


aviso legal malr....

As informacfes aqui contidas sdao consideradas confidveis e foram obtidas em fontes consideradas confidveis. Entretanto,
esclarecemos que no6s ndo fazemos nenhuma declaracao ou garantia, expressa ou implicita, com respeito a imparcialidade,
consisténcia, precisao, razoabilidade ou integralidade, das informacdes ou opinides aqui reportadas. Além disto, ndo temos
nenhuma obrigacdao de atualizar, modificar ou aditar esse material e tampouco notificar o leitor sobre quaisquer eventos,

assuntos aqui declarados ou qualquer opinido, projecdo, previsdo ou estimativa aqui contempladas que eventualmente
mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.






Por Que Investimos em Equatorial? malr....

Comprovada capacidade de executar turnarounds bem sucedidos de concessdes complexas de distribuicao

* Ao longo de sua histdria, a Equatorial concluiu a aquisicdo de 6 concessoes de distribuicdo (pos
CEMAR)

* Em praticamente todas elas, foi a inica companhia ofertar um lance pelas concessées
adquiridas, o que indica a dificuldade operacional dos ativos

* Ainda assim, a cia foi capaz de executar turnarounds consistentes e cada vez mais rapidos. Nas
nossas contas e estimativas, enxergamos robusta geracdo de valor: Cepisa (RS +2,9 bi); Ceal (RS
+3bi); CEA (RS +1bi); CEEE (RS +2bi); CELG (RS +5bi)

Elevada capacidade de reinvestimento organico a altas taxas de retorno

* O modelo de negdcio de distribuicdo prevé uma remuneragdo regulatdria sobre os
investimentos realizados na drea de concessao

* Para empresas eficientes, o retorno efetivo realizado pode se mostrar muito superior ao
retorno regulatério

* Na Equatorial, o ROIC médio dos tltimos 5 anos foi de 20%+

* Para os préximos anos, vemos espaco para a companhia alocar de R$ 5-7 bi por ano a taxas de
retorno da ordem de 15%+

Histdrico de alocagdes de capital assertivas

* A companhia foi capaz de realizar alocagdes de capital assertivas tanto em seu negdcio core
(distribuicdo), quanto em setores correlatos (transmissdo)

* Em transmissao, a cia foi agressiva quando os retornos se mostraram elevados e a competigao
baixa, garantindo uma TIR alavancada da ordem de 26% e um NPV de RS +4,5 bi

Capex RAP teto RAP leilao Desagio IRR real IRR real NPV @ Ke =
(R$ M) (RS M) (RS M) (V4] (%) alavanc (%) CXACE

% RAP / Capex

4,571.8 954.5 844.6 11.5% 18.5% 14.3% 26.6% 4,590.7

Essa comprovada capacidade de execugdo operacional e financeira transformou a cia na
“acquirer of last resort” do setor. Percebida, inclusive pela Aneel, como a Unica empresa capaz
de operar determinadas concessGes complexas

Com isso, a Equatorial esta posicionada como a principal candidata a absorver novos ativos de
distribuicdo que podem vir a mercado

Entre (i) concessGes problematicas (Light, Amazonas e Enel RJ); (ii) concessdes a venda (Coelce);
(iii) concessOes pertencentes a grupos econdmicos que podem desinvestir de distribuicdo
(Eletropaulo, EDP ES e EDP SP); e (iv) potenciais privatiza¢bes (Celesc), hd um total de RS 47+ bi
de RAB em potencial (180% da RAB atual)

Capex Estimado

5,864 R "
5,138 4,485 5,133 ’

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Na CELG, a primeira concessao adquirida pela cia de um player privado, a Equatorial foi capaz
de vencer a disputa pagando um valuation que se mostrou bastante baixo (~1x EV/RAB),
gerando mais de R$ 5 bi de NPV

Isso reflete um diferencial competitivo na andlise do ativo e uma confianga na capacidade de
execugdo do turnaround operacional e financeiro

Os mesmos times que realizaram essas alocagdes de capital(*) permanecem na companhia
até hoje, o que nos da confianga na capacidade da empresa de aproveitar eventuais
oportunidades futuras

(*) Diretoria da companhia, com Augusto, Leonardo e Tinn; e Conselho de Administra¢do, com
Luis, Aché, Dutra e Noel



Qual o Retorno Potencial para o Investimento? malr:..

RS / a¢do em 3 anos @ Ke = 9% real
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Concessoes em estagio inicial de
turnaround
(Regides ricas e subinvestidas,
potencial de se tornarem as
maiores concessdes da cia)
Rio Grande do Sul (Mar-21);
Amapa (Jun-21) e Goias (Set-22)

Transmissao
Ativos
operacionais
com fluxo de
caixa estavel
(funding)

Estimamos que a Equatorial tem a capacidade de aumentar sua base de ativos em RS ~4,5 bi por ano pelos
préximos 5 anos, pelo menos. Para cada RS 1 bi de incremento da base, o valor gerado é da ordem de R$ 700 M

(assumimos um multiplo EV/RAB “fair” de 1,7x e uma alavancagem de 60%). Isso representa um potencial de

management
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Novos negdcios Equatorial

(Geragao e
Saneamento)
Oportunidades em

Capacidade de geragdo de valor relevante nos negdcios
core (turnaround de distribuigdo) aliada a
opcionalidades em segmentos com grande necessidade

setores adjacentes e de investimentos: (i) linhas de transmissdo; (ii) abertura

mercados grandes

geracdo de valor da ordem de R$ 15 bi em 5 anos 31,471
14,743

Caso a companbhia siga entregando resultados operacionais sélidos, corroborando a tese de uma capacidade de = i

execucdo diferenciada, acreditamos que devera haver uma descompressdo de prémio de risco. Negociando hoje .

com uma TIR real da ordem de ~11-12% (6p.p. de prémio para a NTN-B), e com uma duration de ~16 anos, uma

redugdo nesse spread para 9% (em linha com o histérico) leva ao upside percebido acima 2023

Adicionalmente, essas premissas nao levam em conta oportunidades adicionais de alocagdo de capital, seja em

distribuicao, geragdo, saneamento ou novos segmentos.

do mercado livre; e (iii) universalizagdo do saneamento

RAB Liquida 53,911
48,101
43,346
35,270 39,119
, 26,674 30,826
19,829 e
17,063 ’
2024 2025 2026 2027 2028

B MA e PA Ple AL RS, AP e GO

As concessdes adquiridas nos ultimos 2 anos devem representar mais

de 70% do crescimento



Visao Geral N |ars:sﬁsgement

A Equatorial € uma holding de investimentos no setor de utilidades publicas, com negdcios nos segmentos de
distribuicao, transmissdao, gera¢dao, comercializacdao e saneamento

Possui histérico de grande sucesso em reestruturacdes financeiras e operacionais de concessdes de distribuicao de

B> @

GERACAO TRANSMISSAO DISTRIBUICAO

12 Ativos 9 Linhas 7 Distribuidoras

1,2 GW Instalados +3,2 mil Km de linhas +2,0 mm de Km?

1,2 GW no Pipeline RS 1,2 bi de RAP 27,3 mm de pessoas atendidas

RS 15,8 bi' em base de ativos

) - A" Transmiss3o
Atuagao em regioes complexas

@ oistribuicio
@ SANEAMENTO {é} OUTROS Renovéveis
1 Concessao i
() @ Servigos ) . Distribuicdo e
900 m de pessoas atendidas Comercializacao Saneamento
Atuacgao em 16 cidades Telecom
Concesséo Plena GD - Geracéo Distribuida Holding

Fonte: Equatorial 6



Historico

mar

De RS <100 M de EBITDA pra RS 6 bi levantando apenas RS 4 bi em equity

. Incorporacio de parte da

© Light, com 13% de
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Fonte: Equatorial

- Compra de 61,3% da CELPA;

' Follow-on (RS 1,1 bi)

. Compra ﬂe 51% da
. comercializadora Sol Energias

i Venda de partmpagao na

5 : ? 1,060

2012 2013 2014
EBITDA IFRS

1,176

2015

. Aquisi¢do da

" Intesa

. Entrada no Segmento de
; Transmlssao com o arremate
' de8 Iotes

1,713
1,445

2016 2017 2018

. Aquisicdo da
CEPISA e da CEAL

2019

5,576

2020

sset
management

Aquisi¢do da
CEEE-D, CEA, CSA
e Echoenergia

2022
Follow-on (RS 2,8

bi) e aquisi¢do da
CELG-D

5,875

2021



Concessoes de Distribuicao

MA PA Pl
Populacao [milhoes) 7.0 2.5 3.3
Consumidores [milhoes) 26 28 1.4
Extens3o da Rede [Mil Km) 112 155 92
PIB per capita [RS/hab) 12,800 18,426 13,937
Rendimento domiciliar mensal B35 g4a7 237
Perdas Totais 18 4% 28 5% 19 4%
Despesa com energia (3 renda) 13.3% 13.5% 11.8%
% Tarifa Social 42 6% 40.5% 43. 7%
PRS0 Por Consumidaor (RS) 199 225 236
EBITDA Regulatorio 2022 (RS M) 228 1,647 394
RAB 2022 (RS M) 4,949 7,145 2,615
Prazo da Concessio 20230 2023 20438

AL RS AP
3.3 3.8 0.9
1.2 1.8 0.2
48 60 g

15,977 37,371 15,377
777 1,787 855

22 0% 18.1% 47.3%
10.7% 7.6% 21.0%
36.7% 9.4% 21.8%
209 343 NJA
316 545 111
2,029 3,596 1,147
2049 2045 2051

I l I management

-

7.2
3.3

23,411
1,276

13.4%
10.2%

12.0%

347
8,284
2045

WACC Regulatério

Revisoes tarifarias

Antes de Impostos Depois de Impostos

2019 12,08% 8,09%
2020 11,09% 7,32%
2021 10,63% 7,02%
2022 10,83% 7,15%

2019 — aplicavel a Para
2020 — aplicavel a Piaui e Alagoas
2021 - aplicavel a Maranh@o e CEEE-D

Fonte: Equatorial

RTP RTP
Maranhéo 2021 2025
Para 2019 2023
Piaui 2013 2023
Alagoas* 2013 2024
CEEE-D 2021 2026
CEA 2022 2027

v

39,0%

RAB CAGR 18 - 21

16,8%
Parcela B Orgéanica
CAGR 18 -1T22

38%
Superacéo do EBITDA
regulatério 1T22 LTM

AL



Transmissao
SPE Antecipagio
SPE 1 21 meses
SPE 2 24 meses
SPE 3 10 meses
SPE 4° 15 meses
SPE 5 13 meses
SPE 6° 11 meses
SPE 7 13 meses
SPE 8 37 meses
INTESA N/A
Total 100%

Fonte: Equatorial

Capex
Regulatorio
R$ (milhdes)

529
538
624
1.172
486
596
530
1.103
N/A
5.582

RAP
Regulatoéria
(R$ milhdes)

95
86
126
227
105
130

110
159

182

1.228

Regidao Geografica

Reg. Margem EBITDA:
~93% avg.

2021

Linhas de Extens3o:

3.278 km

Periodo de Concessao
Remanescente

25 anos === |inhas de transmissdo

Bl Regices SUDAM/SUDENE

I l Ial asset
management




Dados de Mercado N Iarﬂféneégement

A Equatorial se mostrou uma das melhores empresas em termos
de geracdo de valor do pais. De um valor de mercado de RS 1,8
bi em 2006, atingiu RS 38,5 bi em setembro de 2023, um

retorno acumulado de 25% a.a. A empresa teve o melhor | | - =

desempenho do indice Bovespa nos ultimos 10 anos ey

Principais dados de 2022:

= Receita liquida: RS 27,1 bi
= EBITDA: RS 7,6 bi

= Lucro liquido: RS 1,9 bi

= Divida liquida: RS 36 bi (4x EBITDA)
= Market cap de RS 38,5 bi
* Liquidez média de R$ 250 M por dia |

&0
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2.0
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Estrutura Societaria

l l lal asset
management

8.8% 6.4%
-
ENERGIA
Equatorial Alagoas 96,4% INTESA 100%
‘ Equatonal ] X
Equatorial Distribuicao 79.2% Transmissao 100%
94,9% v
f quaton a Maranhao 85.1'/.
SPE1 SPE2 SPE3 SPE4
SPEs Transmissao
SPES SPE6 SPE7 SPES
100%

Equatonal Pla'ttcnpagées

Equatorial Para

100%

96,5%

95,1%

99.9%

99,9%

I Distribuicao B Transmissio

Bl Saneamento

B Renovaveis

80%

B oOutros
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Investimentos e Desempenho Financeiro malr....

Nas concessdes de distribuicdo, a base de ativos saiu de R$ 825 M em 2005 para mais de RS 25 bi
em 2023 (21% a.a.)

Entre investimentos organicos, novas concessdes e M&As, a companhia
(enterprise value) ao longo dos Gltimos 10 anos e pagou mais de RS 2 bi em dividendos. Para fazer

jus a esses investimentos, a companhia levantou aproximadamente RS 4 bi em equity, RS 28 bi em
dividas e gerou ﬁ (dos quais cerca de RS 5 bi foram

direcionados ao pagamento de juros da divida).

10,551 12,458
2237 5750 8,775
825 1,121 2 ,797 4,466 4
- mam =

2005 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2020 2021 2022 2023
RAB Liquida

Dado o modelo regulatdrio baseado em incentivos, que remunera o capital
investido e estabelece parametros operacionais eficientes, a Equatorial, como

um dos melhores operadores do setor, foi capaz de outperformar seus peers e
atingir .
17.4%

16.3%

13.7%

13.0%
9.7% 1,672
1,479
1,041 1154 571 5T —
718
468 457 367 475 I 542 542.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

I EBITDA Contabil [ EBITDA Regulatorio e R0O|C Consolidado
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Estrutura do Mercado e Regulacgao malr....

O segmento de distribuicdo de energia consiste em um monopodlio natural. Por isso, deve ser regulado de forma a extrair
eventuais excedentes econdomicos dos prestadores de servigco, repassando os ganhos para os consumidores. Essa
regulacdao é realizada pela Aneel

A tarifa de energia, definida pelo regulador, tem a funcdao de assegurar aos prestadores dos servicos receita suficiente
para cobrir os custos operacionais eficientes e remunerar os investimentos necessarios para expandir a capacidade e
garantir o atendimento com qualidade;

Também é do interesse do regulador que as concessdes se tornem cada vez mais eficientes ao longo do tempo. Para que
esse objetivo seja alcancado, ndao é adequado extrair todo o ganho econémico, uma vez que desestimularia a busca por
eficiéncia. Por isso, a Aneel adota um modelo regulatorio baseado em incentivos, i.e., a remuneragao de cada
distribuidora pode ser maior ou menor do que seus custos reais, a depender do seu nivel de eficiéncia relativo as
demais empresas do setor

1

« WACC : Remuneragao do I

: Investimento :

RAB — Regulatory Asset I I

iaca |

Base x Depreciagio | Deprt:ua’;.?o I

(Investimentos Realizados) I Regulatoria :
: 1 Parcela B

% AIS * WACC | CAIMI j

Custos operacionais
eficientes determinados Benchmark

pela ANEEL L

r 1
I .

I Custos Operacionais :
: Regulatérios :



Geracao de Valor no Segmento de Distribuicao

OPEX: Opex efetivo inferior ao
regulatério

PERDAS: Perdas reais inferiores a meta
regulatdria

MERCADO: Crescimento de mercado
no periodo entre ciclos tarifarios

ESTRUTURA DE CAPITAL: Estrutura de
capital otimizada e custo de capital
inferior ao WACC regulatério

T

T
=

=
k=3
iz
0
<
o

X Taxa de depreciagao(~4%)

X WACC pré impostos (12.2%)

ROIC efetivo superior permite
reinvestir na concessao a
elevadas taxas de retorno

PMSO Regulatério

QRR

Remuneracao
de capital

mar

EBITDA Regulatério =+

B
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o
>
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management

.
+ Crescimento
de mercado

i Ganhos/Perdas
com
Outperformance

Uma vez que a rentabilidade do setor é amplamente pautada pela remuneracao do capital investido na base de ativos
(RAB), a métrica mais utilizada é o EV/RAB

0.46 x

ROIC=WACC regulatério Estrutura de capital efetiva

Fonte: ANEEL, Equatorial, Mar Asset

0.20 x

Outperformance EBITDA 10%

0.37 x

SUDENE/SUDAM

2.03 x

EV/RAB tedrico
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Diferenciais Competitivos

Em monopdlios naturais, uma execucao operacional e
financeira eficiente é a principal fonte de retorno

= Monopdlio natural = auséncia de risco de
competi¢cdo, marca, colecao, etc

= Competicdao ocorre apenas na alocac¢ado de
capital, mas a empresa nao é obrigada a
participar da briga. Alocacao de capital
prudente e assertiva é essencial

= Na operacao, eficiéncia vem da gestao rigorosa
dos investimentos na rede, das despesas com
pessoal, das agcdes preventivas e de combate a
perdas, dentre outras

= Atributos essenciais: incentivos corretos, capital
humano de qualidade e processos

Principais diferenciais da Equatorial: Pessoas,
processos, execug¢ao

I l Ial asset
management

Barrier (to Challenger)

plus uncertainty
A

I
Collateral ~ Share Gain : .
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Input
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Approach /
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Diferencial Competitivo - Expertise Operacional

Historico de Perdas de Energia — Equatorial Maranhao

29.5%29-8%

27.3%27.3%
26.6%

I l I management

19.6%19.4% 9,302/ %
18.6%

0,
17.597.79% 5 0%

18.5%18.6%

18.0% 18.0%

18.0%17.7%

17.2% 16'9%16.9%
PPL Intervencao = "
Gestdo Estatal Global Aneel Gestdo Equatorial
10.0%
O % Vv » o™ 9 0 D D O N DNV D™D O DO DD DD O A @ O O DA DD O O LA D O O N
D" D D P P D P P P P D DD DD DD DD QL OO N TSNNSO
SIS SN M A O OO I I SR I S S S S S S S S S S S S S S S S S S U S
Cemar - Perda real Cemar - Perda regulatdria
Fonte: ANEEL, Equatorial, Mar Asset 17



Diferencial Competitivo - Expertise Regulatoria mar.....

Equatorial Maranhao - Gestao do Ciclo Regulatdrio

26.0% 1,000
. 900
o | RTP 2013 | RTP 2017 | RTP 2021
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20.0% 2045 20.4% 20 !
i ®eccccccc0ce® ;,. : 500
1 19.2 [feeccccecne, 9
18.0% | 69 R N B8.6% | 18.6%
i ' m&ﬁz%é’ﬂ%-......*:.. %4 400
| ; 853 -0F8.0% L 17.8%
16.0% ! : :
5 ; 16.254% ; 2o
— 96 : 188 |
A& ] 158 1675 15917° 200
126 138 : 174134 140 135134130 137 | 141
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Fonte: ANEEL, Equatorial, Mar Asset 18



Historico de Geracao de Valor

Principais drivers de geracao de valor:
" Turnarounds bem sucedidos de concessdes problematicas
= Reinvestimento a elevadas taxas de retorno

Echoenergia

I l I management

|
|
~ . . | (Out-21 CELG-D (Set-22
= Alocagdes de capital assertivas , s Rs 0.5 b Ve 355
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1 b . 1
B ! ! Follow-onR$2,8bi !
! ! ! (Fev-22) :
: - CEA (Jun-21) ) i
1 .
| Leildes de Transmiss3o ! ' NPV: +RS 1 bi i i 308
' (2016-2017) : | : | '
1 .
| NPV: +RS 4,5 bi : i | CSA(Set-21) !
1 1
| ! : |
1 CEPISA (Jul-18) I :
: ) 1 { 258
! NPV: +R$ 2,9 bi :
| :
1
! CEAL (Dez-18) :
! NPV: +R$ 3 bi |
1
i 208
i
1
1
1
1
1
1
i
: k158
1
1
1
:
Market cap Equatorial
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Geracao de Valor - Equatorial Maranhao e Para

26.0% ~
Perdas - Maranhao

24.0%

22.0%

20.0% ..

18.0%

16.0%

14.0%

12.0%

10.0%
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40.0%

Perdas - Pard

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

1712
4712
3713
2714
1T15
4715
3T16
2717
1718
4718
3719
2720
1721
4721
3722
2723

e EQUatorial PA - PTOt/El =<« Equatorial PA - PTotReg/EIReg

EBITDA IFRS e Regulatorio

1,489
1,088
g73 1,014

1,270
829 28
641 637 65
578 a4
471 63
I67 I70 Ill I

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B Maranhdo - EBITDA IFRS Maranhdo - EBITDA Regulatdrio

EBITDA IFRS e Regulatorio
2,729

2,081
647
1,507
1,200 208
o3 2076 O o7
932 828
646 /6616
%7
272 I 172
| |

Peh3 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Para - EBITDA IFRS Para - EBITDA Regulatorio

I l Ial asset
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Primeira concessdo da Equatorial, a
Cemar possui hoje um valor estimado
de RS 9,9 bi, ou RS 6,5 bi referentes
ao0s 65% de participacdo da
companhia. Antes a Unica concessao,
hoje representa cerca de 14% do valor
de mercado da empresa

Adquirida em 2012 por RS 1 e com
obrigacao de aumento de capital de
RS 700 M, a Celpa foi o segundo caso
de turnaround da companhia.
A empresa vale hoje RS 10,8 bi, uma
TIR real desalavancada de 16%

20



Geracao de Valor - Equatorial Piaui e Alagoas
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H Piaui - EBITDA IFRS

EBITDA IFRS e Regulatorio

694
2% 554
498
316
283
225 501
I122 134

2018 2019 2020 2021

M Alagoas - EBITDA IFRS

Piaui - EBITDA Regulatorio

2022

Alagoas - EBITDA Regulatdrio

l l Ial asset
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Com as privatizagGes das
distribuidoras da Eletrobras, a
Equatorial foi vencedora da disputa
pela Cepisa em 2018, com um valor
de outorga de RS 95 M e obrigacdo de
aumento de capital de RS 721 M.

A empresa vale hoje RS 3,2 bi, uma
TIR real desalavancada de 13%

Na sequéncia da aquisicao da Cepisa a
Equatorial venceu, ainda em 2018,
leildo pela concessdo da Ceal,
pagando o valor minimo de RS 50 mil
e tendo obrigac3o de aportar RS 546
M na concessao.

A empresa vale hoje RS 3,2 bi, uma
TIR real desalavancada de 15%
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Geracao de Valor - Transmissao mar....

TIR % Estimada 1 17.94%

12.13% 12.08%
10.30%
8.29%

5.31% 6.37% 5.67%

3.45% 4.16%

6.17% 5.92%
4.68% 4.40%

2.87% 2.62% S

2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[

Lotes arrematados pela Equatorial
Capex estimado de RS 3,9 bi, representando cerca de 30% dos investimentos totais previstos

Com uma antecipac¢do media de 18 meses e capex inferior as estimativas, o NPV gerado foi de cerca de RS 4,6 bi, com uma TIR real alavancada de ~26%

Projetos vencidos pela Equatorial

Projeto Dat_aﬂdo Construgdo Inicio cle Capex RAP teto RAP leildo Desagio % RAP / IRR real IRR real NPV @ Ke =
HET) (meses) operacdo (RS M) (RS M) (RS M) (%) Capex (%) alavanc (%)  9.0% real

1 30-Oct-16 60 Jan-22 445 93 78 16.0% 17.5% 14.2% 26.3% 434.9
2 30-Oct-16 60 Jan-22 473 98 71 28.0% 14.9% 10.8% 13.1% 128.0
3 30-Oct-16 60 Jan-22 548 114 103 10.0% 18.8% 15.3% 29.0% 628.2
4 30-Oct-16 60 Jan-22 1,066 223 186 16.8% 17.4% 13.2% 24.7% 958.6
5 30-Oct-16 60 Jan-22 436 91 86 6.0% 19.7% 13.6% 27.1% 472.2
6 30-Oct-16 60 Jan-22 507 106 106 = 20.9% 15.7% 31.4% 674.2
7 30-Oct-16 60 Jan-22 427 90 90 = 21.0% 17.0% 33.6% 615.7
8 24-Apr-17 60 Jul-22 671 139 126 9.5% 18.8% 15.3% 29.0% 678.8

*retornos estimados na data do leildo / aquisi¢do 4,571.8 954.5 844.6 11.5% 18.5% 14.3% 26.6% 4,590.7






Conselho de Administracao malr....

Carlos Augusto Leone Piani (Presidente Independente): Foi diretor da Vinci Capital e co-responsavel pela drea de Private Equity. Membro dos Conselho de
Administracdo da Equatorial e Equatorial Maranhdo desde abril de 2010 e marco de 2006, respectivamente. Foi Diretor Presidente da Equatorial de 2004 a
2010. Antes, trabalhou durante 6 anos no Banco Pactual. Entre 2000 e 2004, coordenou a gestdo de fundos de capital de risco administrados pela Area de
Investimentos do Banco. Antes do Pactual, trabalhou em 1997 na Ernst & Young como analista do Departamento de Business Valuation. O Sr. Piani é graduado
em Informatica pela PUC-RJ e em Administragcdao de Empresas pelo IBMEC. Além disto, obteve o titulo de CFA Charterholder pelo CFA Institute em 2003 e
concluiu o curso Owners and President Management (OPM) Program da Harvard Business School em 2008.

Guilherme Mexias Aché (Vice Presidente Independente): Economista e socio fundador da Squadra Investimentos, atuando como CEO e co-ClO desta empresa.
Foi chefe da area de andlise de empresas do Banco Pactual entre 1993 e 1998, onde comegou como analista em 1991. De 1998 a 2007, foi um dos sdcios
fundadores e diretor da JGP Gestao de Recursos, onde foi o Portfolio Manager responsdvel pelos investimentos em ag¢des, tanto no Brasil como em outros
mercados emergentes.

Karla Bertocco Trindade: Coordenadora do Comité de Auditoria da Orizon Valorizagcdo de Residuos e da Corsan. Previamente foi Diretora de Governo e
Infraestrutura do BNDES, Diretora Presidente e membro do Conselho de Administragcdao da Sabesp, Subsecretaria de Parcerias e Inovagdo do Governo de Sdao
Paulo e Diretora Presidente da Artesp e da Arsesp. Também é coordenadora da liderangca de Saneamento do Infrawomen Brasil e membro do Conselho
Deliberativo do Instituto Agua e Saneamento.

Luis Henrique de Moura Gongalves (Membro Independente): S6cio e membro do Conselho de Administracdo da Gera Venture e Eleva Educacdo (desde 2011);
Imaginarium S/A (desde 2012); e Brasil Brokers (desde 2014). Foi o sécio responsavel por investimentos em acdes da 3G Capital em Nova lorque de 2005 a
2011. Entre 1998 e 2004 foi gestor de portfdlio de agGes internacionais e chefe da area de andlise da JGP S.A. Foi analista de financas corporativas e gestor de
acoes brasileiras no Banco Pactual, entre 1994 e 1998, e trainee internacional e analista de financgas corporativas no Citibank NA, de 1990 a 1994. Formado em
administracdo de empresas pela PUC-Rio, possui especializacdo em Finangas Corporativas pelo IBMEC e em Fusdes e Aquisicdes pela Wharton School of
Business.

Paulo Jerénimo Bandeira de Mello Pedrosa (Membro Independente): E parte integrante dos Conselhos das Industrias Reguladas e de Energia da Associagdo
Comercial do Rio de Janeiro. Anteriormente participou dos Conselhos de CEMAR e Light. Presidente Executivo da Abrace. Foi Presidente da Chesf e da
Abraceel, tendo atuado também como assessor da Subcomissdao de Energia e da Comissdo de Infra-Estrutura do Senado Federal. Foi diretor da Aneel por 4
anos. Entre 2017 e 2019, foi membro do Conselho da Itaipu Binacional. E graduado em Engenharia Mecanica pela UnB e MBA pela FIA-USP.

Tania Sztamfater Chocolat (Membro Independente): Diretora Sénior da area de Direct Equity Investments para América Latina no CPPIB desde Maio de 2017.
Anteriormente, foi responsavel pela gestdo de investimentos iliquidos na Raiz Investimentos, e Diretora responsdvel por investimentos em Private Equity no
Brasil pela Capital Group. Foi membro suplente do Conselho de Administragdo da STP (Sem Parar). Anteriormente, ocupou diversas posi¢cdes no banco Itau e
Unibanco, entre 2004 e 2013, nas areas de Investment Banking, Private Banking e Equity Research. Foi Head da area de Solution Partners no Itau Private Bank,
Diretora Executiva no Itau BBA, Diretora, Head e Analista Sénior do setor de consumo e varejo da area de Equity Research do Unibanco, tendo também
trabalhado na drea de Investment Banking do Banco JP Morgan. Tania é graduada em Engenharia de Producdo pela Escola Politécnica da Universidade de Sdo
Paulo.

Tiago de Almeida Noel (Membro Independente): E responsavel pelos investimentos no setor de energia elétrica nos fundos do Opportunity, onde ingressou em
2020. Foi sécio da gestora Athena Capital durante o periodo de 2014 até 2020, cobrindo os setores de energia elétrica, infraestrutura e 6leo & gas, tendo
anteriormente trabalhado nas dreas de risco, equity research e gestdo do Modal Asset Management e no planejamento estratégico da Enel Brasil. Bacharel em
Economia pela Universidade Federal Fluminense.



Executivos N |ars:sﬁggement

Augusto Miranda da Paz Junior, Diretor Presidente: Presidente da Equatorial desde novembro de 2015 e Presidente da Equatorial Maranhao desde
abril de 2010. De 2007 a 2010, foi Diretor Vice-Presidente de Operagdes e, anteriormente, foi Diretor de Engenharia da Equatorial Maranhdao desde
julho de 2004. Experiente executivo com mais de 20 anos no setor elétrico. Antes de ingressar na Equatorial Maranhdo, o Sr. Miranda exerceu
diversos cargos nas dreas de gestdao da manutencdo do sistema elétrico na COELBA, sendo também representante da COELBA junto ao CCON.
Engenheiro eletricista formado pela Universidade Federal da Bahia, com especializacdo em Gestdo de Manutencdo promovida pela Eletrobrds em
convénio com a PUC/RJ e a Escola Federal de Engenharia de lItajubda/MG e MBA em gestdo de empresas de energia elétrica pela FGV /SP.

Leonardo da Silva Lucas Tavares de Lima, Diretor Financeiro e de RIl: Diretor da Equatorial Para desde novembro de 2012, tendo também atuado
como Diretor da Equatorial Maranhdo entre abril de 2011 e outubro de 2012. Anteriormente, foi Controller da Equatorial Maranhdo (funcdo que
ocupou de 2007 até abril de 2011) e Coordenador de Planejamento e Gestdao (de 2005 a 2007). Antes de ingressar na Equatorial Maranhdo,
Leonardo trabalhou na Telemar Norte Leste, ABN Amro, URB — Empresa de Urbanizagdo do Recife e na Shell Brasil. Graduado em Engenharia Civil
pela Universidade de Pernambuco, com pés-gradua¢do em Gestdo da Producdo e MBA em Gestdo de Negdcios de Energia Elétrica, pela FGV.

Bruno Cavalcanti Coelho, Diretor: Sélida experiéncia na drea e nos Ultimos anos desempenhou diversas fun¢gdes na estrutura de Gestdao de Pessoas
no Grupo Neoenergia, onde atuou no periodo de 2006 a 2021, tendo ocupado a posi¢cdo de Diretor de Recursos Humanos e S&S entre 2019 e 2021.
Formado em Administragcdao de Empresas pela Universidade Catdlica de Pernambuco — UNICAP, possui MBA Executivo Empresarial pela Fundacao
Dom Cabral — FDC e em Gestdao Empresarial pelo CEDEPE.

Cristiano de Lima Logrado, Diretor: Atua no grupo Equatorial Energia desde Jan/2007, tendo ocupado as posi¢cdes de Gerente de Assuntos
Regulatorios da CEMAR, Gerente Corporativo de Assuntos Regulatorios, e Superintendente de Regulagdo. As responsabilidades, enquanto
superintendente, englobavam todas as distribuidoras do grupo, o segmento de transmissdo e a nova linha de atuagdao em saneamento. Ao longo de
2006, foi assessor técnico da Abraceel. No periodo Jul/2002 a Jan/2005 trabalhou na Superintendéncia de Regulacdo da Comercializacdo da
Eletricidade — SRC da ANEEL. A formagdo académica teve inicio com a graduagdo em Eng. Mecanica, seguida do mestrado em Eng. Mecanica com
foco em andlise técnica e econ6mica de sistema de geracdo baseados em turbinas a gds e ciclos combinados. Posteriormente, houve uma
complementagdo na forma de um curso de especializagdao na area financeira (MBA em Administragdo financeira e Mercado de Capitais — FGV
Brasilia), e mais recentemente novo MBA (IDP, Brasilia, conclusdo em Jul/2022), agora na area de Data Science.

Humberto Luis Queiroz Nogueira, Diretor: Diretor da Equatorial Maranhdao desde agosto de 2016 e da Equatorial em agosto de 2017. Atuando no
grupo Equatorial desde 2005, foi Gerente de Suprimento e Logistica da Equatorial Energia, Gerente de Operagcdes da Cemar e Gerente de Projeto
SAP. Antes de ingressar no grupo, trabalhou na Oi/Telemar de 1987 a 2005. Humberto é graduado pela UNIFACS.
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José Silva Sobral Neto, Diretor: Formado pela Universidade Federal do Maranhdo, com especializacdo em Direito Tributario pela UNAMA, MBA pela
FGV/RIO em Gestdo de Negdcios em Energia Elétrica e Pés-Graduando do MBA em Direito Tributdrio pela FGV/Isan. Iniciou sua vida profissional na
advocacia corporativa no setor elétrico. Na CEMAR desde 2005, foi Coordenador Juridico e, desde 2007, esta a frente da Geréncia Juridica da
Companhia, auxiliando no assessoramento juridico da Companhia e outras empresas do grupo, como Equatorial Solugdes S.A, Sol Energia e
Geramar. A partir de 2013, também se tornou responsavel pelas dreas tributaria e societdria na Geréncia Juridica da CELPA. Foi Vice-Presidente da
Comissdo de Sociedade de Advogados da OAB/MA. Atua, ainda, como Dirigente da Fundag¢do de Previdéncia Complementar — FASCEMAR desde
2006, tendo atuado como Conselheiro Fiscal e Deliberativo. E certificado pelo ICSS — Instituto de Certificacdo de Profissionais de Seguridade Social.

Marcos Antonio Souza de Almeida, Diretor: atuou como Diretor Comercial da Equatorial Maranhao de 2008 a 2017. Em 2017 assumiu a Diretoria
Comercial da Celpa e em 2018 foi eleito Diretor Presidente da Companhia. O Sr. Marcos é executivo com mais de 27 anos no setor elétrico. Antes
de ingressar na Equatorial Maranhdo, o Sr. Marcos exerceu diversos cargos de gestdo na drea comercial, administrativa e atendimento a clientes da
COELBA. Foi também conselheiro da Fundagdo Coelba de Previdéncia Complementar — Faelba. O Sr. Marcos é contador formado pela Universidade
Estadual de Feira de Santana — UEFS e Mestre em Regulagdo da IndUstria de Energia pela Universidade Salvador — UNIFACS.

Tinn Freire Amado, Diretor: O executivo possui mais de 21 anos no setor elétrico, dos quais 15 anos foram no grupo Equatorial na posicdao de
diretor de Estratégia, Regulacdo e Novos Negdcios. E formado em Engenharia Elétrica pela Universidade Federal de Itajubd, com Mestrado em
Regulacdo pela UnB. Foi analista regulatdrio da Aneel, Especialista em regulacdo na CPFL, e atua nas empresas do Grupo Equatorial como Diretor
Regulatdrio desde 2006. Em 2022 assumiu como CEO da Echoenergia.

José Ailton Rodrigues, Diretor: José Ailton atua ha mais de 20 anos como executivo de empresas de Saneamento. De 2010 a 2018 foi Diretor
Executivo da AEGEA, atuando nas concessdes de Aguas de Guariroba, Nascentes do Xingu e Aguas de Teresina. Posteriormente, atuou como
consultor na Hydro Vita. Em 2022, assumiu como Diretor Executivo da Concessiondria de Saneamento do Amapa.

Mauricio Alvares da Silva Velloso Ferreira, Diretor: engenheiro eletricista formado pela Universidade de Brasilia com especializagdo em
Administracdo Financeira pela Fundacdo Getulio Vargas — FGV e especializacdo em Telecomunicacdes pela Universidade de Brasilia. Ainda, possui
pds-graduacdo (MBA) em Gestdao Empresarial pela Fundacdo Dom Cabral. Antes de ingressar no grupo, estava atuando na Oi S.A. como Diretor. De
2015 a margo de 2017, trabalhou como diretor comercial na CEB Distribuicdo S.A e de margo de 2017 a janeiro de 2019, como diretor geral. De
2012 a 2015, foi Diretor na Indra S.A. De 2010 a 2012, trabalhou na Contax S.A. De 2003 a 2010 trabalhou na Brasil Telecom S.A. De 2001 a 2002
trabalhou na Telemar S.A. De 1998 a 1999, trabalhou Telebrasilia Celular S.A.. De 1994 a 1997, trabalhou Telecomunicacdes Brasileiras S.A. —
TELEBRAS.



Governanc¢a Corporativa

Principais acionistas:

= Squadra (8,8%) — 1 Conselheiro

= QOpportunity (6,4%) — 1 Conselheiro
= CPPIB (5,0%) — 1 Conselheiro

Acordo de acionistas? Nao

Gatilho de OPA? Apenas no caso de aquisicdao de "

controle (definido de forma genérica)

Conselho Fiscal Instalado? Sim

Mix de Remuneragio (%)

Conselho de Administragdo
Diretoria Estatutaria

Remuneragdo (RS / ano / pessoa)

Conselho de Administragio
Diretoria Estatutaria

I l I management

= Comités do Conselho:
= Comité de Auditoria Estatutaria
= Comité de Estratégia e Novos Negocios
= Comité de Pessoas, Governancga e Sustentabilidade
= Comité de Regulacao e Inovacgao
Comité Operacional
= Auditoria interna e area de compliance? Sim

= Politica de negociacdao e gerenciamento de riscos? Sim

Remuneragao do Conselho e Diretoria

Fixa Variavel

Salario
5EB.B%

Beneficios
4.4%,

Variavel

Stock Options
36.8%

100.0%

13.0%

0.7%

32.9%

100.0%

Salario
881,530

Fixa

Beneficios
65,878

Variawvel

Variawvel

Stock Options
552,593

1,500,000

1,952,648

107,553

8,000,000

4,939,799

15,000,000

* & Diretoria Estatutaria tem apenas 1 membro remunerado
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Scorecard Qualitativo N |ars:sﬁggement

Score Total
076
Score Micro 0.69 Score Tecnico 0.07
Assimetria de valuation 1 Liguidez 2
Qualidade do negacio 2 Posicionamento tecnico -2
Risco de execucao 1 TQualidade dos holders 2

Qualidade da governanca 2
CQualidade dos executivos 2
Momento Operacional 1

Riscos [setoriais; governamentais;

o -1
regulatorios)
Marrativa [long-term case; growth 1
opp)
Triggers de curto prazo 1
Alavancagem =l







CEEE-D

l l Ial asset
management

* Em margo de 2021 a Equatorial foi a vencedora do leildao de privatizagdo da CEEE-D, distribuidora de energia do RS, com lance unico no

valor minimo de RS 100 mil.

* A aquisicdo foi acompanhada da assunc¢do de dividas e outros passivos que totalizavam RS 4,1 bi.

* Considerando uma RAB de RS 3 bi, homologada na RTP de 2021, o multiplo da aquisicdo foi de 1,3x EV/RAB

= Apesar de ser a primeira incursdao da Equatorial na regidao Sul, a concessdao da CEEE tem problemas operacionais similares as outras
histérias de turnaround da companhia: subinvestimento, perdas elevadas, despesas operacionais ineficientes e indicadores de qualidade

inferiores a meta.

= Mas, diferentemente das concessdes nas regides Norte e Nordeste, o nivel de renda da regido é muito mais elevado. Adicionalme nte,
concessoes adjacentes, em especial a RGE Sul, da CPFL, indicam a possibilidade de melhora significativa nos indicadores da concessao.

Perdas Totais de Energia (%)

18.8% 18.6%

17.9%
17.2%  17.2% 1V

17.9%

16.5%

16.4%

112%  111% 109% 109% 11.0% 11.2% 11.1%

10.1% .o 0.8%

9.5%

9.5% 9.6%
0,
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3721

e Equatorial RS - PTot/El

8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

2011

11.1%

4721

2012

2013

2014

11.1%

1722

Perdas
18.5%

11.1% 11.1%

2722 3T22

15.9%

11.0%

4722

RAB liquida por consumidor

2015

2016

(2022 E— || L |

2020 ==

2017
2018
2019
2021
2023

m CEEE mRGE SUL

2024
2025

15.7%

11.0%

1723

2026
2027
2028
2029

14.0%

11.0%

2723

=seee Equatorial RS - PTotReg/EIReg
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Apds cerca de 2 anos de operagao, o
processo de turnaround ja mostra
resultados bastante promissores,
com as perdas e indicadores de
qualidade apresentando melhora
significativa

Com a RTP de 2021, que elevou o
EBITDA regulatdrio em 55%, aliado
a uma redug¢do de 50% no
headcount e de 18% nas despesas
operacionais, o EBITDA efetivo ja
se encontra em patamar positivo e
proximo do EBITDA regulatdrio

I l Ial asset
management

EBITDA IFRS e Regulatério

1,408
i 167
1
] 896
. 89
545: 656
I 517
1
147 I II
[ | :
1
IlS 19 20 2021 2022 | 2023 2024 2025
(255) (330)
(432)

m CEEE - EBITDA IFRS CEEE - EBITDA Regulatério

1,571

389

2026

Comparada a RGE, a
concessao parece ter bastante
espago para investimento,
com modernizacao da rede.

Assumindo um multiplo EV/RAB de 1,6x*,
a TIR implicita do investimento atinge
13,9% em termos reais, com um NPV de RS
2,0 bi (reinvestindo 3x a QRR até a proxima
revisao)

Se assumirmos que o gap RAB/consumidor
é fechado, a TIR atinge 14,8% e o NPV RS
3,3 bi
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oo
Em junho de 2021 a Equatorial foi a vencedora do leildo de privatizagdao da CEA, distribuidora de energia do SN D|
Amapd, com lance Unico no valor minimo de RS 50 mil. \

A aquisicdo foi acompanhada da assuncdo de dividas e outros passivos que totalizavam RS 3,1 bi, mas que 1/4-’
com renegociacdo com fornecedores e reducdo da RGR, o saldo final efetivo foi de RS 0,8 bi.

\
= Considerando uma RAB estimada de RS 820 M na RTP de 2023, o multiplo da aquisicdo foi de 1,0x EV/RAB “

A CEA é uma concessdo geograficamente proxima e com caracteristicas socioecon6micas similares ao Par3,
com mercado bastante concentrado em dois municipios (Macapa e Santana)

= A concessdo é bastante pequena, o que limita ganhos de escala para um operador que atuasse apenas na /
regidao, mas que permite que um grupo como a Equatorial atinja niveis de eficiéncia em relagdo aos N
parametros regulatdrios superiores. Sinergia operacional com a Celpa e com a nova concessao de N

Saneamento do Amapd, recém assumida pela Equatorial =

Os desafios de perdas sdo similares ao Para e Maranhdo, com flexibilizagdo regulatdria favoravel nos

primeiros 5 anos. H4, ainda, bastante oportunidade de incremento dos consumidores cadastrados como
baixa renda

Perdas % Baixa Renda / Consumidores Residenciais
50.0%
49.5% 49.5% . 45.0%
43.1% 44-2% 45.0% 4@5% a1.5% 40.0%
37.0% 37.9% 35.0% ) o
33.8% 0 35.0% B e N‘" os7 Assumindo um multiplo EV/RAB de
25.0% e 1,85x*,
20.0% . 7 . . .
oo J a TIR implicita do investimento
. (]
10.0% atinge 15,4% em termos reais
5.0%
quwLensRR2388F A Y
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 5 § 5 § 5 § 5 § 5 g 5 § 5 g 5
e R Regulatdria Cemar Celpa Cepisa Ceal e CEA
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Aquisicao CELG-D

Em Setembro de 2022 a Equatorial assinou acordo para compra da
CELG-D pelo valor de R$ 1.575 M, corrigido pelo CDI desde a data
base de 31 de marco de 2022 e sujeito a ajustes, positivos ou
negativos, decorrentes da variacdo do endividamento liquido ou
outros ativos liquidos;

Adicionalmente, o contrato prevé a reestrutura¢dao dos empréstimos
existentes entre a Celg-D e a Vendedora e outras sociedades do seu
grupo econdmico, no valor de RS 5.717 M

Essa foi a primeira compra pela companhia de um ativo de
distribuicdo de um player privado

Area de Concessio

Principais caracteristicas da concessao

/ Area de concessio (Km?) 336.871
y ), ..............................................................................
i ‘u"/: Municipios 237
‘ Energia distribuida (GWh) — 12M 14.987
Perdas Totais (%) — 12M 13,5%

“i'q

VWV Vencimento da Concessao 2045

I I I management

Data base: 1722

Valor da aquisicao 1,575
(+) Divida liquida 6,010
(+) Divida Itaipu (fornecedores) 493
(+) Obrigagdes pds emprego 205
(-) Ativos finaceiros setoriais (274)
(+) ProvisGes provaveis 400
(-) Depésitos vinculados (156)
(+) FUNAC (provisdes provaveis) 782
(-) FUNAC (créditos a receber) (881)
EV 8,155
RAB estimada 2023 8,017
EV/RAB 2023 1.02x




CELG-D - Gestao Enel

Investimentos Realizados
¢ QRR @ CAPEX DFC

2.265 Mi

2,000 Mi -

1.500 Mi 1.426 Mi

1.000 Mi o
687 Mi
i 46IMi l
500 Mi - z . N B ‘ |
I j 330 Mi
1?3 Mi 190 vi 2oovill 20vi B 287V 305M
o Mmi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

A companhia acelerou bastante o volume de investimentos

EBITDA
® EBITDA ajustado ® EBITDA Regulatdrio
878 Mi

847 Mi
. 78IMi |
734 Mi
77 666
4

813 Mi

i

800 Mi

600 Mi

485 Mi

200 M 386 Mi 414 Mi

200 Mi I
7 Mi
OMi

]

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Apesar da melhora no EBITDA da concessdo, o patamar
regulatério ndo foi alcangado

l l Ial asset
management

Média Mével Anual - Indicadores do Contrato

35
30
25
20
15
R R T D e R T C R LR C R C R e CEE CEE R e i &2 8k 88 Y Lol ——" -
10 12,18
o o~
P BBIRBIRGBPAIRBoERIINEI88B858RR588Re385888c0g2g2gss
BTN N 0000000000l erhddsosw 2222222 c
0 NN AN NN NN ANNNANNNS T - " T T TN rO0O00O0CO0CO0CDOOO
TNMOTVDOMNONIO "N TTNMTULOMNOINANO "N CTNONTLOMNINPO N TTNMTLONODNDO N
e G SERTv e Gl 65 o
2019 2020 2021 2022
DECi ——DECiLimite - DECI Limite Final

No entanto, ndo foi capaz de adequar os indicadores de qualidade a meta regulatdria

PMSO
¢ PMSO regulatério ® PMSO realizado
1575 Mi

P LS1AMi-
1187 mi 1216 Mi
1100Mi 1112 Mi 1.080 il 1120 Mi
1.000 Mi - — ‘ . . oaom il PEM
Mi 846 Mi 867 Mi
Bovifll 70M
500 Mi - : : -
oOMi - .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

O principal detrator em relagdo ao parametros regulatérios foi
o Opex realizado, que se mostrou constantemente superior
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CELG-D - Avaliagdo ANEEL nmalr::

management

Em 2022, 5 anos apds a Enel assumir a concessao, foi publicado um relatdrio de avaliacao da Aneel:

“A partir da troca de controle da concessdo no inicio de 2017 observou-se uma evolugadao positiva do desempenho da distribuidora
qguanto aos indicadores de continuidade globais e por conjunto frente aos estimulos da fiscalizacdo por parte da ANEEL.

“Porém, verificou-se uma dificuldade em internalizar processos eficientes de gestdo, de forma a garantir uma melhoria constante
do servigo e alcangar os limites regulatdrios estabelecidos.”

A extincdao de uma concessao, no entanto, € um processo sempre traumatico. Com uma melhor habilidade na relagao
com o regulador e com o Governo, a Enel poderia ter pleiteado, por exemplo, um plano de readequag¢do, como outras

distribuidoras em situacdes mais criticas ja foram capazes de conseguir. No entanto, a pressao politica somada a
inabilidade da empresa, levaram a uma medida dura pelo regulador.

Conclusao final €D ANEEL
O descumprimento{de uma A
dessas meétricas por dois Descumpriu DECi em 2021* e se

anos consecutivos ou no —y d@SCUMPprir em 2022 acarretara 2
‘ & extingao da concessao
ultimo ano, acarretaria a

= = ‘Processo de andlise ainda no
extingdo da concessao (nstrwido, mas prefiminarmente

teria descumprido o DECI

Como alternativa a extincdo da concessdo a Enel GO pode
apresentar plano de transferéncia do controle societario,
demonstrando a viabilidade e beneficio dessa medida

w
o1



Aquisicao CELG-D
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Como condi¢do precedente para a conclusdao da concessdo, a Equatorial negociou com a Aneel um novo prazo para atendimento as

métricas de qualidade.

Historicamente, os bons operadores foram capazes de melhorar de forma substancial o nivel da qualidade de servico em regides

similares ou ainda mais complexas.

Ranking de Qualidade (DGC)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A

e EqUatorial MA === Equatorial PA Energisa MT

7

//

\/\

Energisa MS

e Enel GO

Equsdor [

OCEANO |
PACIFICO |

S

= — =

Densidade populacional

Par km2 Por m?
2 5,2
5 12
5 65
100 258

OCEANO
ATLANTICO

- =~ Ty,
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®
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CELG-D - Mercado

mar..

management

= Apesar do maior volume de investimentos nos anos recentes, a CELG segue subinvestida e tem apresentado crescimento inferior as
concessdes similares, o que indica espaco para continuidade da expansao da base de ativos.

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

2010 2011

2012

# Consumidores - g% YoY

2013 2014 2015 2016 2017 2018

s CELG-D s EMT s EMIS

# Mercado - g% YoY

2019 2020 2021

2010 2011

2012

2013 2014 2015 2017 2018

s CELG-D s EMT s EMIS

2019 2020 2021

3.300
2.465
180
831
1.601  1.628 1
1.499 1.490 .
138, 1%, 1302 F°
3 2 1 1.2
11060 1495 09
0.6 0.6 0.6
0-4i| O-SiI ] | [ | |

RAB / consumidor

4.066

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B CELG-D WMEMT ®mEMS

806
2.
5

5.079

904
2 |
2021
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CELG - Valuation

Consideragdes:

I l I management

= A Equatorial sempre foi hdbil no relacionamento institucional com o regulador e com os dirigentes politicos das concessGes que assumiu. Isso
se mostrou verdade em transicdes mais complexas do que a CELG, como no PIl, AL e RS.

= A Revisdo Tarifaria de 2023 incrementou a RAB em 218% e a Parcela B em 106% em relagdo a RTP de 2018. Isso, aliado a melhor gestdo das
despesas operacionais, devera permitir a companhia a atingir outperformance em relagdo ao EBITDA regulatdrio.

= No entanto, a concessdo da CELG ndo possui incentivo fiscal da SUDENE/SUDAM, o que reduz o ROIC e, consequentemente, o multiplo EV/RAB

potencial.

= Considerando uma RAB liquida de RS 9,4 bi em 2023, reducdo do nivel de perdas para o patamar regulatério ao longo dos préximos 3 anos,
crescimento de mercado de 3%, utilizacdo de RS 900 M de créditos tributdrios e capex em 250% da depreciacdo regulatdria, chegamos a uma
TIR real desalavancada de 12%

DRE 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita operacional bruta 11,013 15,000 13,934 : 14,750 16,347 13,001 15,131 20,347 21,697 123,037 123,231
[-} DeducBes da receita operacional [2,887) (5,264) [4902) (5,2B2) (5,989) ([6,324) (6,654) (7,003} (7,385) (7,839) (8,220)
Receita operacional liguida 7,125 9,735 9,032 9468 10,853 11,677 12477 13,344 14,312 15,1598 15,011
[} Gastos ndo gerencidveis (5,287) (7.818) (6916} (6,909) (6,941} (7,477} (8,050} (8,671) (9,344) (9,773} (3,315}
Energia comprada para revenda [3,229) (4,348) [4,079); [4,412) (4,749) ([5,087) (5,449) (5,837) [6,253) [6,698) ([7,105)
Encargos de uso do sistema [Te Y [607) [547) (683} [710) [728) 768} [799) [831) [B64) [293) [524)
[} Gastos gerencidveis (1,397) (1617} (2116} (1,933} (2,003} (2,033} (2,147} (2270} (2.403) (2,543} (2,669)
PMSO (1,036) [1,194) [1,687)i (1,477) (1,498) (1,481} (1,543) (L,608) [1,677) (1,750 (1,822}
Cutras despesas/receitas operacionais - - (1] (1] (1] (1] (1] (1] (1] (1] o
Cepreciacdo e amortizacdo [361) [423) [428) [456) [505) [552]) [604) [BE2) 727) 794) [B48)
Resultado do servigo (EBIT) 441 300 1 626 1,914 2,167 2,230 1,403 2,565 2,882 3,028
EBITDA 2302 723 429 1,081 2,419 2,719 2,384 3,065 3,291 3,675 3,874
Margem EBITDA (9] 14.0% 2.7% G.2%: 141% 257% 327.0% 270% 27.0% 372% 2R3 253X
[+{-] Resultado financeiro liquido (2200 (451} (L105) (390} (L0900 (969} (963} (L119) (1,121) (1,107} (1,117}
Receitasfinanceiras 503 309 B34 112 133 138 146 155 165 176 185
Despesasfinanceiras [723) [Fe1) [1,789); (1,002) (1,223) ([1,107) (1,109) ([1,274) (1,285} [1,233) (1,303)
LAIR 221 {151} (1,104} {265) 314 1,1%3 1,317 1,234 1444 1,775 1,511
[} IR e Contribuicio social (26} 32 295 90  (196) (285) (313} (306} (244) (422}  (455)
Lucro liguida 135 (118} (808} (175) 628 913 1,003 978 1,100 1,352 1,456
Margem Liguida [9%] 1.9% =128 -2.0% -1.5% S5.5% .50 I.0% 7.3% 7. 70 5.9% S.7%

Valuation CELG

Divida Liquida
Outros ativos (passivos)

w
(0]



Equatorial Distribuicao - Consolidado malr.:

RAB Liquida

sset

management

53,911
mMAePA  PleAL = RS, APe GO 48101
43,346
39,119
35,270
31,471 30,826
I 26,674
22,982
17.063 19,829
14,743 ,
5,124 5,739 6,052 6,389 6,858 7,682
2023 2024 2025

2026 2027 2028

Estimamos que a Equatorial tem a capacidade de aumentar sua base de ativos em RS ~4,5 bi por ano pelos préximos 5 anos, pelo menos. Para cada RS 1 bi de
incremento da base, o valor gerado é da ordem de R$ 700 M (assumimos um multiplo EV/RAB “fair” de 1,7x para concessées sem SUDENE e uma alavancagem de 60%).
Isso representa um potencial de geracdo de valor da ordem de R$ 15 bi em 5 anos

EBITDA de Distribuicao

10,605 10,932 11,458
8,053 10,003 ,

6,767
e 4,392 4,735 5,089 5,681

2023 2024 2025 2026 2027 2028

25 39.1% 43.9% 44.7% 46.5% 49.6%
14.8% 15.6% 15.5% 15.6% 15.5%

2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Projetos de Transmissao Operacionais

mar

asset
management

= Apos investir RS 4,5 bi em 8 projetos de transmissdo nos ultimos anos, volume 20% inferior a referéncia da Aneel, e de executar a

construcdao com eficiéncia, antecipando a entrada em operagao em mais de 18 meses, hoje a companhia possui um cash cow

= Devido as caracteristicas dos projetos de transmissdao, com receitas estdveis, corrigidas por inflagdo e sem risco de contraparte, esses

ativos comportam um alto grau de alavancagem a taxas bastante baixas, servindo como funding para a alocagao em outras

oportunidades

= Assumindo uma alavancagem de 60%, RS 1 bi de geracdo de caixa poderia financiar RS 2,5 bi em outros projetos, ou ~40% da

necessidade atual de investimentos em distribuicao, por exemplo

= (Caso houvesse necessidade adicional de funding, uma venda desses ativos poderia gerar RS 6+ bi para a cia

FCF 2023 2024 2025 2026 2027 2023 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2033 2039 2040
EBIT 264 502 942 984 1,027 1072 1,118 1,166 1,217 1,269 1,322 1,378 1436 14% 1,558 1,622 1,689 1,757
[-) Impostos [160) [167) [175) [182) [190) [199) [207) [216) [22B) [431) [450) [4&9) [488) [509) [530) [552) [574) [597)
{=} NOPAT = EBITH1-T} 704 735 763 201 337 a73 511 550 591 337 373 510 543 537 1,028 1,071 1,114 1,155
[+/~) Resultado financeiro liquido [210) [283) [328) (322} [215) [228) [332) [348) [348) [348) [348) [348) [348) [348) [348) [354) [3E8) (282}
[+/-) Efeito fiscal sobre rezultade financeiro 57 52 &0 B2 59 B0 B2 B4 B4 117 117 117 117 117 117 120 125 130
{=} Lucro Liquido 451 505 502 531 577 B03 GA0 665 710 609 B45 632 720 759 300 a37 872 507
[+i epreciacdo e Amortizacdo 124 125 126 127 128 130 131 133 135 137 135 142 145 148 152 156 161 167
[+/-) & Capital de gire 21 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Fluxo de caixa operacional 596 631 630 B55 707 739 773 203 346 743 736 326 367 510 554 5595 1,035 1,077
[-|Capex [24) [25) [26) [27) [28) [29) [20) (EXN] (32} [EL] [35) [26) (28] 29} (41} [43) [44) (46}
Fluxo de caixa de investimentos (24]) (25] [26]) (27]) (28] (23] (20) (21} (32} (24]) [35]) [26]) [EL:]] (] (41} (43) (44]) (48]
[+/-) & Dvivida bruta = = = = = = = = = = = = = = = 112 178 185
Fluxo de caixa de financiamento = = = = = = = = = = = = = = = 112 1738 135
FCFF 325 336 369 503 535 576 1,014 1,054 1,055 542 575 1,017 1,057 1,098 1,142 1,137 1,234 1,233
FCFE 572 606 604 633 679 710 743 772 14 714 751 789 3219 370 513 1,064 1,169 1,215




Expansao Projetada de Transmissao mar:::

management

RS 200
RS 185,9 bi

R5 180 Motivacdo para a expansdo (PDE 2032)
— RS 160 . ~ ~ 7 - -
a = Expressiva expansdo de geracdo renovavel prevista para se concretizar nas
e} .~ s
f;; RS 140 regidoes Norte e Nordeste nos préximos anos
2
= RS 120 = Para que esses projetos possam contribuir para a seguranga energética e
5 para o aumento da competicdo na oferta de geracdo de energia, é
2 RS100 primordial preparar o sistema de transmissdo
3
< R$80 . —
i< Requisitos da rede de transmissio:
c
g RS 60
'*;E = Prover a integracdo segura da geragao prospectiva projetada
z RS 40

RS 20 i o ) = Proporcionar o atendimento seguro da demanda do SIN em multiplos

d |.ereng;a ?FIUE.OSCEHBFIOSCDHS\S'LE Cenérios OperatiVOS fUtUrOS
nas |nsta|acoes ainda sem outorga
RS0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

*NSo contempla os investimentos potenciais associados aos ativos em final de vida util.

Legenda SE
LT CC em operacio
Assis Itatiba Ibitna >
——— LT 500kV em operacao Q O
N meme= LT 500kV com entrada em operacdo até 2025
Miadeira N e LT S00kV com entrada em operacao até 2027 Londrina . atoins Tiuco
o N meee- LT S00kV com entrada em operagao até 2031 “,—s—;;ndl
Padre i * Ponta Grossa
Paraiso /" Medeiros Neto . R iGuaka Itabera
LT CC com entrada em operacao até 2031 S e e
---------- // Foz D> -
Araraquara 2 =~ .
= /
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Leiloes Previstos para 2023-2024 mar.....

1 leildao ja realizado:
*» Leildo de Jun/23: 9 lotes com capex de RS 15,8 bi

+ 2 leildoes previstos:
= Leildo de Dez/23: 3 lotes de linhas de corrente continua com investimentos da ordem de RS 22 bi

* Leildo do 1T24: Investimentos previstos da ordem de RS 10-12 bi

O leilao de junho se mostrou mais uma vez muito competitivo

Construgio Inicio de Capex RAP teto RAP leildo Desagio % RAP [/ IRR real NPV @ Ke =

Local (meses) operagio (RS M) (R5 M) (RS M) (%) Capex (%) 9.0% real Vencedor
1 BA, MG 66 Mar-29 3,156 515 174 66.2% 5.5% 3.2% (829.0) Consdrcio GEnesis
2 BA, MG 66 Mar-29 4,351 710 348 51.0% 8.0% 6.0% (281.9) Rialma
3 MG 60 Sep-28 921 148 71 52.1% 7.7% 6.5% (16.8) Cymi
4 MG 60 Sep-28 787 127 69 45.8% 8.7% 5.4% (112.3) Furnas (Eletrobras)
5 BA, MG, ES 66 Mar-29 2,667 436 249 42.8% 9.3% 6.2% (133.9) Engie
[i] BA, SE 60 Sep-28 1,203 133 100 48.2% 8.3% 5.6% (126.1) Celeo Redes Brasil
7 MG, RJ 66 Mar-29 2,301 376 219 41.8% 9.5% 6.2% (133.5) CTEEP
8 PE 66 Mar-29 259 a4 20 55.4% 7.5% 5.7% (25.8) Consorcio GEnesis
9 5P 36 Sep-26 94 15 7 50.4% 7.9% 4.1% (19.8) CTEEP
15,740.2 2,562.8 1,256.5 51.0% 8.0% 5.5% (1,678.7)

= (Os tamanhos dos certames deverdo afastar aventureiros (especialmente apds o caso do Consdrcio Génesis, no leildo de junho) e
estimular parcerias. Conforme aumenta o compromisso de capex das empresas, a competicdo deveria ser sequencialmente menor

* N3o existe m3o de obra suficiente no Brasil hoje para executar RS ~50 bi de obras. Capacidade in-house de execuc¢do serd um
diferencial

= Concorrentes potenciais: Taesa, Cteep, Eletrobras, CPFL, Energisa, Sterlite, etc.

= Alavancagem de curto prazo ndao deve ser um problema, ja que a maior parte do capex sé comega em cerca de 2 anos
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Echoenergia mar-....

= Ao longo de 2021 a Equatorial intensificou seus investimentos nos segmentos de geracao renovavel e de comercializagao de energia,
setores que devem ganhar cada vez mais relevancia com a abertura do mercado livre nos préximos anos.

= Apds a compra da E-Nova, empresa de geracao distribuida, e da participacdao remanescente de 49% na Sol Energias, comercializadora do
grupo, o movimento mais ousado se deu com o anuncio da aquisicdo da Echoenergia, uma plataforma de energias renovaveis robusta,
com 1,2 GW de capacidade instalada em operagdo, gerag¢ao de caixa e uma das principais comercializadoras do setor.

= A escolha da Echoenergia se deu depois de anos de avaliacdao de diversas oportunidades estratégicas no segmento de energias
renovaveis.

= Essa foi a maior aquisi¢cdo do grupo Equatorial até hoje, com um valor do equity de RS 6,6 bi e um EV de RS 9,6 bi.

= Racional para a aquisicdo:
= Plataforma ja consolidada para expansdo em renovaveis
= Entre os maiores e melhores players do setor no pais
= Ativos de qualidade e com pipeline para expansao

= Diversificacdo do portfdlio: comercializagdo tomara cada vez mais espa¢o do mercado cativo

{©) Resumo da Transag&o

Enterprise Value R$ 9.584mm
Divida Liquida R$ 2.927mm
Valor do Equity R$ 6.657mm
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Portfolio de Ativos

[ »-Escritério Local
|| Natal (RN)

= Sede

&

9”6 0o

€) Ativos Operacionais
€ Construgdo avancada

©) Pipeline

Ativos Operacionais

l l Ial asset
management

Projeto Data Capacidade (MW) GF (MWm) Destaques

@) sioClemente May/16 232 122

@ Tiangua Sep/16 141 75 Principais fornecedores
® Echot Aug/12 88 33 de turbinas:
® Echo2 Jan/16 132 58 Vool

2 vestas

@ Echos Apr/20 101 56 h 4

@ Echos Feb/18 85 45

® Echos Nov/18 53 25

Echo 6 Julr20 97 54 :

©  Echo R$3,3 bi

© Echo7 Sep/20 76 42 Div. Liquida(2)
® Echos Jan/22 92 47

@  Echo9 Jan/22 76 38

® Echot0 Jan/22 38 20

© ot 1.211 615
Pipeline

i Capacidade Desconto Licenca Acessoa i Acesso a
Projeto Fonte MW p / MW Fio _ Leasing Preliminar _ Info. . Coanta /8 iniao

O reeinel B mwpmw @ @ @ © @ @

O rponel B mwezn @ @ © © @ @

@ Pipeline Il s mrvwpraamw @ (] © @) ) ©

@ Pipeline v 466 MWp /385 MW (¥ 2022 2022

L)
@ Pipeline Iv 4~ n.a./ 109 MW ) () @) ) 2022 2022
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Oportunidades mar.....

* Grupo A (alta tensdo >2,3kV) em

2024 Grupo B nao residencial

GWmed

N Jan/26
e naorural

40
= Grupo B ndo residencial em 2026 Grupo B residencial ) . I
=

= Grupo B total em 2028 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

= Abertura total do mercado prevista Abertura do mercado 80 Baixa tenséo
para 2028 Alta tensédo I I

= Portfolio de energia incentivada (desconto de 50% na TUST/TUSD) que permite a venda de energia com prémio ao prego de mercado.
Spread atual de RS 30 / MWh pode aumentar para RS 150-200 / MWh conforme aumente a migracdo de consumidores MT/BT e essa fonte
incentivada fique mais escassa (encerramento das novas outorgas incentivadas prevista pra 2025)

= QOportunidade no mercado de autoprodug¢do, cujos consumidores ndo pagam encargos na tarifa (RS “60 / MWh).

= Contratos relativamente curtos (~4 anos), permitindo melhor capturar distor¢cdes do mercado.

PRECOS MEDIOS ATUAL DE CONTRATOS DE ENERGIA CONVENCIONAL POR INICIO DO CONTRATO
CONTRATOS DE 4 A 5 ANOS

300 -
250 R

200

A+1 A+2 A+3 A+d A+5-A+10 A+11-A+20

Fonte: Deide, basejul/22 ~ emmmmMeédia Mediana ---- Preco + 1DP ---- Preco - 1DP
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Riscos ma rafsszgement

= Portfélio bastante descontratado, o que pode se mostrar um risco em cenarios de pregos baixos e sobreoferta de capacidade, como o
momento atual.

Curva Forward BBCE
Contratado ACL

Contratado ACR a9, § og% SLC0 . Coranesonl  Pre Ptz (akiren v REIWH
Descontratado 142,75
132,25 —_———— T
R /
114,60
: © 71,26 |
: 27% .
% % W 7% [l 7% - |

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2034 2035 2036 2037 2038 2039

= Os resultados de velocidade do vento tem ficado abaixo da média de longo prazo no periodo de 2018 a 2021.
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= Equatorial ndo tem qualquer experiéncia no setor. A aquisicdao foi também uma forma de acqui-hire? O time da Echoenergia é
realmente bom?
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Echoenergia - Valuation mar.....

= Considerando o cenario atual de sobreoferta aparente e PLD em niveis bastante baixos, assumi no cenario base um PLD médio de longo
prazo de RS 150 / MWh e spread para fontes incentivadas de RS 30 / MWh

= Assumo que todos os projetos estardo estruturados para se adequarem ao lucro presumido (presuncdo de lucro de 8% da receita bruta
para o IRPJ e 12% para a CSLL), o que leva a uma aliquota efetiva da ordem de 8-10%

= Alavancagem de 2,5x ND/EBITDA e custo de divida nos primeiros 20 anos de IPCA+3,3% (custo médio atual, baseado em linhas de crédito
incentivadas).

DRE 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 = Nesse cendario, descontando a uma taxa real de
9%, o NPV do projeto é de RS 6,2 bi, valor

Receita operacional liquida 1,097 1,151 1,214 1,263 1,295 1,335 1,370 1,406 1,443 inferior aos RS 6,7 bi pagos pelo equity da

(-) Despesas Operacionais (217) (225) (232) (241) (249) (258) (266) (274) (282) empresa. A TIR real implicita é de 7,8%

(-) SG&A (302) (293) (283) (274) (266) (258) (250) (243) (236)

PMSO 46) (49) (51) (53) (55) (57) (58) (60)  (62) = Considerando a baixa taxa de retorno aparente,
Pessoal (19) (1) (22) (22) (23) (24) (25) (25) (26) hd duas causas principais: (i) o cenario de
Material _ _ _ _ _ _ _ _ _ precos de energia no momento da aquisicao se
Servicos de terceiros (16) (17) (18) (19) (200 (20) (1) (22) (22) mostrou muito superior ao atual; e (ii) a
Provisdes companhia considera ser capaz de

Outros (10) (11) (11) (12) (12) (12) (13) (13) (14) com_ercializar e_nergia a precos superiores
Depreciagdo e amortizagdo (256) (244) (232) (221) (211) (201) (292) (183) (174) de",'df’ ao perfil de SEL‘JS clientes — pouco
Resultado do servico (EBIT) 578 634 699 747 780 819 855 890 925 sofisticados e que aceitam contratos na
EBITDA 834 878 931 969 991 1,020 1,046 1,072 1,099 modalidade .de SSERID S [ RIS G

Margem EBITDA (%) 82.9% 82.8% 82.9% 82.9% 82.7% 82.7% 82.6% 82.5% 82.5% mercado cativo

(+/-) Resultado financeiro liquido ~ (511) (342) (314) (279) (258) (260) (240) (240) (240) ELL

Receitas financeiras 61 57 42 33 33 31 29 29 29 NPV

Despesas financeiras (572) (399) (356) (313) (291) (291) (269) (269) (269) 6,789 8,352 9,912
LAIR 66 292 385 468 522 560 615 650 685 6,295 7,747 9,195
(-) IR e Contribuigdo social (23) (37) (39) (40) (41) (43) (44) (45) (46) 5,856 7,210 8,561
Lucro liquido 44 255 346 428 481 517 571 605 639 5,462 6,729 7,993
Margem Liquida (%) 4.0% 22.2% 285% 33.9% 37.1% 38.7% 41.7% 43.0% 44.3% 5,190 6,295 7,482






Novo Marco do Saneamento N Iarﬁféﬁégement

= Em 2020 foi aprovado o Novo Marco do Saneamento (Lei 14.026/20), medida que dita novas diretrizes para o setor de saneamento
basico com o objetivo de atingir a universalizacdao do fornecimento de dgua e esgoto.

= Metas de universalizacdo: cobertura de 99% de dgua e 90% de esgoto até 2033.

* |nvestimentos estimados para o atingimento das metas: RS 753 bi, ou cerca de RS 65,8 bi por ano.

15 milhoes de brasileiros sem 70 milhoes de brasileiros sem 100 milhoes de brasileiros sem
cobertura de agua coleta de esgoto tratamento de esgoto

83% 66%

96% 90%
Target (2033) Target (2033) Target (2033)
99% @ 92% @ 93% @
Média Nacional (2008)

Média Nacional (2010) Média Nacional (2010)
93% 99% 67% 72% 53% 59%

[%] indice de Cobertura

= Regulacdo: a ANA publicard normas de referéncia e padroes de qualidade aos reguladores regionais. O Poder Concedente, no entanto,
continua sendo atribuicdo dos municipios.

= Clusters regionais: os contratos podem ser designados como consdrcios entre microrregides.

* Fim dos contratos de programa: fim das renovag¢des automdticas de contratos de prestacdao de servico entre empresas e estados ou
municipios, passando a ser obrigatdria a realizagdo de licitagdes.

*» Para os contratos vigentes, torna-se necessarias a comprovag¢ao de capacidade econdmico-financeira e o estabelecimento de metas de
universalizagao.
" Prazos previstos:
= Dez/2023: Conclusdo da andlise das agéncias reguladoras se cada prestador de servigo atende aos critérios estabelecidos na lei

= Mar/2024: O prestador incapaz de provar sua capacidade financeira torna-se irregular. A empresa prestadora do servico de saneamento devera apresentar
um novo plano de metas para atender aos indices demandados no prazo maximo de 5 anos
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Companhia de Saneamento do Amapa mar....

= Primeira concessdao da Equatorial no setor de Saneamento

= Parceria com a SAM Ambiental (80% / 20%), empresa com Populacao
mais de 6 décadas de experiéncia como construtora e na -
+800 mil

prestacdo de servicos de saneamento
~80% concentrados

* Qutorga de R$ 930 M e desconto de 20 sobre a tarifa do em Macapad e Santana

edital. O lance minimo era de RS 50 M

Saneamento Atual
= Concessao plena: ampliacdo, operacdo e manutencdo dos F
sistemas de dgua e esgoto, bem como a gestdo comercial - 0% Tratamento Esgoto

36% Abastecimento Agua
= Prazo de contrato de 35 anos

. o . Area de Concessao
= Meta de universalizagdo de 4gua em 11 anos e de esgoto em

17 anos Sedes Urbanas dos 16
' municipios do Estado

»= Capex estimado de RS 3 bi Ndo abrange
consumidores rurais

" |nicio da operagdao em Julho de 2022
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Modelo Contratual

l l I Imanugement

= Modelo de concessao plena tem diversas vantagens em relagao ao modelo de regulagao pela remuneracao da base de ativos:

Ganhos de eficiéncia sdo capturados pelo operador da concessao
Tarifa fixa, definida contratualmente, corrigida pela inflacao
Mitigacdo das influéncias politicas nos processos de revisao tarifdria

Retornos mais previsiveis, dependentes mais da execuc¢do operacional do que do ambiente regulatdrio

VISAO GERAL DO CONTRATO

- Contrato robusto - segregacao de riscos e metas claras

+ Baixa intensidade de interacao com regulador

* Semremuneracao por base de ativos (ndo ha discussao sobre

reconhecimento de investimentos)

+  Outperformance é integralmente capturada pelo operador
(diferente da distribuicao)

- Eventos tarifarios - tarifa corrigida pela inflagao (férmula
paramétrica captura inflagdo dos gastos operacionais e
investimentos)

»  Contrato captura Tarifa Social com impacto em reequilibrio (se

>23% dos consumidores)

Componentes

IPA
Pessoal) (Produtos INCC
Quimicos)

Operagao Investimentos Desempenho

Operacional

| I

Desde o 1°ano de A partir do 4°
concessao ano

IDG é uma verificagao da qualidade da concessao,

composta por indicadores operacionais de
cobertura da rede (dgua e esgoto), qualidade da agua e
do tratamento de esgoto, entre outros itens.
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CSA — Desempenho Operacional

Apesar do pouco tempo de operagdo, as primeiras entregas tem se mostrado
positivas

Adicionalmente, evidéncias de outras concessdes, indicam que é possivel
outperformar de forma significativa as premissas do edital: a AEGEA, na
CEDAE, tem conseguido entregar receita 34% superior ao projetado e EBITDA
58% superior, que ja chega a RS 1 bi anualizado.

Alavancas de geracdo de valor: (i) capex inferior ao previsto, (ii) maior
eficiéncia nos custos operacionais, (iii) aceleragcdao no volume de novas
ligagdes, aumentando o faturamento, e (iii) redu¢do de perdas com maior
velocidade

Com premissas ainda preliminares, estimamos uma TIR real de 8,5% para o
investimento na CSA. Conforme a cia ganhe expertise no segmento, é possivel
que o retorno efetivo seja superior

EBITDA estimado 180
129
82
. - N .
— [ |
[ |
2023 2024 2025 2026 2027 2028
(15)
Desafios

INICIO DA OPERACAO

Contratacao de

+300
colaboradores

cadastramento de

I l I management

Eliminagao de Cloro
Gas no processo de

tratamento

REALIZADQ ATE O MOMENTO

“I'__ Hidrometracao*
= mi
+ 107% 3,0

1,5

¥

0,0

Inicioda  Més 1 Piés 2
operagio

* Subsntulgdes/novos drometros

Inicio do
Recuperacao de ETE e inicio
dicntac do faturamento de Esgoto
J
4 Implementacao dos
Laboratdrios de
Controle de Qualidade
de Agua |
- -
Visitas a clientes Tratamento
Mil - acumulado de Esgoto

+ 258% 86

- [ |
; 5% |
o
Infcioda ~ Més1  Mis2 5%

operagdo _
[ MNovos clientes

= Saneamento exige muito mais obras civis. Expertise na execucdao desse tipo de servico é bastante diferente da distribuicdao de

energia.

= Lidar com rios e lagos também é tarefa bastante distinta. Drenagens, sistemas de coletores, etc.

" Importante se associar a parceiros com experiéncia no setor. SAM Ambiental, com mais de 6 décadas de experiéncia e alinhado no

equity parece uma boa escolha.



Oportunidades em Saneamento

PrivatizacGes de saneamento tem direcionado bilhdes de
reais aos cofres dos Estados e Municipios

= Rio (CEDAE): RS 24,9 bi em outorgas e cerca de RS 32
bi em investimentos previstos

= Alagoas: RS 3,6 bi em outorgas e RS 5,5 bi em
investimentos previstos

* Amapa: RS 0,9 bi em outorgas e RS 3 bi em
investimentos previstos

= Ceard: PPP com economia de RS 9,9 bi em desembolso
publico e investimentos previstos de RS 6,2 bi

Isso, aliado ao maior volume de investimentos nas
concessdes, gera¢dao de empregos e a melhora na qualidade
de servigo devem estimular novos processos de
privatizacao

O pipeline de licitagGes ja se acelerou desde a publicacdao
do Novo Marco, e deveria seguir a mesma dinamica ao
longo dos préoximos anos (assumindo baixa intervencgado
politica)

Desde que tomou a decisdao de investir no setor de
Saneamento, a Equatorial tem participado ativamente de
todos os principais leildes. Na CEDAE, por exemplo, chegou
air para os lances em viva-voz nos blocos 1 e 3, vencidos
pela AEGEA com outorga de RS 15 bi

I l I management

Ativos atualmente no pipeline

Paraiba
(&) Populacdo: 1,0 milhdo

@ Sergipe
Populagdo: 2.3 milhdes

Bahia
[©] Estagio Inicial

Regido Metropolitana BH - MG
[ ) Estagio inicial

Teresopolis - RJ
@ Populagdo: 0,2 mihdes

@® Parang

Populagdo: 0,6 milhdo

@ Porfo Alegre - RS
Populagdo: 1.5 millhdo

Privatizagdo da Corsan - RS

Companhias Estaduais que ndo demonstraram capacidade financeira

Cormpany

| Para \ 53 | 2022 | e}
[ Amazonas \ 14 | 195 | 44

[ Piaui \ 155 | 1432 | 50

[ Maranhio L1400 | 2294 | 47

[ Raoraima \ 15 | 517 | g2

[ Acre \ 22 | 422 | 47

| Minas Gerais | 78 | 232 | >0






Riscos ma rs:sﬁggement

1. Renovacdo das concessdes de distribuicao

= Esse risco foi bastante mitigado com a recém publicada Nota Técnica 19/2023 do Ministério de Minas e Energia,
gue afasta a possibilidade de onerosidade no processo de renovagao

2. SUDENE/SUDAM

= Apesar da tentativa de captura desse beneficio econdmico no contexto da renovacao das concessdes, a NT
19/2023 também afastou essa possibilidade. O assunto seguird em discussdo no judiciario, cujas decisdes até
aqui foram todas em prol das distribuidoras

3. Aperto regulatorio

= Evolugdes regulatdrias que reduzam o retorno econdmico das concessionarias sdao parte inerente do modelo
regulatorio vigente, que busca incentivar eficiéncia e compartilhar os ganhos com os consumidores

NT 19/2023 - Excedente econdmico

4.412.10. Posto isso, deve-se reconhecer que a captura de excedente econdmico ou, dito de outra
forma, de valor econémico decorrente da prorrogacdo, se tratou de uma medida de dificil
comprovacao de sua existéncia e de ainda mais dificil mensuragéol

NT 19/2023 — SUDENE/SUDAM

e visando a prudéncia, o parecer orienta a nao utilizacdo do beneficio fiscal das areas da
SUDAM/SUDENE como contrapartida para prorrogacao dos contratos de concessao.
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Riscos ma rafsﬁ;gement

4. Intervencgdes politicas

* Ha um movimento crescente de tentativa de captura regulatéria por parte do Legislativo, intervindo em assuntos
como: (i) subsidios para fontes renovaveis e GD; (ii) expansdo de capacidade, com as térmicas do PL da
Eletrobras; e (iii) um recente projeto de lei que busca retirar poderes das agéncias reguladoras

5. Alteracdes do modelo regulatério

* O setor passa por um momento de muitas transformacdes. Essas mudancgas exigirdao solugbes estruturais,
relativamente complexas e que precisardo ser prontamente implementadas (abertura do mercado livre,
separacdo do lastro e energia, espiral da morte com renovdveis e GD, etc)

6. Tarifas muito altas

* Em algumas areas de concessdo, especialmente no Norte/Nordeste, as tarifas ja atingiram patamares bastante
elevados. Medidas que mitiguem os impactos tarifarios, removendo encargos, subsidios e politicas publicas
precisam ser implementadas

Consumo médio p/
Estado (RS) unidade consumidora p/
més (kWh / més)

Tarifa média ¢/ tributos (RS Gasto médio p/ unidade
/ kWh) consumidora (RS / més)

Renda domicilar mensal

% Renda Mensal ¢/ Energia

Amazonas AM 800 218 986 215 26.9%
Amapa AP 855 285 778 222 25.9%
Roraima RR 1,046 318 763 242 23.2%
Acre AC 888 202 939 189 21.3%
Rondonia RO 1,023 246 839 206 20.2%
Mato Grosso MT 1,362 225 1,170 263 19.3%
Para PA 847 144 1,137 163 19.3%
Maranhdo MA 635 131 918 121 19.0%
Ceara CE 881 142 1,070 151 17.2%
Piauf Pl 837 142 992 141 16.8%
Pernambuco PE 829 131 1,050 137 16.5%
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Oportunidades mar.....

= Distribuicao

Reinvestimento organico nas concessdes atuais deve ser o principal driver, especialmente na CELG e CEEE

Players internacionais reduzindo exposi¢cdo em distribuicdo podem se tornar oportunidades interessantes (Enel e
EDP sao candidatos possiveis)

Concessdes em dificuldade (Amazonas ou Light) precisardao de flexibilizacdao regulatdria e reestruturacao financeira
Comprar os 35% remanescentes da Eletrobras na Cemar pode gerar valor

" Transmissao

Os leildes seguem bastante competitivos, mas o elevado volume de investimentos necessdarios para os proximos anos
pode criar uma janela positiva

llzl%(\j/e fazer sentido vender os projetos se o retorno for adequado. Uma venda a 7% real poderia gerar RS ~1 bi de

= Geracdo e Comercializacao

Cenario de sobre oferta e “corrida do ouro” pelos incentivos de fontes renovaveis pode limitar o volume de novos
projetos no curto prazo, o que fica agravado pelos precos de energia em baixa, reduzindo os retornos esperados

Comercializa¢do, no entanto, devera ganhar cada vez mais relevancia com a abertura do Mercado Livre. Entregar
produtos customizados e inteligéncia comercial sera essencial

= Saneamento

Com mais de RS 700 bi em investimentos previstos nos préximos anos, é o setor com maior potencial de
crescimento, impulsionado pelo Novo Marco do Saneamento. O novo Governo pode, no entanto, atrapalhar a
eficdcia da aplicacao da Lei, reduzindo a velocidade das privatizacdes

Outorgas em valores elevados e a melhora na qualidade do servico entregue pelos novos concessionarios pode
estimular Estados e Municipios a realizarem novas licitacdes independentemente do cenario politico



Investimentos Organicos - CELG e CEEE malr::

management

CELG e CEEE possuem um longo histdrico de sub investimento pelos concessiondrios anteriores. Consequentemente, ha
uma enorme oportunidade de alocacao de capital de forma organica

Enquanto a CELG requer investimentos para ampliar acesso e conectar clientes em uma area de concessdao de densidade

populacional esparsa, a CEEE possui uma rede muito antiga que necessita da substituicdo de equipamentos para
melhorar a qualidade do servico

Quando comparamos o valor da base de ativos por consumidor em relagdo a concessdes similares, fica nitida a
oportunidade de crescimento

534 558 ,953.39

404 420 431 452 482 2 B3R : Se assumirmos que fecha o gap de RAB
200 B34° 4 liquida por consumidor entre a CELG e a
2. 46 26 9 2]10 EMT e EMS, concessdes da Energisa no
Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, com
il 1. 1 5@6 1 f’Qs 1 ﬁ%g ,
L 1]16501 87 még MO caracteristicas similares, o ANPV em
. . I I I relagdo ao caso base é de RS +2bi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

6.9994
MEMT MEMS mCELG

o 68429
53¢ °
424 4 68 43 -~
3. 20 348 3.8
Da mesma forma, assumnido fechando do 211 2 33 7
gap entre a CEEE e a RGE Sul, concessdo 0.92 0,894 0.8415 0.8619 0.9528 1078 1.05M
da CPFL, o ANPV em relagao ao caso base T | .l .I ll ll ll l I I I
é de RS +1,6bi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

W CEEE ™ RGE SUL
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CELG-D e CEEE — Tarifas vs Consumo

Gasto Médio com Energia por Unidade Consumidora
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I I I management

= As tarifas de energia atuais, tanto de Goias (CELG) quanto do Rio Grande do Sul (CEEE), parecem comportar
aumentos subsequentes sem afetar de forma relevante o comprometimento de renda dos consumidores

DF

2,500

3,000



l l Ial asset
management

= A CELG, especificamente, ainda deve se beneficiar de uma tendéncia muito positiva de crescimento do

CELG-D - Mercado

agronegocio, levando a um aumento de consumo acima da média nacional

Consumo por Classe (%)

Outros

Livres + Uso
99% dos clientes no
mercado livre sdo industrial

, Residencial

3%
Poder Publico

Rural Industrial

Comercial

Destaques

Crescimento do PIB Goias x Brasil (Base 100)

+ Matriz de consumo diversificada

« Maior representatividade do setor Rural entre as nossas
concessoes

+ Mercado com grandes consumidores. Maior % de Livres entre
as nossas distribuidoras

(50135

s QRrasil

100

115

102

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Estado com performance economica
consistentemente acima do PIB nacional

Alimentos biocombustiveis respondem por
mais de 80% da industria

Setor de mineracdo € destaque em
investimentos

Em momentos de desaceleracdo, estado de GO
se mostrou resiliente com reducédo % inferior

Composicao do PIB (2020)

& Agronegocio: 67%

h Industria: 21%

S69 Servigos: 12%
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M&As em Distribuicao

= Tese: A Equatorial é a “acquirer of last resort” do setor

" Hipdtese: a Equatorial é o Unico player capaz de
gerir diversas das concessdes mais complexas do
pais. Acredito que, caso novas concessdes venham a
ser colocadas a venda, a Equatorial sera uma das
poucas — se nao a Unica empresa — capaz de bidar de
forma competitiva e gerar valor

Evidéncias:

A cia foi a Unica empresa a bidar por Cepisa, Ceal, CEEE
e CEA

Ceron e Eletroacre, que a cia nao bidou, apresentaram
resultados medianos

O mesmo acontece em concessdes pouco complexas:
apesar da potencial vantagem competitiva da Energisa
no bid pela CELG, por causa da localizacao geografica, a
Equatorial foi a vencedora com um bid de apenas 1x
RAB e geracdo de valor de RS 5+ bi

A Coelce, outra concessao de qualidade, teve apenas 2
interessados, Equatorial e CPFL, sendo que no primeiro
sinal de dificuldades a CPFL parece ter desistido

[] CEMIG, COPEL, CELESC
[l EQUATORIAL

[l ENERGISA

[[] NEOENERGIA

@ EoP

[l LIGHT, EDP, ENEL

[l ENEL CPFL, EDP, NEOENERGIA

[] ENEL

[l OUVEIRA ENERGIA

53 Distribuidoras no Brasil
2022

l l Ial asset
management

———————
- ~o
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Concessoes de Distribuicao Potenciais malr....

= Entre (i) concessdes problematicas (Light, Amazonas e Enel RJ); (ii) concessdes a venda (Coelce);
(iii) concessOes pertencentes a grupos econdmicos que podem desinvestir de distribuicao
(Eletropaulo, EDP ES e EDP SP); e (iv) potenciais privatizacdes (Celesc), ha um total de RS 47+ bi
de RAB em potencial

= Historicamente a Equatorial comprou concessées de distribuicdo por <1,3x EV/RAB e negocia
proximo de 2x EV/RAB

Concessiondria Vencimento RAB
EDP ES 17-Jul-25 3,787
Light d-lun-26 10,133
Enel Rl O-Dec-26 7,581
COELCE 13-May-28 5174
ELETROPALILO 15-Jun-28 10,615
EDP 5P 23-0ct-28 2,953
CELESC 7-lul-45 5321
AMATONAS 10-Apr-49 2,098

47,663
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Valuation — Base Case

l l Ial asset
management

SOTP Valuation MNPV 100%  %EQTL NPV (RS M) RS/ share EW RAB 2024 EV/RAB 3 YR TR CAGR =20,1%
Maranhio 9,954 65.1% 6,480 5.74 12,138 5,641 2.15x% & - 3.01 56.91
Para 11,125 96.5% 10,736 9.51 18,061 5,114 188 11.01
Piaui 3,356 95.0% 3,188 2.82 6,028 3,236 1.86x 33.50 -
Alagoas 3,284 96.4% 3,166 2.20 4,690 2,765 1.70x
Rio Grande do Sul 2,096 95.1% 2,544 261 7,528 4,521 1.67x
Amapd 1,726 99.9% 1,723 1.53 2,206 1,147 192x
Goids 6,364 100.0% 6,362 S.64 17,354 10,422 167 x
Transmissio 7,116 100.0% 7,116 6.20 63,005 36,345 1.85x e Re-rating p/ 9.0%...
Echoenergia 6,120 100.0% 6,120 5.42 Preco atual FCF 3y Preco 3y fwd
Saneamento 930 20.0% 744 0.66
[-} Custos Holding [434) (0.44])
{4/} Caixa/Divida Holding (3,983} (2.53) : 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
RAB Consolidada 34,230 37,023 39,921 43,015 46,831 50,646 53,312
Target Price 44102 30.07 EV/RAB no target 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 13 13
Marhet Brice 3350 EV/RAB no pregco atual 1.8 1.7 1.6 1.4 13 1.2 1.2
Upside & Ke = 9.0% 16.6%
Outperformance Projetada
RRReal T 5.9% | 80.6% 85.8% 92.9%
' 3 0,
Duration 17.7 13.19% 278% 357% I I I BN% o 388% 362% 304% 200% 1509 21.8% 21.2%
- [ | | N - [ | [ | - - - -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Premissas: — Upside Outperformance regulatdria
Target Outperformance regulatéria
0% 10% 20% 30%

- Manutengdo do wacc regulatério em 7,25%
- Outperformance de 10% na perpetuidade

- Crescimento de volume de 2% real

- Vigéncia de SUDENE/SUDAM até 2030

- Kd de CDI + 1,5%

- Ke de 9%

Fonte: Mar Asset

0%
41.3
34.1
28.5
23.8
19.9

10%
47.0
39.1
32.7
27.6
23.3

P
52.8
44.0
37.0
313
26.6

30%
58.6
48.9
413
35.1
29.9

75.0%

23.2% 40.4% 57.7%

1.9% 16.6% 31.4% 46.1%  60.8%
(15.1%) (2.3%) 10.5% 23.2%  36.0%
(28.9%) (17.7%) (6.5%)  4.6%  15.8%
(40.5%) (30.6%) (20.7%) (10.8%) (0.9%)
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Valuation — Lastro

SOTP Valuation NPV 100%  ®EQTL NPV[RSM] RS [share EV RAB 2024 EV/RAB

Maranhio 7,834 65.1% 5,100 4.52 10,018 5,541 178x

Para 8,338 96,55 2,046 7.13 15,274 9,114 168x%

Piaui 2,379 95,0% 2,260 .00 5,052 3,236 1.56x% 33.50
Alagoas 2,293 96.4% 2,210 1.96 3,688 2,765 134x

Rio Grande do Sul 1,543 95,1% 1,468 1.30 5,376 4,521 132x

Amapa 1,341 99.9% 1,339 1.19 1,821 1,147 159

Goids 2,786 100.0% 2,785 2.47 13,776 10,422 1.32x

Transmissio 6,244 100.0% 6,344 b.06 55,614 36,846 1.51x

Echoenergia G, 880 100.0% 5,880 521

Saneamento 930 20.0% 744 0.66 Preco atual
[} Custos Holding [434) (0.44)

[+/-} Caixa/Divida Holding [3,983) (2.53)

Target Price 32,199 28.52

Market Price 33.50 2024
Upside @ Ke =9.0% (14.9%) RAB Consolidada 34,230

EV/RAB no target 1.6
REReal T 8.0% | EV/RAB no prego atual 1.8
Durstion 168 |
Premissas: ”
Target Outperformance regulatoria

- Wacc regulatdrio em 6%

- Outperformance de 0% na perpetuidade
- Crescimento de volume de 1% real

- Vigéncia de SUDENE/SUDAM até 2030

- Kd de CDI + 2%

- Ke de 9%

Fonte: Mar Asset

0%
33.7
28.6
24.3
20.6
17.4

10%
37.9
323
27.6
23.5
20.1

20%
42.1
36.0
30.9
26.5
22.7

30%
46.3
39.7
34.2
29.5
25.4

Carrego do Ke

l l Ial asset
management

3YRTR CAGR = 7,4%

i O -

-12.22
Re-rating p/...

FCF 3y Preco 3y fwd
2027 2028 2029 2030
43,015 46,831 50,646 53,312
13 1.2 11 1.0
1.4 13 1.2 11

Outperformance regulatoria
10% 20% 30%

0.6% 13.1% 25.6% 38.1% 50.7%
(14.7%)  (3.6%) 74% 185%  29.5%
(27.5%) (17.7%)  (7.9%) 2.0% 11.8%
(38.5%) (29.7%) (20.9%) (12.1%) (3.2%)
(48.0%) (40.1%) (32.1%) (24.1%) (16.2%)
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Valuation — Base Case + Cenario CELG e CEEE

l l Ial asset
management

SOTP Valuation MNPV 100% % EQTL MNPV (RS M) RS /S share EW RAB 2024 EV/RAB 3 YR TR CAGR = 22,5%
Maranhio 9,957 65.1% 5,432 5.74 12,141 5,641 2.15% 9.34 7.73 61.60
Pard 11,130 96.5% 10,740 5.51 18,066 9,114 1.98x :
a . s . 11.03 _
Piaui 3,357 95,0% 3,189 2.83 5,030 3,236 1.86x 33.50
Alagoas 3,236 96.4% 3,167 2.81 4,691 2,765 1.70x .
Rio Grande do Sul 4,854 95,1% 4,616 4.09 9,285 5,201 179
Amapi 1,726 99,9% 1,724 1.53 2,207 1,147 192x
Goias 8,323 100.05 8,320 7.37 19312 10,816 1.79%
e £.20 .
Tmnsmlmﬁ: 7,116 100.0% 7,116 2 71,732 37,919 1.89x Carrego do Ke Re-rating p/
Echoenergia 6,120 100.0% 6,120 ' Preco atual FCF 3y Preco 3y fwd
Saneamento 930 80.0% 744 =1
¥ i 0.44
”C”c‘:?‘ ”';'_”f:ﬂ o ;“:;; {3 53} 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
4+ d A
i) B R GO, [2:283).......12:23) RAB Consolidada 35270 39,119 43,346 48,101 53911 60,077 63,676
; EV/RAB no target 2.0 1.8 1.7 1.5 1.3 1.2 1.1
Target Price 47,742 42,29
e 3550 EV/RAB no prego atual 1.8 1.6 1.4 1.3 1.2 1.0 1.0
smial 2=l 26.2% Outperformance Projetada
.................................................................................................... 80.6% 85.8% 92.9%
IRR Real 10.3% 49.1%
: Duration = 13.1% 278% 357% I I I ° 1549 O58% 362% 304% 229% 130% 21.8% 21.2%
e - m N B _ B B B =@ = =m =
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Premissas: Target Outperformance regulatéria Upside Outperformance regulatéria

- Manutengao do wacc regulatérioem 7,25%
- Outperformance de 10% na perpetuidade

- Fechamento do gap de RAB/consumidor na CELG e CEEE

- Crescimento de volume de 2% real

- Vigéncia de SUDENE/SUDAM até 2030
- Kd de CDI + 1,5%

- Ke de 9%

Fonte: Mar Asset

0%
44.5
36.5

30.1
25.0
20.6

10%
513
42.3

35.2
29.4
24.6

20%
58.1
48.1

40.2
33.9
28.6

30% 40%|

30% 0%  10% _ 20%
649 717 32.7% 53.0% 73.3% 93.6% 113.9%
539  59.8 8.9% 262% 43.6% 61.0% 78.4%
e S (10.1%) 5.0% 20.1% 35.2% 50.3%
s g (25.5%) (12.2%) 1.1% 14.4% 27.6%
325 365 (38.4%) (26.6%) (14.8%) (2.9%) 8.9%
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Valuation do Setor / Peers

BTG Pactual (15-Set-23)

Utilities IRR & ERP

Source: Tesoura Direto, Bloomberg and BTG Pactual as of 15-Sep-2023

Valuation Table

mar..

Itau BBA (15-Set-23)

management

As of 15-8ap-2023 IRR (%) ERP (%)
Arnbipar 15.0% 9.6%
Betrobras 14.5% 9.1%
Orizon 12.2% 6.8%
Copel 11.3% 5.8%
Omega 10.7% 5.3%
Energisa 10.7% 5.3%
Meoenergia 10.3% 4.9%
Eneva 10.3% 4.8%
Auren 10.2% 4.7%
Sanepar 9.9% 4.5%
Sabesp 9.8% 4.4%
Equatorial 9.7% 4.3%
Light 0.4% 4.0%
CPFL 0.3% 3.0%
Cemig 0.2% 3.8%
Copasa B.7% 3.2%
AES Brasi B.5% 3.1%
Engie Brasi B.5% 3.0%
Alupar 7.5% 20%
kka CTEEP 7.1% 1.6%
Taesa 6.6% 1.1%
NTN-B 10-y 5.4%

Meadian 9.8%

Avaerage 10.0%

Company Sector Ticker Rating BRL/Sh Mkt Cap IRR Real
Alupar Integrated  ALUP11 oP 296 8,683 11.10%
Cemig CMIG4 MP 12 28,178 11.00%
Copel CPLEG oP 9.1 24 766 11.10%
CPFL Energia CPFE3 op 35.6 41,032 11.70%
Eletrobras ELET3 op 359 82499 16.70%
Neoenergia MEOQE3 op 19.4 23523 12.80%
Auren Genco ALURE3 MP 14 14,020 10.40%
AES Brasil AESB3 UpP 11.6 6,951 5.20%
Omega Energia MEGA3 MP 10.8 6,725 8.50%
Eneva EMEV3 opP 12.4 19,581 10.50%
Engie EGIE3 oP 42.9 35,003 10.40%
Taesa Transco TAEE11 Up 352 12,126 8.80%
ISA CTEEP TRFL4 MP 24 15,833 8.90%
Equatorial Disco EQITL3 oP 3319 38,282 9.90%
Energisa EMGIT1 opP 50.3 20,463 11.80%
Sabesp Others SBSP3 opP 59.8 40,840 12.30%
Ambipar AMBP3 oP 22 2,481 24.10%
Orizon ORVR2 oP B4 3,187 14.50%
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Beneficios Fiscais N Iarﬂféﬁégement

A SUDAM/SUDENE oferece reducdo de 75% no Imposto de Renda (IRPJ) e o valor do beneficio fiscal deve ser
reinvestido na regiao

Um eventual encerramento do beneficio fiscal teria
impacto de 0.6p.p. na TIR implicita do investimento

Regulacao WACC com

(AL 1o LU Concessdo Aplicavel? WACC  Beneficio Fiscal
: c ... . 0, 0,
o S
SPE 7, SPE 8 ) ,
Equatorial Piaui Sim 11,08% 13,07%
Equatorial Alagoas Sim 11,08% 13,07%
CEEE-D Nao 10,64% N/A
CEA Sim 12,26% 14,47%
Companhia de Saneamento do Amapa Sim N/A N/A
Concessao Aplicavel? Beneficio Fiscal
Transmissao — SPE 1 Sim 75%
Transmisséao — SPE 2 Sim 75%
Bl Cobertura completa da SUDAM . B Transmiss&o — SPE 3 Sim 75%
Bl Cobertura completa da SUDENE “Spes, oe' Transmiss&o — SPE 4 Sim 45%
coberturs resirita da SUDENE o Transmiss&o — SPE 5 Sim 75%
Transmissao — SPE 6 Sim 22%
. As atividades do projeto devem estar localizadas e em operagio em dreas da Transmissao — SPE 7 Sim 75%
SUDAM/SUDENE consideradas prioritarias para o desenvolvimento regional, .
conforme proposto no Decreto n2 4.213, de 26 de abril de 2002. Transmisséo — SPE 8 Sim 75%
Intesa Sim 65%

Fonte: Equatorial 72



Ranking das Tarifas de Energia mar.......

= 100.0 200.0 300.0 400.0 500.0 600.0 700.0 800.0 900.0 1,000.0

Enel RJ 191.3 256.0 75.1 2482 |
EMT 160.3 239.4 _46.4
Celpa 78.6 208.8 74.4
S\ 1584 2346 | 60.0 | 3292 |
gl 933 2524 429
Coelba 99.0 249.1 _56.9 3294 |
Celpe IEETEY Y Y Y < -
Enel CE 2831 |
AfilW 828 3177 925 ]
O6Iy=ql 1254 2585 679
3y 933 2558 1389 1850 |
Cepisa
CPFL Paulista 92.6 224.7 35.9)
Cemig-D 83.6 208.1 X3
RGE 134.3 275.1 45.8
ETO 98.4 203.9 59.7
Ceal 84.3 269.4 1382 1
Cemar
CPFL Santa Cruz 104.2 257.9 54.0 2134 |
EDP SP 72.2 198.8 39.2
B Encargos MEnergia M Transporte Perdas M Distribuidora

Fonte: ANEEL 73



Renda vs Tarifa de Energia malr....

Tarifa média c/ tributos (RS Gasto médio p/ unidade

.. Consumo médio
Renda domicilar mensal o/

Estado unidade consumidora p/ % Renda Mensal ¢/ Energia

(RS) més (kWh / més) / kWh) consumidora (RS / més)

Amazonas

Amapa AP 855 285 778 222 25.9%
Roraima RR 1,046 318 763 242 23.2%
Acre AC 888 202 939 189 21.3%
Rondoénia RO 1,023 246 839 206 20.2%
Mato Grosso MT 1,362 225 1,170 263 19.3%
Para PA 847 144 1,137 163 19.3%
Maranhdo MA 635 131 918 121 19.0%
Ceard CE 881 142 1,070 151 17.2%
Piaui Pl 837 142 992 141 16.8%
Pernambuco PE 829 131 1,050 137 16.5%
Tocantins TO 1,028 175 947 166 16.1%
Alagoas AL 777 122 972 119 15.3%
Bahia BA 843 113 1,124 127 15.1%
Sergipe SE 929 132 1,003 133 14.3%
Paraiba PB 876 133 939 125 14.3%
Mato Grosso do Sul MS 1,471 191 1,096 209 14.2%
Rio Grande do Norte RN 1,109 152 966 147 13.3%
Goias GO 1,276 168 960 161 12.6%
Espirito Santo ES 1,295 163 930 151 11.7%
Rio de Janeiro RJ 1,724 190 1,000 190 11.0%
Parana PR 1,541 163 962 157 10.2%
Minas Gerais MG 1,325 129 1,034 134 10.1%
Santa Catarina SC 1,718 211 817 173 10.0%
Rio Grande do Sul RS 1,787 167 1,009 169 9.4%
Sdo Paulo SP 1,836 193 858 166 9.0%
Distrito Federal DF 2,513 207 821 170 6.8%

Fonte: IBGE, ANEEL, Mar Asset 74



Composicao da Tarifa de Energia

Fonte: ANEEL

Tarifa da Conta de Luz

r— Tarifa Recebida pela Distribuidora —{

l l lal asset
management

Tarifa de Energia para o Consumidor

26% 31%

W Encargos 3 Transmissdo
N 13% 6%

Distribuicao
24%

Tarifa de Energia Recebida pela Distribuidora

N

Encargos |
17%
Distribuicao
33%

i

Geragao
42%

Transmissao
8%
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Tarifa Social N |ars:sﬁggement

* Os consumidores da subclasse Residencial Baixa Renda sao beneficiados com a isencao do custeio da CDE e do custeio do
Proinfa.

* Além dessas isencdes, no restante da tarifa residencial sdao aplicados os descontos, de modo cumulativo, de acordo com a
tabela a seguir:

Parcela de consumo mensal de Tarifa para aplicagao da
. R Desconto .
energia elétrica redugdo
de 0 a 30 kWh 65%
de 31 kWh a 100 kWh 40%
B1 subclasse baixa renda
de 101 kWh a 220 kWh 10%
a partir de 221 kWh 0%

* Para ter direito ao beneficio da Tarifa Social de Energia Elétrica (TSEE), deve ser satisfeito um dos seguintes requisitos:
*  Familia inscrita no Cadastro Unico, com renda familiar mensal per capita menor ou igual a meio saldrio-minimo
nacional; ou
= |dosos com 65 anos ou mais ou pessoas com deficiéncia, que recebam o BPC; ou
= Familia inscrita no Cadastro Unico com renda mensal de até 3 saldrios-minimos, que tenha portador de doenca ou

deficiéncia cujo tratamento, procedimento médico ou terapéutico requeira o uso continuado de aparelhos que
demandem consumo de energia elétrica.

* Com aregulamentacdo da Lei n? 14.203/2021 e a assinatura do protocolo entre a ANEEL e o Ministério da Cidadania (MC), a
Tarifa Social sera concedida automaticamente, a partir de janeiro de 2022, para as familias que tém direito. Portanto, nao é
mais necessario solicitar a distribuidora.



a I asset
management

Tarifa Social

% Baixa Renda / Consumidores Residenciais
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Principais Players de Saneamento

= AEGEA
= Acionistas: Equipav, GIC, Itausa
= EBITDA: RS 2,2 bi/ mg EBITDA: 66%

" lgud

= Acionistas: |G4 Capital, CPP Investments, BNDESPar,

AIMCo Ltds
= EBITDA: RS 305 M / mg EBITDA 43.5%

= BRK Ambiental
= Acionistas: Brookfield, FI-FGTS
* EBITDA: RS 1,3 bi/ mg EBITDA: 47%

= Aguas do Brasil

= Acionistas: Developer S.A., Queiroz Galvao
Desenvolvimento, New Water Participagdes

= EBITDA: RS 495 M / mg EBITDA: 39.8%

l l I Imanugement
Itatisa
13% ‘

GIC
34%

Equipav
53%

ce aegea

AIMCO
Ltds
11%

BNDESPar
11%

CPP
Investments
30%

BaK

Ambiental

v = [GUA-

Brookfield
85%
New
Water
Part.
Queirg 17%

Galvdo
12%

~ Grupo

Q) Aguas do Brasil

Develop
er S.A.
71%
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Diferencial Competitivo - Cultura de Gestao

Atragao e
Retencao

Cultura
Gente que assume desafios, da
- - o melhor de sie &
meritocracia recompensada pelos
resultados
Somos orientados a resultados,
resultados tracamos e alcangamos metas
desafiadoras
O maior ativo da empresa é
ge nte gente competente, engajada
e trabalhando em equipe
Iideranga Lideranca inspiradora,

Fonte: Equatorial

responsavel e que
assume o seu papel

Phantom Shares
Atrelado a TIR do Business Plan do ativo, vinculando
as metas de performance

Stock Options

Outorgas flexiveis com beneficiarios definidos por
um comité do conselho de administracdo e prazo
minimo de 4 anos para exercicio

Incentivos de Longo Prazo como
ferramenta Stock Phantom
Options Shares

I l I management

Sucessao e
Formacao de Talentos

Processo Atual:

Mapeamento de sucessores com prontiddo até 1
ano.

Prioridade em areas mais impactadas com o
crescimento do Grupo.

Posi¢des mapeadas: Gerente, Superintendente,
Diretor, Presidente e CEO.

Profissionais mapeados para
assumir posigoes estratégicas
1 fase I
Mapeamento Interno Mapeamento Externo
Sucessores Sucessores
Aprovacao do

Mapa Interno e
Externo

Comités de Validacdo
Corporativo

Desenvolvimento de
Sucessores

Assessment dos
Sucessores e PDI

©



Relacdao com Investidores:

lgor Galvao
5521 99462 3359

igalvao@marasset.com.br
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