CAIXA GERADO (CONSUMIDO) NO PERIODO 21.822 19.389 19.217 18.680 (5.627) 18.271 18.145 17.940 17.845 16.750 16.783 16.553 16.430 16.055
FLUXO DE DIVIDENDOS
(US$ mil)
CAIXA BoP (GN1) 8.819 8.937 8.767 8.052 5.627 2.410 7.858 7.723 7.551 7.284 6.983 6.831 6.641 6.517
CAIXA BoP (HOLDING) - - - - - - - - - - - - - -
CAIXA GERADO (CONSUMIDO) NO PERIODO 21.822 19.389 19.217 18.680 (5.627) 18.271 18.145 17.940 17.845 16.750 16.783 16.553 16.430 16.055
PAGAMENTO DE DIVIDENDOS (21.275) (19.389) (19.400) (18.578) - (12.757) (18.203) (17.999) (17.906) (16.966) (16.849) (16.620) (16.500) (16.124)
CAIXA EoP 9.367 8.937 8.584 8.154 - 7.924 7.799 7.664 7.489 7.067 6.917 6.763 6.571 6.447
FLUXO DE DIVIDENDOS 21.275 19.389 19.400 18.578 - 12.757 18.203 17.999 17.906 16.966 16.849 16.620 16.500 16.124
Taxa de Desconto
Fluxo de Dividendos Descontado 6.187 5.198 4.803 4.243 - 2.458 3.269 2.983 2.740 2.395 2.196 1.999 1.832 1.652
VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value)
(USS mil) 226.148
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FLUXO SERENA US (HoldCo)

FLUXO DE CAIXA SERENA US (HoldCo) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

(US$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) - - . - - - . . . . R R - R .
(% crescimento ROB) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) - - - - - - - - . - - - B R -
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - - - - . - - - B R . . - R -
CUSTOS OPERACIONAIS (-] - - - - - - - - B R - R - R _
LUCRO BRUTO (=) - - - - - . . . - R - R _ - R
margem bruta (LB/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS (- - - - - - - - - - - - . . R -
EBITDA (=) - - - - - . . R - R - - R - R
margem Ebitda (Ebitda/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) - - - - - - - - . - - . B R -
EBIT (=) - - - - - - - - - - - - - - -
RECEITAS FINANCEIRAS ( +) - - - - - - - - B R B R _ R _
DESPESAS FINANCEIRAS (HOLDING) (- (10.508) (7.718) - - - - - - - - R - R . R
EBT (=) (10.508) (7.718) - - - - - . . . - R _ R N
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - - - - - - - - - B - - B R R B
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) 0,0% 0,0% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) (10.508) (7.718) - - . - - - B R . . R - -
margem liquida (LL/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(US$ mil)
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (10.508) (7.718) - - - - - . . . - R - . R
EBT (+) (10.508) (7.718) - - - - - - - - - - - - -
JUROS ACUMULADOS SOBRE A DiVIDA (HOLDING) ( + 10.508 7.7118 - - - - - - - - - - - - -

JUROS PAGOS (HOLDING) ( +) (10.508) (7.718) - - - - - - - - - - - - -

FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - - - - - - - - - - B - - . -
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS (- - -

FLUXO DE CAIXA FINANCEIRO - (152.514) - - - - - - B - - . - - .

AMORTIZACAO DE EMPRESTIMOS (HOLDING) ( - - (152.514) - - - - - - - - B . p _ _
CAIXA GERADO (CONSUMIDO) NO PERIODC (10.508)  (160.232) - - - - - - - - - . - B .
Taxa de Desconto 8,4%
Fluxo de Dividendos Descontado (9.998)  (140.734) - - - - - - - - B - B - -

VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value)

(US$ mil) (164.120)
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FLUXO SERENA US (HoldCo)

FLUXO DE CAIXA SERENA US (HoldCo) 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
(US$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) - - . - - - . . - R R . R .
(% crescimento ROB) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) - - - - - - - - . . R - R -
RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - - . - - - B . . . R R - R
CUSTOS OPERACIONAIS (-] - - - - - - - - B . R - R -
LUCRO BRUTO (=) - - - - - . . . - R - R _ -
margem bruta (LB/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS (- - - - - - - - - - - B . . .
EBITDA (=) - - - - - . . R - R - - R -
margem Ebitda (Ebitda/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( - ) - - - - - - - - - - - . . .
EBIT (=) - - - - B . . . R - - R _ R
RECEITAS FINANCEIRAS ( +) - - - - - - - - R B R _ R _
DESPESAS FINANCEIRAS (HOLDING) (- - - - - - - - - - - - - R -
EBT (=) - - - - - - - - - - - - - -

IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( - - - - - - - B - B R B R _ R
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) - - . - - - B R - . R - R R

margem liquida (LL/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
FLUXO DE CAIXA LIVRE
(US$ mil)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL - - . - - - . . . . R . - R
EBT (+) - - - - - - - - - - - - - -
JUROS ACUMULADOS SOBRE A DiVIDA (HOLDING) ( + - - - - - - - - - - - - R -
JUROS PAGOS (HOLDING) ( +) - - - - - - - - - - - . . B
FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS - - - - (64.000) - - - . - B R - R
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS (- - - - - (64.000) - - - B - B R B _
FLUXO DE CAIXA FINANCEIRQ - - . - - - B . . . R - - R
AMORTIZACAO DE EMPRESTIMOS (HOLDING) ( - - - - - - - B - B R B R _ R
CAIXA GERADO (CONSUMIDO) NO PERIODC - - - - (64.000) - - - B . . . - -

Taxa de Desconto
Fluxo de Dividendos Descontado - - - - (13.388) - - - - - - - - -

VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value)

(US$ mil) (164.120)
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CAIXA LIQUIDO SERENA US & GOODNIGHT 1 (US$ mil)
Instrumentos Financeiros (Ativos) (+) 965
TOTAL 965
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS SERENA US & GOODNIGHT 1 (US$ mil)
Impostos a recuperar ( +) 14.298
Outros Ativos (+) 6.225
Outros ativos -LP  (+) 9.468
Outras obrigagdes (-) (2.953)
Contas a pagar por aquisicao de negécios - LP  ( -) (15.930)
QOutras obrigacdes - LP (- ) (3.536)
7.571

TOTAL

ATIVOS E PASSIVOS NOPs US

13119
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Taxa de retorno esperado 8,4%
VALOR ECONOMICO DE SERENA US & GOODNIGHT 1
Fluxo de Dividendos Descontado - Goodnight 1 (US$ mil) 226.148
Fluxo do Acionista Descontado - Serena US HoldCo (US$ mil) (164.120)
VALOR ECONOMICO DE SERENA US & GOODNIGHT 1 (US$ mil) 62.028
__(Equity Value) '
Cambio US$/RS (R$)* 6,1923
VALOR ECONOMICO DE SERENA US & GOODNIGHT 1 (R$ mil) 384,097
__(Equity Value) )

*Fonte: Banco Central do Brasil (Bacen) - PTAX em 31/12/2024

VALOR ECONOMICO US

14/19



FLUXO DESENVOLVIMENTO

FLUXO DE CAIXA SERENA DESENVOLVIMENTO 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
(R$ mil)
RECEITA OPERACIONAL BRUTA (ROB) - - - - - - - - - - -
(% crescimento ROB) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

DEDUCOES/IMPOSTOS ( -) - - - - - - -

RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (ROL) - - - - - -
CUSTOS OPERACIONAIS ( -) - - - - - - -

LUCRO BRUTO (=) - - - - -

margem bruta (LB/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DESPESAS GERAIS E ADMINISTRATIVAS ( -) (1.019)  (1.057)  (1.097)  (1.138)  (1.181)  (1.225)  (1.271)  (1.319)  (1.369)  (1.420) (127)
EBITDA (=) (1.019) (1.057) (1.097) (1.138) (1.181) (1.225) (1.271) (1.319)  (1.369)  (1.420) (127)
margem Ebitda (Ebitda/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
DEPRECIACAO/AMORTIZACAO ( -) (7.468)  (7.468)  (7.468)  (7.468) (7.468) (7.468)  (7.468)  (7.468)  (7.468)  (7.468) (7.468)
EBIT (=) (8.486)  (8.525)  (8.564)  (8.606)  (8.648)  (8.693)  (8.739)  (8.787)  (8.836)  (8.888) (7.595)
IMPOSTO DE RENDA/CONTRIB. SOCIAL ( -) - - - - - - - - - - -
Taxa de IRCS Efetiva (IRCS/ EBT) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
LUCRO LIQUIDO OPERACIONAL / NOPAT (=) (8.486)  (8.525)  (8.564)  (8.606)  (8.648)  (8.693)  (8.739)  (8.787)  (8.836)  (8.888) (7.595)
margem liquida (LL/ROL) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

FLUXO DE CAIXA LIVRE

(R$ mil)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (1.019) (1.057) (1.097) (1.138) (1.181) (1.225) (1.271) (1.319)  (1.369)  (1.420) (127)
EBITDA ( +) (1.019)  (1.057)  (1.097)  (1.138)  (1.181)  (1.225) (1.271)  (1.319)  (1.369)  (1.420) (127)

FLUXO DE CAIXA DE INVESTIMENTOS
INVESTIMENTOS IMOBILIZADO E INTANGIVEIS (- )

FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA [FCFF] (1.019)  (1.057)  (1.097)  (1.138)  (1.181) (1.225) (1.271)  (1.319)  (1.369)  (1.420) (127)
Periodo Parcial 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,08
Mid-Year Convention 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 5,50 6,50 7,50 8,50 9,50 10,04
Fator de Desconto @ 12,8% 0,94 0,83 0,74 0,66 0,58 0,52 0,46 041 0,36 0,32 0,30
Fluxo de Caixa Descontado (959) (882) (812) (747) (687) (632) (581) (535) (492) (453) (38)

VALOR OPERACIONAL (Enterprise Value)

Chal (6.818)
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ATIVOS E PASSIVOS NOPs DESENV.

ENDIVIDAMENTO LIQUIDO SERENA DESENVOLVIMENTO (R$ mil)

Caixa e equivalentes de caixa (+) 6.493

Empréstimos, financiamentos e debéntures (- ) (652.957)

TOTAL (646.464)
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS SERENA DESENVOLVIMENTO (R$ mil)

Dividendos a receber (+) 1.890

Partes relacionadas (Ativos) (+) 12.211

Outros Ativos (+) 33

Contas a pagar a fornecedores (- ) (1.319)

Obrigacdes trabalhistas e tributarias (- ) (7.116)

Outros ativos -LP  (+) 8.870

Partes relacionadas (Passivos) (-) (373.958)

Contas a pagar por aquisicdo de negocios (- ) (72.724)

Outras obrigagdes (-) 9)

Outras obrigacdes - LP (- ) (252.891)

TOTAL (685.013)
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VALOR ECONOMICO DESENVOLVIMENTO

Taxa de retorno esperado

12,8%

VALOR ECONOMICO DE SERENA DESENVOLVIMENTO

Fluxo de Caixa Descontado

(6.818)

VALOR OPERACIONAL DE SERENA DESENVOLVIMENTO (R$ mil)
(Enterprise Value)

(6.818)

Endividamento Liquido
Ativos/Passivos Ndo Operacionais

(646.464)
(685.013)

VALOR ECONOMICO DE SERENA DESENVOLVIMENTO (R$ mil)
__(Equity Value Individual)

(1.338.295)

100% @ Serena US (Goodnight 1) - Equity Value
Usinas (Serena Desenvolvimento)
Outros investimentos ndo operacionais - Patriménio Liquido

384.097
1.661.148
51.983

VALOR ECONOMICO DE SERENA DESENVOLVIMENTO (R$ mil)
__(Equity Value Consolidado)

758.932
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CAIXA LIQUIDO SERENA ENERGIA S.A. (R$ mil)

Caixa e equivalentes de caixa (+) 4.656

TOTAL 4.656
ATIVOS/PASSIVOS NAO OPERACIONAIS SERENA ENERGIA S.A. (R$ mil)

Partes relacionadas ( +) 5.425

Partes relacionadas LP  ( +) 6.665

Fornecedores (-) (1.109)

Obrigacdes trabalhistas e tributarias ( -) (12.592)

Partes relacionadas ( -) (32.821)

Outras obrigagdes (-) (279)

Outras obrigacdes LP  ( -) (682)

TOTAL (35.393)

ATIVOS E PASSIVOS NOPs ENERGIA
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VALOR ECONOMICO SERENA ENERGIA

TAXA DE VALOR ECONOMICO

VALOR ECONOMICO SERENA ENERGIA S.A. DESCONTO (Equity Value) (R$ mil)

a SERENA ENERGIA (CONTROLADORA) n/a (30.737)
a.1 Caixa Liquido n/a 4.656
a.2 Ativos/Passivos Ndo Operacionais n/a (35.393)

b SERENA DESENVOLVIMENTO (consolidado) n/a 758.932
b.1 Serena Desenvolvimento (controladora) 12,8% (1.338.295)
b.2 Serena US -GN | 8,4% 384.097
b.3 Usinas (Serena Desenvolvimento) 13,4% 1.661.148
b.4 Outros investimentos nao operacionais (Serena Desenvolvimento)* n/a 51.983

©® SERENA GERACAO (consolidado) n/a 5.589.913
c.1 Serena Geragéo (controladora) 11,8% 33.880
c.2 Usinas (Serena Geragao) 13,4% 5.510.256
c.3 Outros investimentos nao operacionais (Serena Geragao)* n/a 45.776

(at+b+c) VALOR ECONOMICO DE SERENA ENERGIA S.A. (Equity Value Consolidado) (R$ mil) 6.318.108

*Refere-se a investimento na data-base de controladas diretas e indiretas néo operacionais de Serena Geragéo e Serena Desenvolvimento.

VALOR DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO POR AGAO

Valor Econdmico de Serena Energia S.A. (Equity Value Consolidado) (R$) 6.318.107.865
Quantidade de Agdes (agdes)™ 622.730.556
VALOR ECONOMICO POR ACAO - (Equity Value Consolidado por Acao) (R$/acéo) 10,15

**Fonte: Demonstracdes Financeiras 472024 - Serena Energia S.A. <https://ri.srna.co/central-de-resultados/>
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ANEXO 2




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

A tabela a seguir demonstra as cotagdes e os volumes histéricos da SERENA ENERGIA utilizados na metodologia de avaliagdo da média do pre¢o de fechamento ponderado pelo volume. As cotagdes
de fechamento das acbes da SERENA ENERGIA foram extraidas do sistema S&P Capital 1Q Pro.

COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N%%gygggﬁg%égﬁgéﬁgs)
28/08/2025 12,15 2.904.500
2710812025 12,14 4.075.000
26/08/2025 1213 2.058.600
25/08/2025 12,13 3.704.600
22/08/2025 12,11 4.662.400
21/08/2025 12,07 4.354.900
2010812025 12,05 5.758.000
19/08/2025 12,00 1.841.800
18/08/2025 12,00 1.634.100
15/08/2025 12,07 2700.400
1410812025 12,00 5.474.800
13/08/2025 11,98 2.005.000
12/08/2025 11,99 6.873.800
11/0812025 1193 1.885.600
08/08/2025 11,92 2 879.400
07/08/2025 11,02 2.007.100
06/08/2025 11,88 1.240.500
05/08/2025 1187 1.967.200
04/08/2025 1187 924.000
01/08/2025 11,88 1.639.700
31/07/2025 11,85 2611.900
30/07/2025 11,86 2.048.700




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
29/07/2025 11,83 4.358.000
28/07/2025 11,80 6.360.900
25/07/2025 11,79 1174.700
24/07/2025 1179 3.405.200
23/07/2025 11,78 4529.200
22107/2025 11,79 4.986.600
21/07/2025 1,77 5.945.900
1810712025 11,76 10.117.300
17/07/2025 1,71 4.890.100
16/07/2025 11,68 4586.400
15/07/2025 11,66 3.747.800
1410712025 11,66 3.560.600
110712025 11,65 2.021.600
100712025 11,64 4.142.300
09/07/2025 11,65 5.788.900
08/07/2025 11,66 1623.200
07/07/2025 11,65 3.424.000
04/07/2025 11,65 2.064.500
03/07/2025 11,64 3.744.600
02/07/2025 11,61 4.874.000
01/07/2025 11,66 3.973.000
3010612025 11,68 5231.400
2710612025 11,65 4573.600
26/06/2025 11,63 4.276.600
25/06/2025 11,61 3.177.600




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
24/06/2025 11,64 3.739.500
23/06/2025 11,63 4.870.400
2010612025 11,63 7.877.000
18/06/2025 11,64 14.075.600
1710612025 11,65 6.014.700
16/06/2025 11,63 4.827.000
13/06/2025 11,62 4525.200
12/06/2025 11,58 6.670.700
11/06/2025 11,53 9.346.400
10/06/2025 11,52 3.504.400
09/06/2025 11,51 11.755.700
06/06/2025 11,50 7.612.400
05/06/2025 11,48 6.378.000
04/06/2025 11,49 16.834.400
03/06/2025 11,49 6.204.300
02/06/2025 11,49 6.331.000
30/05/2025 1146 12.666.100
29/05/2025 11,51 5.207.500
28/05/2025 1147 3.927.200
2710512025 1147 10.790.400
26/05/2025 1143 3.636.200
23/05/2025 11,39 9.222.500
22/05/2025 1140 10.674.000
21/05/2025 1143 8.383.900
20/05/2025 11,40 10.827.600




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
19/05/2025 11,40 8.493.000
16/05/2025 11,39 11.649.800
15/05/2025 11,35 25,035.700
14/05/2025 1147 43.127.400
13/05/2025 10,66 7.671.800
12/05/2025 9,99 6.546.800
09/05/2025 9,82 5.123.200
08/05/2025 993 3.899.600
07/05/2025 9,87 6.522.600
06/05/2025 9,89 3.358.600
05/05/2025 10,05 4.084.000
02/05/2025 10,13 7.068.900
3010412025 9,80 4544.200
20/04/2025 9,79 4.049.600
28/04/2025 9,90 3.233.200
25/04/2025 9.90 8.812.900
2410412025 10,01 14.292.300
2310412025 9,89 12.214.300
22/104/2025 948 5.042.400
17/04/2025 9.40 4.348.600
16/04/2025 9,26 4.325.800
15/04/2025 943 5270.800
1410412025 927 5.540.300
11/04/2025 9,15 8.789.400
10/04/2025 870 3.828.200




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
09/04/2025 8 64 4.689.800
08/04/2025 8,65 5.060.100
07/04/2025 869 7.473.300
04104/2025 879 4.455.300
03/04/2025 857 9.315.700
02104/2025 786 1.949.500
01/04/2025 773 1.804.500
310312025 769 2536.300
28103/2025 765 2391100
27103/2025 763 2025.400
26/03/2025 755 1.795.700
25/03/2025 7,60 1.304.200
24/03/2025 750 2597.300
21/03/2025 763 2.188.400
20103/2025 7,60 1673600
19/03/2025 779 4.348.800
18/03/2025 7,64 7.360.500
17/03/2025 751 4.855.800
1410312025 771 3.826.700
13/03/2025 779 2 856.500
12/03/2025 791 2231500
11/03/2025 797 8.305.600
10/03/2025 810 2337.700
07/03/2025 830 2918.300
06/03/2025 831 2 455.000




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
05/03/2025 825 2 654.500
28102/2025 818 5.454.300
27102/2025 824 3.491.300
26102/2025 818 7.353.900
25/02/2025 830 7.737.200
24102/2025 837 6.721.800
21/02/2025 858 6.062.300
20102/2025 802 3.547.700
19/02/2025 795 2.917.100
18/02/2025 793 3.891.700
1710212025 791 3.760.800
1410212025 8,00 3.948.400
13/02/2025 743 2 496.500
12/02/2025 705 2.746.800
11/02/2025 7.00 1617.500
10/02/2025 6,80 2887.700
07/02/2025 6,95 3.349.500
06/02/2025 717 3.209.200
05/02/2025 7.0 4559.500
04102/2025 6,84 3.755.500
03102/2025 6,62 4.028.400
3110112025 6,52 2922.600
30101/2025 6,46 1.964.800
29/01/2025 6.10 989.100
28/01/2025 6,07 1.321.200




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
27101/2025 6,25 2.317.800
24/01/2025 6.28 3.013.300
23/01/2025 6,00 2416.900
22/101/2025 6,00 1.428.800
21/01/2025 593 1.959.700
20101/2025 5,85 3.357.200
1710112025 594 1.826.800
16/01/2025 567 1.216.100
15/01/2025 5,85 1.479.300
1410112025 5,65 1.428.800
13/01/2025 573 1.382.900
10/01/2025 587 2021.200
09/01/2025 6,05 2 408.000
08/01/2025 580 2 545.400
07/01/2025 5,87 2255.300
06/01/2025 570 4778.300
03101/2025 540 1.640.100
02101/2025 528 1.728.400
3011212024 550 1579.200
2711212024 547 1.326.100
26/12/2024 549 1.759.200
23/12/2024 543 3.303.700
2011212024 582 4733.200
1911212024 573 3599.000
1811212024 550 3.322.000




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
1711212024 6,01 3.533.500
1611212024 6.19 1.614.700
1311212024 633 2.909.400
1211212024 6,34 3.421.300
1111212024 6,60 4.389.300
1011212024 6,59 2211.000
09/12/2024 6,27 2.973.700
06/12/2024 6,26 3.611.000
05/12/2024 6,34 4.296.700
04/12/2024 6,21 1.899.000
03/12/2024 6.19 2887.100
02/12/2024 6.17 2.924.000
20/11/2024 6,31 3.917.600
28/11/2024 6.23 5526.300
2711112024 6,66 7.137.900
26/11/2024 6.97 1.731.000
25/11/2024 7,02 2568.000
2211112024 6,84 2081.200
21/11/2024 6,74 2407.200
191112024 707 1.990.600
181112024 7,03 2 469.400
1411112024 6.87 1.702.400
1311112024 711 2872.900
1211112024 7.09 4.044.200
1111112024 721 1611.700




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
08/11/2024 734 2 895.400
07/11/2024 745 4.796.400
06/11/2024 745 5.087.400
05/11/2024 726 7.016.800
04/11/2024 774 6.949.000
01/11/2024 7,60 6.829.000
3111012024 830 3.005.800
3011012024 841 2 255,600
29/10/2024 836 1.755.400
28/10/2024 828 964.000
25/10/2024 825 1.489.900
241102024 833 2.066.100
23/10/2024 820 1.473.300
2211012024 827 1.764.100
211102024 839 1.201.600
1811012024 841 2 556.400
1711012024 855 3.379.600
1611012024 821 2 965.600
1511012024 8,00 2341.700
1411012024 8,04 1.897.200
1111012024 791 1.001.200
101012024 789 2.001.500
09/10/2024 784 2303.100
08/10/2024 8,08 1.184.100
07/10/2024 803 2.024.600




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
04/10/2024 803 1.993.000
03/10/2024 8,06 1.926.200
0211012024 837 2708.500
01/10/2024 827 3.896.800
3010912024 816 2331.800
2710912024 834 2367.700
26/09/2024 828 1.563.400
25/09/2024 830 1.391.000
24/09/2024 8 44 1.785.400
23/09/2024 834 3.616.600
20109/2024 849 4.270.600
19/00/2024 887 3.158.800
1810912024 8.99 1.930.800
1710912024 9,01 1.425 400
16/00/2024 9,05 2.495.000
1310912024 891 5.608.100
1210912024 8,85 2577.100
11/00/2024 8 81 2931100
10/09/2024 860 2.636.400
09/09/2024 843 1.779.800
06/09/2024 840 2.969.400
05/09/2024 841 3.484.500
04/09/2024 841 3.292.800
03/09/2024 811 3.985.700
02109/2024 796 1.925.400
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
3010812024 810 4.228 800
20/08/2024 817 3.959.400
28/08/2024 847 2285.800
2710812024 857 1.812.400
26/08/2024 870 1.516.800
23/08/2024 8,81 3.016.100
2210812024 875 1.743.700
21/08/2024 896 1.710.900
20/108/2024 9,10 960.000
19/08/2024 923 1.836.800
16/08/2024 875 1.487.900
15/08/2024 9,04 1.194.400
1410812024 9,04 2 826.400
1310812024 9.12 1.161.300
12/08/2024 912 1.354.100
00/08/2024 9,00 1,051,500
08/08/2024 892 1.076.000
07/08/2024 871 823.800
06/08/2024 8,65 1.490.800
05/08/2024 833 1624700
02/08/2024 8,65 2 460.500
01/08/2024 860 1.714.100
31/07/2024 8,64 2390.100
3007/2024 852 1.695.300
20/07/2024 868 2398.900

1"




COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
26/07/2024 870 1.852.600
25/07/2024 861 1.166.100
24/07/2024 874 1.389.800
23107/2024 8,85 1.064.400
22/07/2024 8.99 1.289.200
19/07/2024 883 1.269.800
1810712024 892 2.072.300
1710712024 9.26 1.505.400
16/07/2024 9,25 916.200
15/07/2024 939 1.254.100
1210712024 937 2079.400
11/07/2024 927 1637.100
10/07/2024 937 3.482.000
09/07/2024 933 947.800
08/07/2024 9,14 6.745.700
05/07/2024 932 3.069.600
04/07/2024 9.10 1.838.600
03/07/2024 889 1507.100
02/07/2024 869 1.663.600
01/07/2024 880 946.800
28/06/2024 8,81 1.251.900
2710612024 9,00 3.684.700
26/06/2024 857 1420500
25/06/2024 8 44 588.100
24/06/2024 849 1.451.000
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
21/06/2024 841 1.853.800
20/06/2024 818 2291.200
19/06/2024 825 2518.200
18/06/2024 824 2587.100
1710612024 812 1.136.600
14/06/2024 8 44 1.302.400
13/06/2024 855 1.227.600
12/06/2024 8,56 2 405.900
11/06/2024 897 1534500
10/06/2024 856 1.426.200
07/06/2024 870 1.526.300
06/06/2024 9,07 1.144.200
05/06/2024 8,86 1.797 500
04/06/2024 889 1.493.900
03/06/2024 887 4.320.300
31/05/2024 869 1.720.100
29/05/2024 880 976.200
28/05/2024 891 2 268.400
27/05/2024 9.18 562.100
24/05/2024 9.12 840.700
23/05/2024 9,05 1.525.800
22/05/2024 9.20 1.616.400
21/05/2024 9,60 2213.300
20/05/2024 9,61 2 823.500
1710512024 9.41 1.945.500
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
16/05/2024 9,45 3.076.700
15/05/2024 8.90 1.554.500
1410512024 8 84 1.684.100
13/05/2024 876 4.678.700
10/05/2024 860 3.382.800
00/05/2024 8,85 3.482.600
08/05/2024 9,07 1.397.100
07/05/2024 9,08 3.061.200
06/05/2024 891 5.344.900
03/05/2024 8,66 4.636.400
02/05/2024 839 1.072.200
3010412024 822 1584.100
20/04/2024 8 44 1.014.000
26/04/2024 850 1.261.200
25/04/2024 835 1.507.400
2410412024 862 2269.100
2310412024 882 2018.500
2210412024 876 2.905.300
19/04/2024 8,84 1632.700
1810412024 8,65 2.943.700
17/0412024 838 1.936.800
16/04/2024 834 2775.300
15/04/2024 850 2547.700
12/04/2024 860 2286.700
11/04/2024 893 3.061.600
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
10/04/2024 9,16 1.609.700
09/04/2024 938 1493700
08/04/2024 9.41 3.203.600
05/04/2024 957 1.390.700
04/04/2024 947 1.152.800
03/04/2024 9,49 1.858.100
0210412024 9,63 2.084.400
01/04/2024 952 4.650.300
28/03/2024 9.41 5563.200
2710312024 9,40 2 251,000
26/03/2024 9,07 1,051,500
25/03/2024 9,16 870.100
22/03/2024 9.40 680.800
2110312024 9,50 919.500
2010312024 971 1.591.600
19/03/2024 9,49 1.480.300
18/03/2024 9,45 1.583.000
15/03/2024 9.29 2419100
1410312024 888 1.497.900
13/03/2024 8,85 1.453 400
12/03/2024 893 1.955.700
11/03/2024 855 1.911.600
08/03/2024 845 3.978.100
07/03/2024 840 879.200
06/03/2024 8,65 3.232.600
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
05/03/2024 849 2284.000
04/03/2024 850 1.806.100
01/03/2024 889 3.241.800
2010212024 9,36 586.400
28/02/2024 9,31 588.300
2710212024 932 1.732.100
26/02/2024 9,26 1.251.600
2310212024 9,55 1.066.100
2210212024 9,80 2.043.700
21/02/2024 9,87 551,500
20102/2024 9,86 366.300
19/02/2024 9,07 505.700
1610212024 10,04 361.400
15/02/2024 9.92 449,400
1410212024 9,90 638.800
00/02/2024 10,32 434.200
08/02/2024 10,10 2.894.600
07/02/2024 10,03 945.000
06/02/2024 9,55 969.100
05/02/2024 9,50 1.036.400
0210212024 978 1.122.800
01/02/2024 977 1.420.200
31/01/2024 9,65 1425700
30/01/2024 922 895.600
20/01/2024 9.25 527.200
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
26/01/2024 9,34 728.100
25/01/2024 9,30 710.400
24101/2024 9,36 773.200
23/01/2024 9,63 1253500
22/01/2024 930 685.900
19/01/2024 9,51 829.500
1810112024 943 1313.700
1710112024 9,55 660.600
16/01/2024 9,66 551.800
1510112024 9,08 246.800
1210112024 9,83 563.400
11/01/2024 9,83 888.300
10/01/2024 978 932.900
09/01/2024 10,29 291.200
08/01/2024 10,16 551.900
05/01/2024 10,15 937.500
04/01/2024 9,97 502.000
03/01/2024 10,07 1.024.100
02/01/2024 977 1.383.700
28/12/2023 10,21 950.000
271212023 10,10 725.800
26/12/2023 10,00 691.000
2211212023 10,17 395.900
211212023 10,09 726.200
2011212023 10,05 800.800
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
1911212023 10,13 1.185.600
1811212023 10,00 1.163.500
1511212023 978 1478.200
1411212023 9,86 3.276.600
1311212023 932 1.258.100
1211212023 9,02 1.099.400
1111212023 8 64 1.020.800
08/12/2023 889 1503.600
07/12/2023 895 1478.100
06/12/2023 892 1.440.700
05/12/2023 857 1.438.600
04/12/2023 892 724.200
01/12/2023 9,62 2220.100
30/11/2023 948 2.165.700
20/11/2023 913 1.969.000
28/11/2023 9,06 1.914.200
27/11/2023 851 1.394.600
241112023 855 1.104.900
23/11/2023 8,84 1.393.700
2211112023 9,01 2.956.000
21/11/2023 8,88 975.600
20/11/2023 9.17 1530.300
171112023 9,44 1.355.900
1611112023 9.20 1.731.400
1411112023 923 1.588.000
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
1311112023 852 497.500
1011112023 874 881.200
00/11/2023 8 64 704.900
08/11/2023 9.12 831,500
07/11/2023 932 1.078.100
06/11/2023 8,84 1411.900
03/11/2023 8.90 1513.100
01/11/2023 813 1.351.700
3111012023 7,60 963.500
3011012023 781 1673.300
2711012023 701 976.800
26/10/2023 8,05 765.200
25/10/2023 784 1.210.300
24/10/2023 842 770.600
23/10/2023 8 51 880.500
2011012023 850 1.426.600
191012023 8,60 1.215.100
1811012023 841 914,300
1711012023 872 851.000
1611012023 871 517.900
1311012023 871 1.766.500
1111012023 8,86 613.700
101012023 9,06 641.200
09/10/2023 891 897.300
06/10/2023 863 1871.300
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
05/10/2023 889 1.135.700
04/10/2023 9.12 578.900
03/10/2023 9,09 913.600
02/10/2023 9,14 719.700
29/09/2023 9,82 886.000
28/09/2023 971 652.900
2710912023 975 784.500
26/09/2023 10,06 768.900
25/09/2023 10,01 415.200
2210912023 10,12 690.900
21/09/2023 10,36 487.700
2010912023 10,64 650.600
19/09/2023 10,45 364.800
1810912023 10,60 302.300
15/00/2023 10,80 491.300
1410912023 10,86 1.742.100
1310912023 10,87 959.300
12/09/2023 11,27 998.700
110912023 10,21 354.700
08/09/2023 10,05 1173.100
06/09/2023 9,85 668.500
05/09/2023 9,89 697.400
04/09/2023 9,87 710.200
01/09/2023 1022 1.215.700
3110812023 10,01 1.692.000
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
3010812023 10,68 1.004.100
20/08/2023 10,97 925.000
28/08/2023 1047 780.100
25/08/2023 10,71 506.500
24/08/2023 11,19 408.600
23/08/2023 11,00 406.200
2210812023 10,70 637.100
21/08/2023 10,52 717.600
18/08/2023 10,59 941500
1710812023 10,65 806.300
16/08/2023 10,79 683.200
15/08/2023 10,91 943.400
1410812023 11,50 638.200
11/0812023 11,60 946.800
10/08/2023 11,10 558.200
09/08/2023 11,24 1507.500
08/08/2023 11,15 519.900
07/08/2023 11,04 875.700
04/08/2023 11,40 606.900
03/08/2023 10,95 554,800
02108/2023 11,25 583.300
01/08/2023 11,18 546.100
3107/2023 1,71 723.400
28/07/2023 11,24 505.800
27107/2023 11,14 746.000
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
26/07/2023 11,20 595.800
25/07/2023 11,41 858.000
24/07/2023 10,93 654.900
21/07/2023 10,50 2143100
20107/2023 10,46 1.239.700
19/07/2023 10,62 505.000
18/07/2023 11,05 481.200
1710712023 10,82 606.100
1410712023 10,96 640.300
13/07/2023 11,39 426.900
1210712023 11,36 660.800
11/07/2023 11,31 594.200
10/07/2023 11,42 345,500
07/07/2023 11,44 777.200
06/07/2023 11,33 566.600
05/07/2023 11,60 760.200
04/07/2023 11,46 405.200
03/07/2023 11,68 1173.900
3010612023 11,30 790.700
29/06/2023 10,95 586.800
28/06/2023 10,91 624.900
2710612023 10,87 624.500
26/06/2023 113 672.000
23/06/2023 11,28 997.300
2210612023 11,09 1.253.200
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
21/06/2023 1123 1.112.200
2010612023 11,06 657.100
19/06/2023 10,73 448100
16/06/2023 10,99 1.282.100
15/06/2023 10,96 509.000
1410612023 10,90 1.126.800
13/06/2023 10,73 1.183.800
12/06/2023 10,85 1.028.500
00/06/2023 10,64 1.446.200
07/06/2023 10,15 1486.100
06/06/2023 9,81 1.087.600
05/06/2023 9,04 737.800
02106/2023 9,84 6.884.800
01/06/2023 9,98 1.457.600
31/05/2023 9,85 3.074.800
30/05/2023 9,56 403.800
29/05/2023 9,56 407.600
26/05/2023 972 802.000
25/05/2023 9,76 1111.200
24/05/2023 937 683.000
23/05/2023 9,45 817.100
22/05/2023 921 1.818.300
19/05/2023 9.20 1.037.400
18/05/2023 9.17 671.600
17/05/2023 8,85 461,500
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gyggsﬁg%‘ég'ﬁgéﬁgs)
16/05/2023 880 518.500
15/05/2023 9.20 973.300
12/05/2023 893 1.218.800
11/05/2023 895 3.038.400
10/05/2023 876 2.783.800
00/05/2023 870 1.785.300
08/05/2023 869 1.247.400
05/05/2023 8 51 1.113.900
04/05/2023 9,00 796.900
03/05/2023 9,02 1.352.200
02/05/2023 9,25 793.900
28/04/2023 9,24 1.620.500
2710412023 8,86 610.000
26/04/2023 8.8 1.234.500
25/04/2023 8,86 916.900
2410412023 8,86 876.800
2010412023 861 11.587.800
19/04/2023 858 1.805.100
1810412023 8 54 3.160.400
1710412023 859 3.410.600
1410412023 899 1.835.800
13/04/2023 9.41 2.029.800
12/0412023 958 1633.100
11/04/2023 9,70 5.260.600
10/04/2023 9,58 3.767.000
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COTAGOES E VOLUMES HISTORICOS - SERENA ENERGIA (SRNA3)

DATA COTAGAO DE FECHAMENTO (R$) (SRNA3) (N‘Gﬂ'gygggﬁg%‘égﬁgéﬂg)
06/04/2023 9,21 1.079.100
05/04/2023 935 887.000
04/04/2023 9,38 1.534.600
03/04/2023 9,35 1.016.500
31/03/2023 9,55 3.127.600

Fonte: S&P Capital IQ Pro.
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ANEXO 3




EMPRESAS COMPARAVEIS

A tabela a seguir demonstra as empresas selecionadas na elaboragao da analise de multiplos e para o calculo do Beta. Fonte: S&P Capital IQ Pro

EMPRESA TICKER DESCRIGAO

A 7C Solarparken AG possui e opera fazendas de energia solar fotovoltaica na Alemanha e na Bélgica. Ela tem um portfélio

) de ativos combinado de 465 MWp. A empresa era anteriormente conhecida como Colexon Energy, AG e mudou seu nome

7C Solarparken AG XTRAHRPK para 7C Solarparken AG em janeiro de 2015. A 7C Solarparken AG foi constituida em 2015 e estd sediada em Bayreuth,
Alemanha.

A Auren Energia S.A. atua no planejamento, construgao, instalagdo, operagéo e manutencao de ativos de geragéo de energia

. . renovavel no Brasil. A empresa opera sistemas de geragéo de energia edlica, solar e hidrelétrica, com uma capacidade

Auren Energia S.A. BOVESPA:AURES instalada total de 3.030 MW. Anteriormente conhecida como VTRM Energia Participagdes S.A., a empresa mudou seu nome
para Auren Energia S.A. em margo de 2022. A Auren Energia S.A. esta sediada em S&o Paulo, Brasil.

A Engie Brasil Energia S.A., junto com suas subsidiarias, gera, vende e comercializa energia elétrica no Brasil. A empresa
opera diversas usinas, incluindo hidrelétricas, parques edlicos, usinas de biomassa, usinas solares fotovoltaicas e pequenas
centrais hidrelétricas. Além disso, atua no segmento de transporte de gas natural. A Engie Brasil Energia S.A. foi fundada em
2005 e tem sede em Floriandpolis, Brasil. A empresa opera como uma subsidiaria da ENGIE Brasil Participagdes Ltda.

Engie Brasil Energia S.A. BOVESPA:EGIE3




EMPRESA

TICKER

DESCRIGAO

Qrsted A/S

CPSE:ORSTED

A Qrsted A/S, juntamente com suas subsidiarias, desenvolve, constroi, possui e opera parques eolicos offshore e onshore,
fazendas solares, instalagdes de armazenamento de energia, instalagdes de hidrogénio renovavel e combustiveis verdes,
além de plantas de bioenergia. A empresa opera por meio dos segmentos Offshore, Onshore e Bioenergia & Outros. O
segmento Offshore desenvolve, constréi, possui e opera parques eélicos offshore no Reino Unido, Europa, Estados Unidos e
Taiwan, além de desenvolver hidrogénio renovavel e combustiveis verdes na Europa e na costa do Golfo dos Estados Unidos.
O segmento Onshore desenvolve, constréi, possui e opera parques eolicos e solares onshore nos Estados Unidos e na
Europa, além de armazenamento integrado. O segmento Bioenergia & Outros atua na geragao de calor € energia e na
prestacao de servigos auxiliares a partir de usinas de cogeragdo (CHP) na Dinamarca, além de otimizar o portfolio de gas e
atuar nos mercados B2B da Dinamarca e Suécia. A empresa era anteriormente conhecida como DONG Energy A/S e mudou
seu nome para @rsted A/S em novembro de 2017. A @rsted A/S foi fundada em 1972 e tem sede em Fredericia, Dinamarca.

Polaris Renewable Energy Inc.

TSX:PIF

A Polaris Renewable Energy Inc. atua na aquisi¢&o, exploragéo, desenvolvimento e operagao de projetos de energia renovavel
na América Latina. A empresa opera uma instalagdo geotérmica de 82 megawatts (MW) liquidos na Nicaragua; 3 usinas
hidrelétricas de fio de dgua no Peru, com capacidade combinada de aproximadamente 33 MW; uma planta solar de 25 MW
na Republica Dominicana; uma usina hidrelétrica de fio de 4gua de 6 MW no Equador; e uma planta solar de 10 MW no
Panama. Anteriormente conhecida como Polaris Infrastructure Inc., a empresa mudou seu nome para Polaris Renewable
Energy Inc. em julho de 2022. A Polaris Renewable Energy Inc. foi fundada em 1984 e tem sede em Toronto, Canada.

S.P.E.E.H Hidroelectrica S.A.

BVB:H20

A S.P.E.E.H. Hidroelectrica S.A. produz e fornece eletricidade a partir de fontes hidrelétricas e edlicas na Roménia. A empresa
opera 187 usinas hidrelétricas e micro-hidrelétricas, além de 5 estagbes de bombeamento com uma capacidade instalada de
91,5 MW e 36 turbinas a 6leo com uma capacidade instalada de 108 MW. A S.P.E.E.H. Hidroelectrica S.A. esta sediada em
Bucareste, Roménia.




EMPRESA

TICKER

DESCRIGAO

Boralex Inc.

TSX:BLX

A Boralex Inc., juntamente com suas subsidiarias, atua no desenvolvimento, construgdo e operagdo de usinas de energia
renovavel no Canada, Franga, Estados Unidos e Reino Unido. A empresa gera eletricidade a partir de fontes edlicas, solares
e hidrelétricas. Em 31 de dezembro de 2023, a companhia operava 100 parques edlicos, 12 usinas de energia solar, 15
centrais hidrelétricas e 2 unidades de armazenamento, com uma capacidade instalada de 1.819 megawatts (MW) na América
do Norte e 1.259 MW na Europa. A Boralex Inc. foi constituida em 1982 e tem sede em Kingsey Falls, Canada.

EDP Renovaveis, S.A.

ENXTLS:EDPR

A EDP Renovaveis, S.A., uma empresa de energia renovavel, planeja, constréi, opera e faz a manutencdo de usinas de
geracéo de eletricidade. A companhia opera parques edlicos e solares. Em 31 de dezembro de 2023, possuia uma capacidade
instalada de 6.891 megawatts nos Estados Unidos; 2.042 megawatts na Espanha; 1.413 megawatts em Portugal; 1.165
megawatts no Brasil; 798 megawatts na Pol6nia; 521 megawatts na Roménia; 496 megawatts no México; 427 megawatts no
Canadd; 412 megawatts na Italia; 402 megawatts no Vietnd; 315 megawatts em Singapura; 244 megawatts na Franga; 123
megawatts na China; 83 megawatts no Chile; 80 megawatts na Grécia; 43 megawatts em Taiwan; 11 megawatts na Bélgica;
9 megawatts nos Paises Baixos; 7 megawatts na Tailandia; e 5 megawatts no Reino Unido. A empresa foi constituida em
2007 e tem sede em Madri, Espanha. A EDP Renovaveis, S.A. é uma subsidiaria da EDP — Energias de Portugal, S.A.

Eneva S.A.

BOVESPA:ENEV3

A Eneva S.A., juntamente com suas subsidiarias, atua como uma empresa integrada de geracdo de energia no Brasil. A
companhia gera eletricidade por meio de gés natural, vapor, carvéo e energia solar. Também esté envolvida na exploragao,
desenvolvimento e producdo de gas natural por meio de concessdes que abrangem uma area de aproximadamente 60.000
quildmetros quadrados, localizadas nas bacias do Parnaiba, Amazonas, Solimdes e Parana. A empresa era anteriormente
conhecida como MPX Energia S.A. e alterou seu nome para Eneva S.A. em outubro de 2013. Foi constituida em 2001 e tem
sede no Rio de Janeiro, Brasil.




EMPRESA

TICKER

DESCRIGAO

ERG S.pA.

BIT:ERG

AERG S.p.A., por meio de suas subsidiarias, atua na produgao de energia por fontes renovaveis na ltalia, Franga, Alemanha,
Reino Unido, Poldnia, Bulgaria, Suécia, Roménia e Espanha. A empresa gera eletricidade por meio de usinas edlicas, solares,
hidrelétricas e termelétricas, além de plantas de cogeragéo a gas natural. A ERG S.p.A. foi fundada em 1938 e tem sede em
Génova, Italia. A ERG S.p.A. opera como subsididria da Sq Renewables S.p.A.

Grenergy Renovables, S.A.

BME:GRE

A Grenergy Renovables, S.A., juntamente com suas subsidiarias, atua como uma produtora independente de energia. Opera
por meio das divisbes de Desenvolvimento e Construgdo, Energia, Comercializagdo e Servigos. A empresa projeta,
desenvolve, constroi e opera projetos de energia fotovoltaica e edlica. Suas atividades incluem a promog&o, comercializagéo
e construcdo de instalagdes de energia renovavel; producdo e comercializagdo de energia elétrica; gestdo e operagao de
instalagbes de energia renovavel; e servigos de gestdo de ativos. A empresa possui operagdes na Espanha, Chile, México,
Reino Unido, Estados Unidos, Poldnia, Alemanha, Peru, Coldmbia, Roménia, Argentina e Itélia. A Grenergy Renovables, S.A.
foi constituida em 2007 e esta sediada em Madri, Espanha. A empresa atua como subsidiaria do Daruan Group Holding, S.L.

Meridian Energy Limited

NZSE:MEL

A Meridian Energy Limited se dedica & geragéo, comercializacao e varejo de eletricidade para clientes residenciais, comerciais
e industriais na Nova Zeléndia, Austrélia e Reino Unido. A empresa gera eletricidade por meio de 7 estagdes hidrelétricas
com capacidade de 2.365 MW, 6 parques edlicos com capacidade de 571 MW; e uma matriz solar em escala de rede, além
de oferecer servicos de instalagdo solar. Ela vende eletricidade sob as marcas Meridian Energy e Powershop. Também
oferece servigos de desenvolvimento de software, profissionais e de seguros. A empresa era conhecida anteriormente como
Hydro Energy Limited. A Meridian Energy Limited foi constituida em 1998 e esta sediada em Wellington, Nova Zelandia.




EMPRESA

TICKER

DESCRIGAO

XPLR Infrastructure, LP

NYSE:XIFR

A XPLR Infrastructure, LP adquire, possui e gerencia projetos contratados de energia limpa nos Estados Unidos. Possui um
portfolio de ativos de geragado renovavel contratados que consistem em projetos edlicos, solares e de armazenamento de
bateria. A empresa possui ativos contratados de gasodutos de gas natural. A empresa era conhecida anteriormente como
NextEra Energy Partners, LP e mudou seu nome para XPLR Infrastructure, LP em janeiro de 2025. A XPLR Infrastructure, LP
foi constituida em 2014 e esta sediada em Juno Beach, Flérida.

Northland Power Inc.

TSX:NPI

A Northland Power Inc., uma produtora independente de energia, desenvolve, constréi, possui e opera projetos de energia
limpa e verde no Canada, Holanda, Alemanha, Espanha, Colémbia e internacionalmente. A empresa produz eletricidade a
partir de recursos renovaveis, como energia edlica e solar, bem como gas natural para venda sob contratos de compra de
energia e outros acordos de receita. Ela possuia ou tinha participagdo econdmica em 3,4 gigawatts de capacidade de geragao
operacional. A empresa foi fundada em 1987 e tem sede em Toronto, Canada.

Ormat Technologies, Inc.

NYSE:ORA

A Ormat Technologies, Inc. atua no ramo de energia geotérmica e de energia recuperada nos Estados Unidos, Indonésia,
Quénia, Turquia, Chile, Guatemala, Guadalupe, Nova Zelandia, Honduras e internacionalmente. A empresa opera em trés
segmentos: Eletricidade, Produtos e Armazenamento de Energia. O segmento de Eletricidade desenvolve, constréi, possui e
opera usinas geotérmicas, solares fotovoltaicas e usinas de energia recuperada; e vende eletricidade. O segmento de
Produtos projeta, fabrica e vende equipamentos para geragao de eletricidade geotérmica e baseada em energia recuperada;
e presta servicos relacionados a engenharia, aquisicao, constru¢do, operacdo e manutencdo de usinas geotérmicas e
baseadas em energia recuperada. Esse segmento atende empreiteiras, proprietarios e operadores de gasodutos
interestaduais de gas natural, usinas de processamento de gas e fabricas de cimento, bem como empresas em outros
processos industriais com uso intensivo de energia. O segmento de Armazenamento de Energia oferece sistemas de
armazenamento de energia por bateria e servicos relacionados. A Ormat Technologies, Inc. foi fundada em 1965 e tem sede
em Reno, Nevada.




EMPRESA

TICKER

DESCRIGAO

Solaria Energia y Medio Ambiente,
SA.

BME:SLR

A Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A., juntamente com suas subsidiarias, gera energia solar fotovoltaica. Ela possui,
gerencia e opera uma rede de aproximadamente 14.200 MW de usinas fotovoltaicas na Espanha, Itélia, Portugal, Uruguai e
Grécia. A empresa foi constituida em 2002 e tem sede em Madri, na Espanha.

TERNA ENERGY Industrial
Commercial Technical Societe
Anonyme

ATSE:TENERGY

A TERNA ENERGY Industrial Commercial Technical Societe Anonyme atua nos setores de fontes de energia renovavel (FER),
construcdo e concessdes na Grécia, nos Balcas, na Europa Oriental e na América do Norte. Ela constréi, explora e instala
fontes renovaveis de energia edlica e hidrelétrica, parques fotovoltaicos e outras fontes de energia renovavel. A empresa
opera nos segmentos de Construgdes, Eletricidade de FER e Concessdes. Também possui e opera parques eolicos, projetos
hidrelétricos, armazenamento bombeado, usinas hibridas e parques fotovoltaicos; e produz biocombustiveis, corretivos de
solo e outros produtos. Além disso, a empresa se envolve na construgao e operagdo de projetos de infraestrutura e do setor
publico, como o sistema unificado de coleta automatica e instalagGes de tratamento de residuos municipais na regiéo de
Epiro. A empresa foi fundada em 1949 e esta sediada em Atenas, na Grécia. A partir de 28 de novembro de 2024, a TERNA
ENERGY Industrial Commercial Technical Societe Anonyme opera como uma subsididria da Abu Dhabi Future Energy
Company PJSC - Masdar.

Fonte: S&P Capital 1Q Pro.




ANEXO 4




GLOSSARIO

Abordagem da Renda
A Abordagem da Renda é uma abordagem de avaliagdo que fornece uma indicagéo de valor pela convers&o a valor presente de beneficios econdmicos esperados.
Abordagem de Mercado

A Abordagem de Mercado é uma abordagem de avaliagdo que fornece uma indicagdo de valor comparando o ativo com ativos idénticos ou comparaveis (ou seja, semelhantes) para os quais ha
informagdes de prego disponiveis.

Abordagem Contabil

A Abordagem Contabil € uma abordagem de avaliagao que fornece uma indicagéo de valor utilizando os ativos, passivos e patriménio liquido reconhecidos nas informagdes financeiras e contabeis
de uma empresa.

Amortizagado

Alocagéo sistema do valor amortizavel de ativo ao longo de sua vida Util.

Amostra

Conjunto de dados representativos de uma populagéo.

Arm’s Length Transaction

Uma transagdo “arm’s length” refere-se a um negécio em que compradores e vendedores agem de forma independente, sem que uma das partes influencie a outra.
Ativo

Recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados dos quais se esperam beneficios econémicos futuros para a entidade.

Ativo imobilizado

Ativos tangiveis disponibilizados para uso na produgao ou no fornecimento de bens ou servigos, na locagéo por outros, investimento, ou fins administrativos, esperando-se que sejam usados por mais
de um periodo contabil.

Ativo intangivel

Ativo identificavel ndo monetario sem substéncia fisica. Tal ativo é identificavel quando: a) for separavel, isto €, capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, tanto individualmente quanto junto com contrato, ativo ou passivo relacionados; b) resulta de direitos contratuais ou outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis
quer sejam separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes.
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Ativo tangivel

Ativo de existéncia fisica como terreno, construgao, maquina, equipamento, mével e utensilio.

Ativos ndo operacionais

Aqueles ndo ligados diretamente as atividades de operagéo da empresa (podem ou néo gerar receitas) e que podem ser alienados sem prejuizo do seu funcionamento.
Ativos operacionais

Bens fundamentais ao funcionamento da empresa.

Avaliagéo

Ato ou processo de determinar o valor de um ativo.

BACEN

Banco Central do Brasil

Beta

Medida de risco sistematico de uma agao; a tendéncia do preco de determinada acéo a estar correlacionado com mudangas em determinado indice.
Beta alavancado

Valor de beta refletindo o endividamento na estrutura de capital.

CAPEX (Capital Expenditure)

Investimento em manutencédo e/ou expansao de ativo permanente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Modelo no qual o custo de capital para qualquer agéo ou lote de agdes equivale a taxa livre de risco acrescida de prémio de risco proporcionado pelo risco sistematico da agéo ou lote de acbes em
estudo. Geralmente utilizado para calcular o Custo de Capital Proprio ou Custo de Capital do Acionista.

CFC
Conselho Federal de Contabilidade.
Combinagao de negdcios

Uni&o de entidades ou negdcios separados produzindo demonstragfes contabeis de uma Unica entidade que reporta. Operagao ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém o controle de
um ou mais negocios, independente da forma juridica da operagao.

Controlada

Entidade, incluindo aquela sem personalidade juridica, tal como uma associagao, controlada por outra entidade (conhecida como controladora).




Controladora

Entidade que possui uma ou mais controladas.

Controle

Poder de direcionar a gestéo estratégica politica e administrativa de uma empresa.

CPC

Comité de Pronunciamentos Contabeis.

Custo

Total dos gastos diretos e indiretos necessarios a produgdo, manutengao ou aquisi¢do de um bem em uma determinada data e situagao.
Custo de Capital

Taxa de retorno esperado requerida pelo mercado como atrativa de fundos para determinado investimento.

CVM

Comissao de Valores Mobiliarios.

Data-base

Data especifica (dia, més e ano) de aplicagdo do valor da avaliagao.

Data de emissao

Data de encerramento do laudo de avaliagéo, quando as conclus6es da avaliagéo séo transmitidas ao cliente.

Data de reemissao

Data de reapresentagéo do laudo, para cumprimento de exigéncias.

Discounted Cash Flow Method (DCF) ou Fluxo de Caixa Descontado

Método dentro da Abordagem da Renda pelo qual o valor presente dos fluxos de caixa liquidos futuros esperados é calculado usando uma taxa de desconto.
Dividend Discount Model (DDM) ou Fluxo de Dividendo Descontados

O modelo de desconto de dividendos (DDM) é um método de avaliagdo que prevé o prego das agdes de uma empresa com base no valor presente de seus futuros pagamentos de dividendos.
Depreciacao

Depreciacdo Alocacao sistematica do valor depreciavel de ativo durante a sua vida Util.




Divida liquida

Caixa e equivalentes, posi¢do liquida em derivativos, dividas financeiras de curto e longo prazo, dividendos a receber e apagar, recebiveis e contas a pagar relacionadas a debéntures, déficits de
curto e longo prazo com fundos de pensao, provisdes, outros créditos e obrigagdes com pessoas vinculadas, incluindo bénus de subscri¢éo.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)

Lucro antes de juros e impostos.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Lucros antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortizagéo.

Enterprise Value

Valor econdémico da empresa.

Equity Value

Valor econdémico do patriménio liquido. Trata-se do valor da empresa para seus acionistas.
Estrutura de capital

Composicao do capital investido de uma empresa entre capital proprio (patriménio) e capital de terceiros (endividamento).
Federal Reserve

Banco Central dos Estados Unidos

Fluxo de caixa

Caixa gerado por um ativo, grupo de ativos ou empresa durante determinado periodo de tempo. Geralmente o termo é complementado por uma qualificagéo referente ao contexto (operacional, ndo
operacional etc.).

Free Cash Flow to Firm (FCFF)
Fluxo de caixa livre para a firma, ou fluxo de caixa livre desalavancado.
Free Cash Flow to Equity (FCFE)

Fluxo de caixa do capital investido (ou fluxo de caixa do acionista), fluxo gerado pela empresa a ser revertido aos financiadores (juros e amortizagdes) e acionistas (dividendos) depois de considerados
custo e despesas operacionais e investimentos de capital.

IAS (International Accounting Standards)

Normas Internacionais de Contabilidade.

IASB (International Accounting Standards Board)
Conselho das Normas Internacionais de Contabilidade.
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IFRS (International Financial Reporting Standard)

Normas Internacionais de Relatdrio Financeiro.

IVSC (International Valuation Standards Council)

Conselho Internacional de Normas de Avaliagéo.

Liquidez

Capacidade de rapida conversao de determinado ativo em dinheiro ou em pagamento de determinada divida.

Metodologia de avaliagdo

Uma ou mais abordagens utilizadas na elaboragao de célculos avaliatorios para a indicagdo de valor de um ativo.

Mid-Year Convention

Convengao de meio de ano. Convencéo que trata os fluxos de caixa projetados como se tivessem sido gerados na metade do ano (Mid-Year Point).
Mid-Year Point

Meio de ano, ver Mid-Year Convention.

Maltiplo

indice calculado como o valor de mercado de uma empresa, agdo ou capital investido, dividido por uma métrica da empresa (EBITDA, receita, volume de clientes etc).
Normas Internacionais de Contabilidade

Normas e interpretagfes adotadas pela IASB. Elas englobam: Normas Internacionais de Relatorios Financeiros (IFRS); Normas Internacionais de Contabilidade (IAS); e interpretagdes desenvol-vidas
pelo Comité de Interpretagdes das Normas Internacionais de Relatérios Financeiros (IFRIC) ou pelo antigo Comité Permanente de Interpretagdes (SIC).

OPA

Oferta Publica de Aquisicao de Agdes.

Passivo

Obrigagéo presente que resulta de acontecimentos passados, em que se espera que a liquidagdo desta resulte em afluxo de recursos da entidade que incorporam beneficios econdémicos.
Preco

Quantia pela qual se efetua uma transag&o envolvendo um bem, um fruto ou um direito sobre ele.




Rd ou Kd (Custo da Divida)

Medida do valor pago pelo capital provindo de terceiros, sob a forma de empréstimos, financiamentos, captagdes no mercado, entre outros.

Re ou Ke (Custo do Capital Préoprio)

Retorno requerido pelo acionista pelo capital investido.

S&P Capital IQ Pro

Plataforma de inteligéncia de mercado da Standard & Poor’s (S&P) que fornece dados financeiros, noticias e analises para empresas de varios setores.
S&P 500

S&P 500, abreviagéo de Standard & Poor's 500, trata-se de um indice composto por quinhentos ativos (agées) cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, qualificados devido ao seu tamanho de
mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial.

Tax Equity

Modalidade de investimento amortizado principalmente por meio da alocagéo de créditos fiscais vinculados a geragéo de energia elétrica por fonte renovavel.
Taxa de Desconto

Qualquer divisor usado para a conversao de um fluxo de beneficios econdmicos futuros em valor presente.

Valor contabil

Valor em que um ativo ou passivo é reconhecido no balango patrimonial.

Valor presente

Estimativa do valor presente descontado de fluxos de caixa liquidos no curso normal dos negécios.

WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Modelo no qual o custo de capital & determinado pela média ponderada do valor de mercado dos componentes da estrutura de capital (proprio e de terceiros).




A~
;
oy .

A AREE

Rio de Janeiro +55 21 2212-6850

apsis.rj@apsis.com.br

Séao Paulo 55 11 4550-2701 il

apsis.sp@apsis.com.br

Minas Gerais +55 31 98299-6678

apsis.mg@apsis.com.br

apsis.com.br



	AP_00442_25_01a - Capa (Final)
	AP_00442_25_01a - Laudo Serena Energia
	Anexo 1
	AP_00442_25_01a - Anexo 1A - Cálculos Avaliatórios (Final)
	AP_00442_25_01a - Anexo 1B -  Serena Energia (EDITORAÇÃO)
	Anexo 2
	AP_00442_25_01a - Anexo 2 - Cotações e Volumes Históricos (Final)
	Anexo 3
	AP_00442_25_01a - Anexo 3 - Empresas Comparáveis (Final)
	Anexo 4
	AP_00442_25_01a - Anexo 4 - Glossário (OPA)
	Folder horizontal

