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Aviso legal / Adverténcias

O presente Relatorio foi elaborado pelo Conselho de Administracdo da Greenvolt - Energias Renovaveis, S.A., nos termos e para os efeitos
previstos no n.° 1 do artigo 181.° do CVM, na sequéncia da analise pelo Conselho de Administracao do Projeto de Prospeto de oferta
publica de aquisicdo das acles representativas do capital social e direitos de voto da Greenvolt pela GVK Omega, SGPS, Unipessoal, Lda.
e do Anuncio Preliminar divulgado pela Gamma Lux Holdco S.a.r.l. a tal respeito. A Greenvolt recebeu uma versao inglesa e uma versao
portuguesa do Projeto de Prospeto. Para efeitos da elaboracdo deste Relatério, em caso de qualquer inconsisténcia entre as referidas

versdes portuguesa e inglesa, prevalece a versdo portuguesa do Projeto de Prospeto.

Nesta medida, este Relatério foi preparado de acordo com o melhor conhecimento e convic¢ao do Conselho de Administracdo, com base
na informacgao disponibilizada e na informacdo de que dispunha a presente data. O conteddo do presente Relatério ndo pode deixar de
ser considerado a luz das especificas circunstancias de cada Acionista e do regime legal, incluindo regras proprias de outros ramos do

Direito diferentes do ramo do direito dos valores mobiliarios, e fiscal aplicavel.

Este Relatorio ndo substitui a analise que deve ser efetuada por cada destinatario da Oferta. Assim sendo, o Conselho de Administra¢do
recomenda aos senhores Acionistas que, no ambito do seu processo de decisao individual, realizem uma avaliagdo informada e ponderada
quanto a aceitacao ou rejeicdo da Oferta, procedendo a consulta e analise dos documentos de suporte da Oferta (i.e., o Andncio Preliminar
acima referido, o Prospeto da oferta quando divulgado, e quaisquer adendas), bem como da informacdo disponivel a cada momento a
respeito da Greenvolt e do respetivo grupo, nomeadamente as respetivas demonstracdes financeiras, e o regime legal vigente, recorrendo

a aconselhamento juridico, fiscal e/ou financeiro independente.

O conteddo do presente Relatério ndo constitui nem representa, por qualquer forma, uma garantia por parte da Greenvolt quanto a

verificacdo das estimativas e/ou previsdes consideradas, nomeadamente atendendo a multiplicidade e imprevisibilidade de fatores e
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eventos que, caso se verifiquem, poderdo ter impacto no desempenho futuro da Greenvolt. Todas as declaracdes ou men¢des que ndo
sejam relativas a factos histéricos constituem declaracdes ou mencdes prospetivas, incluindo aquelas relativas a estratégia empresarial,
perspetivas e condi¢es macroeconomicas. As declaracdes ou meng¢des prospetivas envolvem riscos conhecidos e desconhecidos,
incertezas e outros fatores que podem fazer com que os resultados, desempenho ou acontecimentos reais difiram materialmente
daqueles que constituem, tacita ou expressamente, objeto das declara¢bes ou mencdes prospetivas. As declaracdes ou mencdes
prospetivas tém apenas por referéncia a data deste Relatério. De igual modo, o presente Relatério inclui também declarac¢des relativas a

expetativas e opinides do Conselho de Administracao cuja verificacdo este ndo pode garantir.

A Greenvolt ndo assume qualquer obrigacao de atualizacdo e/ou revisdao das estimativas e/ou previsdes contidas no presente Relatorio.
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1.

A.

Sumario Executivo

O presente Relatério foi elaborado pelo Conselho de Administracdo da Greenvolt - Energias Renovaveis, S.A. nos termos e para os
efeitos previstos no n.° 1 do artigo 181.° do CVM na sequéncia da analise do Projeto de Prospeto e do Anuncio Preliminar referentes
a oferta publica de aquisicdo de acdes representativas do capital social e direitos de voto da Greenvolt anunciada pela Gamma Lux

Holdco S.a.r.l.

De acordo com a informacado apresentada no Projeto de Prospeto, a Oferta sera lancada pela GVK Omega, SGPS, Unipessoal, Lda.,
uma sociedade recentemente constituida, indiretamente detida a 100% por fundos assessorados pela KKR ou pelas suas
participadas e em rela¢cdo nos termos do artigo 20.° do CVM com a GV Investor, entidade que subscreveu as Obrigacdes Convertiveis
emitidas pela Greenvolt em fevereiro de 2023, sendo atualmente o principal financiador, a titulo individual, da Greenvolt e, por isso,

um stakeholder relevante da Greenvolt.

Na elaborag¢do deste Relatério, o Conselho de Administracdo foi assessorado pela Lazard, no que respeita a aspetos financeiros, e
pela VdA, no que concerne a aspetos juridicos, e obteve duas fairness opinions preparadas pela Lazard e pelo Millenniumbcp,

respetivamente, relativamente as condi¢bes da Oferta.

Considerando a informagdo constante do Anuncio Preliminar e do Projeto de Prospeto, a Oferente ou partes com ela relacionadas,
por via dos Contratos de Compra e Venda de Acdes e por via da possivel conversdo das Obrigacdes Convertiveis, podera assegurar
uma participacdo de até 66,63% do capital social e dos direitos de voto da Greenvolt (assumindo que ndo ha aquisicdo de acdes em

mercado).
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E.

Neste cenario, € entendimento do Conselho de Administragcao que:

. o Anuncio Preliminar e o Projeto de Prospeto reconhecem o caracter diferenciador da estratégia da Greenvolt, assente nos

trés eixos estratégicos, cuja implementacdo, de acordo com a informacao disponibilizada, a Oferente visa manter e reforcar;

. a Oferta ndo implica modifica¢cdes materiais na politica de recursos humanos da Greenvolt, reafirmando o compromisso para

com os colaboradores da Greenvolt que tem vindo a ser seguido até a presente data;

. o valor por acao apresentado pela Oferente baseou-se num plano de negdcios alinhado com as projecdes dos analistas das
instituicdes financeiras que cobrem as acdes da Greenvolt, refletindo o posicionamento estratégico unico e diferenciador da
Sociedade Visada, mas também os desafios adjacentes, abrangendo, nomeadamente, aspetos comerciais, operacionais, fiscais,

financeiros e juridicos.

No que respeita a Contrapartida, € entendimento do Conselho de Administra¢do que, tendo em conta os objetivos apresentados no
plano de negocios da Sociedade Visada (que prevé um contexto de forte crescimento no setor das energias renovaveis, assim como
a geracao de caixa da Sociedade Visada), o valor da Oferta esta dentro de um intervalo de pre¢os que captura a valoriza¢cdo da

Sociedade Visada no médio e longo prazo, tendo por base a sua atual estrutura de capital.

Assim, no contexto referido, o Conselho de Administra¢do entende que o pre¢o apresentado pela Oferente € justo considerando, no

essencial, que a Contrapartida:

o representa um prémio de 95,3% face ao preco de subscricdo das Acdes no ambito da Abertura de Capital e de 47,7% face ao

preco de subscri¢ao das A¢des no ambito do Aumento de Capital 2022;
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. representa um prémio de 11,4% face a cota¢do do dia anterior ao da publicacdo do Anuncio Preliminar e um prémio de 32,1%

face a cotacdo média ponderada das Ac¢Bes nos seis meses anteriores ao dia da publicacdo do Anuancio Preliminar;

o se encontra em linha com os resultados das fairness opinions preparadas pela Lazard e pelo Millenniumbcp, que consideram o

valor justo.

H. O Conselho de Administracdo considera, com base em projec6es de analistas financeiros' e entidades oficiais?, e das metas de cada
pais quanto a descarbonizacdo da economia, que o setor das energias renovaveis tera um forte ritmo de crescimento nos préximos
anos. Com efeito, a estratégia definida pela Greenvolt de explorar e desenvolver centrais de biomassa residual, projetos de energia
fotovoltaica e edlica de larga escala, sistemas de armazenamento de energia através de baterias e projetos de producdo
descentralizada, que a Oferente, no Projeto de Prospeto, refere apoiar, podera ser alavancada e exponenciada com base nesse

potencial de crescimento.

L. Sem prejuizo da existéncia de incertezas, o Conselho de Administra¢cdo considera que o acesso da Greenvolt a capital acionista
adicional (o Projeto de Prospeto refere que a implementacdao dos planos da equipa de gestdo podera exigir a capitalizacao
significativa da Sociedade Visada e que essas necessidades de capital poderao conduzir a disponibilizacao, pela Oferente, de fundos
através da subscri¢cdo de aumentos de capital em dinheiro) em termos que possibilitem acelerar o plano de negbcios e um maior
aproveitamento de oportunidades adicionais de investimento, poderia contribuir para um crescimento significativamente superior
ao decorrente do atual plano de negdécios da Sociedade Visada e conduzir a uma valorizacdo da Greenvolt superior a refletida na

Contrapartida.

' Fonte: Relatério da BloombergNEF - Tripling Global Renewables by 2030: Hard, Fast and Achievable (BNEF (bbhub.io).
2 Fonte: Relatério Renewables 2023, publicado pela International Energy Agency (Renewables 2023 (windows.net).



https://assets.bbhub.io/professional/sites/24/BNEF_2023-11-21_triplingrenewables_Final.pdf
https://iea.blob.core.windows.net/assets/3f7f2c25-5b6f-4f3c-a1c0-71085bac5383/Renewables_2023.pdf
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J.

Nos termos do Anuncio Preliminar e do Projeto do Prospeto, a Oferente tem a intencao de exercer o direito de aquisi¢ao potestativa
previsto no artigo 194.° do CVM, caso venham a estar reunidos os requisitos legais para o efeito. A contrapartida minima a pagar em
tal cenario é igual ao mais elevado dos seguintes valores: (i) Contrapartida ou (ii) preco pago (ou obrigado a pagar) pela aquisi¢ao de
Acdes, entre o apuramento de resultados da oferta e o registo da aquisi¢do potestativa, por parte da Oferente ou de pessoa que,

com rela¢do a Oferente, esteja em alguma das situa¢des previstas no n.° 1 do artigo 20.° do CVM.

Em virtude da estratégia que vier a ser implementada pela Oferente na sequéncia de uma eventual aquisicdo de controlo e sujeito
ao sucesso da respetiva implementacao, as Acdes poderdo vir a ser valorizadas acima do valor da Contrapartida. Consequentemente,
e sem prejuizo do disposto a respeito dos mecanismos de aquisicdo potestativa e da potencial exclusdo da admissao a negociagao
das Acdes em mercado regulamentado, os atuais acionistas da Sociedade Visada que decidam manter a sua participacdo acionista
poderado beneficiar de tal potencial futura valorizacao. No entanto, o Conselho de Administracao adverte (i) que a liquidez e a procura
relativamente as A¢des poderao diminuir, limitando as possibilidades de monetiza¢ao do investimento de cada acionista entdo titular
de Acdes ou, se aplicavel, a possibilidade de realizar uma mais-valia na alienacdo dessas AcBes igual ou superior a que resultaria da
aceita¢do da Oferta e/ou (ii) acerca da necessidade de acompanhar eventuais futuros aumentos de capital por entradas em dinheiro,
caso pretenda evitar a diluicdo da sua participagao acionista na Sociedade Visada, sem prejuizo da possibilidade de alienar, nos

termos aplicaveis, os respetivos direitos legais de subscricao.

O Conselho de Administracdo insta cada Acionista a tomar uma decisdo individual com base nos seus objetivos como investidor e
Acionista da Greenvolt, se necessario, com a assessoria legal, fiscal ou financeira que entender adequada, ponderando a aceitacdo

ou ndo da mesma.
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2. A Oferta

2.1. Oferente

Tendo em conta a informagdo constante do Projeto de Prospeto, a Oferente € a GVK Omega, SGPS, Unipessoal, Lda., uma sociedade
recentemente constituida, integralmente detida pela Gamma Lux - cuja posicao a Oferente assumiu - e indiretamente detida a 100% por
fundos assessorados pela KKR ou pelas suas participadas. A KKR &, por sua vez, uma sociedade participada detida indiretamente a 100%

pela KKR & Co. Inc.

Em 8 de fevereiro de 2023, a Sociedade Visada emitiu as Obrigacdes Convertiveis, que foram integralmente subscritas pela GV Investor,
entidade que se encontra em relacdo com a Oferente nos termos do artigo 20.° do CVM. De acordo com a informag¢do constante do
Anuncio Preliminar e do Projeto de Prospeto, a aquisicao das A¢des objeto dos Contratos de Compra e Venda de A¢des desencadeara
uma alteracdo de controlo nos termos e condi¢des das Obrigacdes Convertiveis (change of control) e confere a GV Investor o direito de
converter as Obrigacdes Convertiveis em Acbes. O Projeto de Prospeto prevé ainda, por referéncia a um cenario em que o exercicio do
direito de conversdo € anterior a publicacdo do prospeto, que as Acdes detidas pela GV Investor em resultado da referida conversao

estardo bloqueadas e ndo serdo alienadas na Oferta.
2.2. Qualificagdo da Oferta

No Anuncio Preliminar, a Oferta é qualificada como geral e voluntaria, qualificacdo essa que a respetiva Oferente considera decorrer da

inexisténcia de qualquer influéncia efetiva ou potencial da respetiva Oferente sobre a Sociedade Visada.
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Sem prejuizo do acima exposto, o Projeto de Prospeto refere que aquando da sua celebracdo, presumiu-se que os Contratos de Compra
e Venda de A¢des, enquanto acordos relativos a transmissibilidade das A¢fes, constituiram instrumentos de exercicio concertado de

influéncia sobre a Sociedade Visada, nos termos do n.° 1 alinea h) e n.° 4 do artigo 20.° do CVM.

No Projeto de Prospeto, a Oferente indica ainda que, em 21 de dezembro de 2023, a Gamma Lux requereu a CMVM a ilisdo da presuncao
legal prevista no n.° 4 do artigo 20.° do CVM, esclarecendo que ndo seriam atribuidos a Gamma Lux, ao abrigo dos Contratos de Compra

e Venda de Ac¢bes, os direitos de voto inerentes as A¢Bes objeto dos mesmos até a data da respetiva aquisicao.

O Projeto de Prospeto assume que (i) a CMVM ilidiu a presuncdo legal acima mencionada, nos termos do n.° 5 do artigo 20.° do CVM, ao
determinar que as relagdes mantidas com os vendedores ao abrigo dos Contratos de Compra e Venda de A¢des eram independentes da
(e ndo davam origem a) influéncia, efetiva ou potencial, sobre a Sociedade Visada e que, assim, os direitos de voto na Sociedade Visada
ndo foram imputados a Oferente até a aquisicdo das A¢des objeto dos Contratos de Compra e Venda de A¢des e que (ii) apOs a aquisi¢cao
das AcBes objeto dos Contratos de Compra e Venda de Acdes, os direitos de voto a elas inerentes foram imputados diretamente a Oferente
nos termos do n.° 1 do artigo 20.° do CVM tornando-se, assim, a Oferta uma oferta publica geral e obrigatéria nos termos do n.° 1 do

artigo 187.° do CVM.

O Projeto de Prospeto, que assume este cenario, qualifica a Oferta como geral e obrigatéria, na medida em que, aquando da respetiva
publicacdo apos o registo prévio da Oferta pela CMVM, tera ja ocorrido a transmissdo para a Oferente das AcBes objeto dos Contratos de

Compra e Venda de A¢des.
2.3. Intermedidarios Financeiros

A Oferente contratou o Banco Santander Totta, S.A. para a assessorar na preparacao, lancamento e execuc¢do da Oferta.
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2.4. Agoes objeto da Oferta

Nos termos do Projeto de Prospeto, a Oferta tem por objeto todas as A¢des cujos direitos de voto nao sejam imputaveis a Oferente ou a
qualquer entidade que, com a Oferente, se encontre em qualquer situagao relevante para efeitos do artigo 20.° do CVM. Assim, de acordo
com o Projeto de Prospeto, nao estdao compreendidas entre as A¢des objeto da Oferta: (i) todas as A¢des abrangidas pelos Contratos de
Compra e Venda de Acdes, (ii) todas as A¢des que a Oferente ou qualquer entidade que, com a Oferente, se encontre em qualquer situacao
relevante para efeitos do artigo 20.° do CVM, adquira na pendéncia da Oferta, e (iii) todas as A¢Bes que venham a resultar do exercicio,

pela GV Investor, do direito de conversdo das Obrigacdes Convertiveis.

A aceita¢do da Oferta esta limitada as A¢Bes objeto da Oferta que, na data de encerramento da Oferta, se encontrem integralmente

subscritas e realizadas, gozem de todos os direitos politicos e econdmicos que lhes sdo inerentes e estejam livres de 6nus ou encargos.
2.5. Pressupostos

No Projeto de Prospeto, a Oferente declara que a decisao de langamento da Oferta se baseou e teve como pressuposto que, entre 21 de
dezembro de 2023 e a data de encerramento da Oferta, ndo ocorreu nem ocorrerd, nomeadamente, nenhuma circunstancia com impacto

significativo na situa¢do patrimonial, econémica e financeira da Greenvolt, a nivel consolidado.
Os pressupostos encontram-se identificados nos pontos 18 e seguintes do Anuncio Preliminar e reproduzidos no Projeto de Prospeto.
2.6. Condigoes e Calenddario do langamento da Oferta

De acordo com o Projeto de Prospeto - elaborado no pressuposto de que as condi¢des suspensivas detalhadas no Anuncio Preliminar se

verificaram até a data da respetiva publicacdo -, a Oferta ndo esta condicionada a verificagdo de nenhuma condi¢do suspensiva.
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O Anuncio Preliminar prevé que o lancamento da Oferta se encontra dependente da verificacdo das seguintes condicdes:

a) Verificagdo das condi¢Bes suspensivas estabelecidas nos Contratos de Compra e Venda de A¢8es e descritas no ponto 4 do Anuncio

Preliminar;
b)  Aquisicao das A¢des objeto dos Contratos de Compra e Venda de AcBes celebrados com os Acionistas Vendedores; e
c)  Registo prévio da Oferta na CMVM, nos termos do artigo 114 ° do CVM.
O Projeto de Prospeto pressupfe ainda que até ao langamento da Oferta se verificaram os seguintes eventos:

a) Em 21 de dezembro de 2023, o Anuncio Preliminar inicial (respeitante a uma oferta publica geral e voluntaria de aquisi¢ao) foi

divulgado no sitio da CMVM na Internet (www.cmvm.pt), através do Sistema de Difusdo de Informacao;

b) A Gamma Lux requereu o registo da Oferta e a aprovacao do Prospeto;
c) A CMVM incumbiu o perito independente de fixar a contrapartida minima nos termos do n.° 2 do artigo 188.° do CVM;

d) O Relatério do Conselho de Administragao foi divulgado no sitio da CMVM na Internet (www.cmvm.pt), através do Sistema de Difusao

de Informacao, e no Boletim de Cota¢bes do Euronext Lisbon;

e) A Oferente assumiu a posicdo contratual da Gamma Lux nos Contratos de Compra e Venda de Ac¢des, assim como a posi¢ao de

oferente no dmbito da Oferta;

f) O Anuncio Preliminar atualizado foi divulgado no sitio da CMVM na Internet (www.cmvm.pt), através do Sistema de Difusao de

Informacdo;
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g) ACMVMiilidiu a presuncdo legal de que os Contratos de Compra e Venda de A¢des constituiam instrumentos de exercicio concertado

de influéncia sobre a Sociedade Visada, nos termos do n.° 5 do artigo 20.° do CVM;

h) O relatério do perito independente foi publicado no sitio da CMVM na Internet (www.cmvm.pt), através do Sistema de Difusdo de

Informacao;
i) A Oferente adquiriu as A¢Bes objeto dos Contratos de Compra e Venda de A¢des nos termos ai previstos;

j) A GV Investor subscreveu A¢des por efeito da conversao das ObrigacSes Convertiveis no contexto do aumento do capital social

aprovado pelos acionistas em 28 de abril de 2023 e posteriormente executado em face da conversao;

k) A CMVM registou a Oferta e publicou o Prospeto no sitio da CMVM na Internet (www.cmvm.pt), através do Sistema de Difusdo de

Informacao.
2.7. Contrapartida

De acordo com o Projeto de Prospeto, a contrapartida corresponde a €8,30 por cada Acdo objeto da Oferta, montante que sera pago em
dinheiro, apds deducao de qualquer montante (iliquido) que venha a ser atribuido a cada Acdo objeto da Oferta a titulo de dividendos, de
adiantamento sobre os lucros do exercicio ou de distribuicdo de reservas, sendo tal deducdo efetuada a partir do momento em que o
direito ao montante em causa seja destacado das Ac¢Bes objeto da Oferta e desde que esse momento ocorra antes da liquidacdo da Oferta

(“Contrapartida”).

O Projeto de Prospeto assume que a Contrapartida é igual ou superior a contrapartida minima fixada por perito independente nomeado

pela CMVM.
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O preco a pagar pela Oferente ao abrigo dos Contratos de Compra e Venda de A¢Bes também corresponde a €8,30 por cada A¢do objeto

desses contratos e foi sujeito a deduc¢des em termos semelhantes aos acima descritos.

O Projeto de Prospeto prevé que, caso a aquisicdo pela Oferente aos Acionistas Vendedores das A¢des objeto dos Contratos de Compra
e Venda de A¢des ocorra a partir do dia 1 de junho de 2024, a Oferente aceitou pagar aos Acionistas Vendedores uma ticking fee equivalente
a aplicacdo de uma taxa de juro anual de 7% com base em 360 dias de calendario aplicavel ao preco de compra acordado nos Contratos
de Compra e Venda de Acdes, calculado de 1 de junho de 2024 até a data de transmissao das Ac¢Bes objeto dos Contratos de Compra e
Venda celebrados com os Acionistas Vendedores (“Ticking Fee"). Nesse caso, a contrapartida da respetiva oferta obrigatéria sera ajustada

de forma a igualar o montante pago aos Acionistas Vendedores (i.e., incluindo a Ticking Fee).

De acordo com o regime legal aplicavel, a aquisi¢cao de A¢Bes a um valor superior ao valor da Contrapartida obriga a Oferente a aumentar

a Contrapartida para um preco ndo inferior ao preco mais alto pago naquelas aquisicdes.

2.8. Prazo

O Projeto de Prospeto ndo inclui um prazo indicativo para a Oferta, ja que tal prazo estd dependente da respetiva data de langcamento.
2.9. Contratos de Compra e Venda de Agdes correspondentes a 60,86% da Greenvolt

Nos termos do Anuncio Preliminar, em 21 de dezembro de 2023, a Gamma Lux? celebrou um Contrato de Compra e Venda de A¢bes com
cada um dos Acionistas Vendedores. Tais contratos preveem a aquisi¢ao de a¢des correspondentes a um total de 60,86% dos direitos de
voto da Greenvolt. A conclusdo das aquisi¢des previstas em cada Contrato de Compra e Venda de A¢des ndo ocorrera antes de 31 de maio

de 2024 e sé tera lugar ap6s a verificagdo das condi¢des suspensivas detalhadas no ponto 4 do Anuncio Preliminar.

3 0 Projeto de Prospeto assume que, em momento anterior a sua publicacdo, a Gamma Lux tera cedido a sua posicdo contratual a Oferente.
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Adicionalmente, prevé-se que a Oferente apenas seja obrigada a adquirir as A¢des objeto dos Contratos de Compra e Venda de Ac¢des
caso, na data de transmissao de tais A¢Bes ao abrigo dos Contratos de Compra e Venda de Acdes, adquira um numero de Ac¢des
que, somado com (i) todas as outras A¢Bes adquiridas pela Oferente antes da transmissao de tais A¢des ao abrigo dos Contratos
de Compra e Venda de A¢des e (ii) o numero de A¢des que a GV Investor possa vir a adquirir, apds a transmissdo das A¢des objeto
dos Contratos de Compra e Venda de A¢8es, através da conversdo de Obrigacdes Convertiveis, representem mais de 50% do capital

social e dos direitos de voto da Greenvolt.
O Projeto de Prospeto assume que as aquisi¢des previstas em cada um dos Contratos de Compra e Venda de A¢des foram concluidas.

O Oferente admite, no entanto, no Projeto de Prospeto a possibilidade de as A¢des detidas pela 1 THING, INVESTMENTS, S.A. ndo serem
transmitidas até a publicacao do prospeto, sem prejuizo de, nesse caso, os direitos de voto inerentes a essas Acdes serem imputaveis a

Oferente.
2.10.Exclusdo de negociagdo no Euronext Lisbon e aquisi¢cdo potestativa das Agoes

Nos termos do Anuncio Preliminar e do Projeto do Prospeto, a Oferente tem a intencdo de exercer o direito de aquisi¢do potestativa
previsto no artigo 194.° do CVM, caso venham a estar reunidos os requisitos legais para o efeito. A contrapartida minima a pagar em tal
cenario € igual ao mais elevado dos seguintes valores: (i) Contrapartida ou (ii) preco pago (ou obrigado a pagar) pela aquisicao de Acdes,
entre o apuramento de resultados da Oferta e o registo da aquisicdo potestativa, por parte da Oferente ou de pessoa que, com relacdo a
Oferente, esteja em alguma das situa¢des previstas no n.° 1 do artigo 20.° do CVM. O exercicio pela Oferente do direito de aquisi¢cao
potestativa previsto no artigo 194.° do CVM resultara na exclusdao das A¢des da admissao a negociagdo no mercado regulamentado com

efeitos imediatos.
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Se ndo estiverem reunidos os requisitos legais para o exercicio do direito de aquisi¢ao potestativa, a Oferente podera considerar, apos o
encerramento da Oferta, requerer a convoca¢do de uma assembleia geral de acionistas da Greenvolt para aprovar a exclusdo voluntaria
de negociacdo das Ac¢Bes. Uma vez ocorrida a exclusao da negociacdo em mercado regulamentado, e na medida em que a Oferente,
diretamente ou nos termos do n.° 2 do artigo 483.° do CSC, passe a deter uma percentagem igual ou superior a 90% do capital social da
Greenvolt, a Oferente avaliara entdo se devera proceder a uma aquisicdo potestativa das A¢cdes que permanecam na titularidade de outros

acionistas, nos termos do disposto no artigo 490.° do CSC.
2.11. Custos, despesas e impostos

Nos termos do Projeto de Prospeto, a Oferente suportara os custos da Sessao Especial do Euronext Lisbon, incluindo as comissdes devidas
pela negociacdo no Euronext Lisbon nessa sessao, e as despesas, custos e honorarios decorrentes da preparacao da Oferta e da aquisicao

das A¢des, nomeadamente honorarios devidos a consultores e representantes, incluindo o intermediario financeiro.

Os destinatarios deverao suportar as despesas, custos, comissdes e impostos decorrentes da aceitacao da Oferta e da venda das Acdes,
incluindo as comissdes de corretagem. Os intermediarios financeiros devem informar os destinatarios destas comissdes aquando da

colocagao das instrucdes de venda. Os precarios de intermediac¢do financeira podem ser consultados no sitio da CMVM na Internet.
2.12. Impacto da aceitagcdo da Oferta na situagao financeira da Oferente

A Oferente refere no Projeto de Prospeto que o sucesso da Oferta ndo tera um impacto significativo na situacao financeira da Oferente.
A Oferta sera financiada através divida intra-grupo, complementada com capitais, e ndo se espera que acarrete o incumprimento de

quaisquer obrigacdes assumidas perante entidades financiadoras.
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2.13. Acordos ou disposicoes relativas a transferéncia subsequente das A¢oes da Oferente ou das Agdes da Oferta

De acordo com o Projeto de Prospeto, a data da respetiva publicacdo, a Oferente ndo tera celebrado nenhum contrato ou acordo nem
estabelecido nenhum entendimento com o objetivo de transmitir as A¢des que detenha ou as A¢des objeto da Oferta ou de atribuir a

qualquer pessoa direitos sobre as Acdes que detenha ou as Ac¢Bes objeto da Oferta apds a liquidacao da Oferta.
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3. Posicdo do Conselho de Administragcdo em relagcao a oportunidade e condi¢gdes da Oferta

O Conselho de Administracdo analisou o Projeto de Prospeto e apresenta no presente Relatério o seu parecer sobre a oportunidade e as

condi¢bes da Oferta, os planos estratégicos da Oferente e as repercussées da Oferta na Greenvolt e nos seus stakeholders.

Para este efeito o Conselho de Administracao recorreu a assessoria da Lazard no que respeita aos aspetos financeiros da Oferta e da VdA
relativamente aos aspetos juridicos. Adicionalmente, o Conselho de Administracdo obteve ainda da Lazard e do Millenniumbcp duas

fairness opinions relativamente a Contrapartida.
3.1. Contrapartida da Oferta

O Conselho de Administracao, na formula¢do da sua opinido, procedeu a analise das perspetivas de mercado, sob um ponto de vista
macroeconomico, regulatério e de concorréncia, considerando o enquadramento do plano estratégico da Greenvolt. Na sua analise,

apoiou-se também em dados dos mercados de capitais, conforme detalhado nas seguintes sec¢des:
. Contexto de mercado;

. Perspetiva sobre o valor intrinseco da empresa;

. Evolucdo e liquidez da cotacdo das A¢des;

. Perspetivas de analistas de equity research sobre o preco das A¢des;

. Multiplos de empresas comparaveis;

. Ofertas recentes comparaveis no mercado europeu.
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3.1.1. Contexto de mercado

As energias renovaveis relinem um conjunto de carateristicas que as tornam essenciais para atingir os objetivos de longo prazo de uma
politica energética, nomeadamente: contribuem para a luta contra as altera¢bes climaticas, permitem assegurar a independéncia
energética, encontram-se entre as fontes de eletricidade mais baratas e permitem salvaguardar uma transicdo energética justa através

da producdo descentralizada de energia solar fotovoltaica.

Neste contexto, o posicionamento estratégico da Greenvolt vai ao encontro das tendéncias e oportunidades observadas no mercado,

nomeadamente:

. Dificuldades de licenciamento: persistem os obstaculos estruturais ao licenciamento, o que implica que as competéncias locais sao
fundamentais para o éxito do desenvolvimento. Assim, a area de negocio de Utility Scale, com uma componente importante de

presenca local, permite ultrapassar este obstaculo.

. Incerteza de precos da eletricidade: o atual contexto de mercado continua a ser pautado, na maioria das geografias, por precos de
eletricidade elevados, mas mais estaveis, tanto spot como de Power Purchase Agreements (PPAs), impulsionando também a expansao

da producdo de eletricidade a partir de fontes renovaveis.

o Melhoria da cadeia de abastecimento: a estabilizacdo da cadeia de abastecimento levou a uma diminuicdo acentuada das despesas
de capital no sector da energia solar, tornando esta fonte de eletricidade numa das mais bem posicionadas para assegurar a

seguranca energética.

. Taxas de juro elevadas: a rentabilidade dos projetos manteve-se, pois 0 aumento das taxas de juro foi compensado pelo aumento

do preco da eletricidade no curto e médio prazo.
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. Reformula¢do do desenho do mercado de eletricidade na Unido Europeia: a energia renovavel esta muito presente na mente das
pessoas em todo o mundo e, consequentemente, nas politicas de muitas na¢des. O aumento das solu¢des pro-sustentabilidade e
neutralidade levou a que diferentes organismos reguladores emitissem regulamentos que apoiam a sua adogao. No final de 2023,
os colegisladores europeus chegaram a um acordo provisorio sobre diversas medidas que promovem uma maior integracdo de
energias renovaveis no sistema elétrico e que procuram assegurar o acesso por parte dos consumidores a precos de energia estaveis
e competitivos, nomeadamente através da inclusdo do direito a partilha de energia, o que é especialmente relevante para a expansao

do modelo do autoconsumo coletivo.
3.1.2.Perspetiva sobre o valor intrinseco da Greenvolt

A Greenvolt desenvolve uma estratégia - delineada para os anos 2022 a 2026 - centrada em energias renovaveis e assente em trés pilares:
(i) biomassa sustentavel; (ii) desenvolvimento, construc¢do, exploracdo e servi¢os relacionados de parques solares e edlicos e de solucdes

de baterias utility-scale; e (iii) geracao distribuida e comunidades de energia.

No que se refere ao pilar da biomassa sustentavel, a Greenvolt tem como objetivo a otimizacdo continua do desempenho operacional da
biomassa, uma vez que este segmento constitui a base solida da gera¢ao de fluxos de caixa da Greenvolt. No futuro, novos investimentos

neste setor serdo sempre analisados de uma forma oportunistica.

No pilar de utility-scale, a Greenvolt tem neste momento um pipeline total de 7,7 GW em 15 geografias, com um total de 1,3 GW que ja
atingiu a fase de inicio de construc¢do (RtB) até setembro 2023, estimando-se que este nUmero atinja um total de 4,1 GW em 2024. A
Greenvolt mantém o objetivo de vender 700 MW entre 2023 e 2024. A venda planeada destes projetos suporta as atividades operacionais
da Greenvolt sem a necessidade de financiamento adicional para o crescimento. No que diz respeito aos projetos edlicos e solares

fotovoltaicos operacionais, a Greenvolt tem o objetivo de manter ¢. 20-30% do seu pipeline, com a contratacao de PPAs de longo prazo.
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Finalmente, no pilar da geracdo distribuida e comunidades de energia, a Greenvolt tem o objetivo de consolidar a plataforma
pan-europeia: em 2024 a estratégia de investimento neste pilar devera traduzir-se em resultados positivos expressivos. O ritmo de
instalacdo devera continuar a aumentar, facilitado pela sélida carteira de encomendas e pelo reforco da capacidade de instalagao da

Greenvolt, estimando a Greenvolt acumular instala¢des de 1 GW até 2026, dos quais 300 MWp no ambito de PPAs.
3.1.3. Evolugao e liquidez da cotagao das Agdes

A acdo da Greenvolt superou o desempenho do PSI e do indice de referéncia Euro STOXX Utilities desde a Abertura de Capital. O quadro
abaixo mostra o desempenho do preco das a¢8es da Greenvolt desde a sua Abertura de Capital, que passou de €4,25 (preco da Abertura
de Capital) a €7,45 por acao no final do dia 20 de dezembro de 2023, um dia antes do Anuncio Preliminar, o que representa um aumento
de 75% do preco. As a¢des da Greenvolt superaram o desempenho do indice PSI bem como o indice de referéncia Euro STOXX Utilities,

como se pode observar no grafico abaixo.
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Grdfico 1: Evolugdo da cotacdo da acdo da Greenvolt e dos indices de referéncia*
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No que diz respeito a liquidez e ao volume das acdes da Greenvolt negociadas desde a Abertura de Capital, o grafico abaixo mostra a
evolucdo do pre¢o da acdo, juntamente com os principais eventos, como o Aumento de Capital 2022 e a emissdao das Obrigacdes
Convertiveis. Os volumes das acbes transacionadas mantiveram-se relativamente estaveis. Além disso, a atividade de negocia¢ao em bloco

da Greenvolt ndo apresentou anomalias até a data do Anuncio Preliminar.

4 Fonte: Factset; preco dos indices de referéncia & data da Abertura de Capital tendo como preco base o preco de fecho de mercado das Acbes nessa data.

22



Relatério do Conselho de Administragao f, ree nVOIt

Greenvolt

Grdfico 2: Evolugdo da liquidez e principais eventos com impacto no valor da acdo da Greenvolt®
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No dia anterior ao Anuncio Preliminar, os precos médios ponderados em fun¢dao do volume (VWAP) da Greenvolt eram de: (i) €7,2 por
acdo no més anterior, (ii) €6,4 por acdo nos 3 meses anteriores, (iii) €6,3 por acdo nos 6 meses anteriores, (iv) €7,3 por acao desde o

Aumento de Capital 2022, e (v) €7,0 por acao desde a Abertura de Capital.
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O quadro seguinte apresenta a comparac¢ao da Contrapartida com o preco da acdo:

Quadro 1: Prémio/Desconto da Contrapartida da Oferta®

Prémio / Desconto da Contrapartida
vs preco da acao

20 de dezembro de 2023 11,4%
(dia anterior ao Anuncio Preliminar)

3M VWAP 30,3%
6M VWAP 32,1%
Aumento Capital 2022 47,7%
Abertura de Capital 95,3%

3.1.4. Perspetivas de analistas de equity research sobre o prego da Agao

‘sreenvolt

A 20 de dezembro de 2023, dia anterior ao Anuncio Preliminar, os analistas de equity research apresentaram um preco-alvo para as a¢des

da Greenvolt com uma mediana de €8,2 por acdo e uma média de €8,5 por a¢do, como mostra o quadro seguinte.

5 Fonte: Factset.
6 Fonte: Factset.
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Quadro 2: Preco objetivo dos analistas da Greenvolt a data de 20 de dezembro de 2023

Analista Recomendacao Data Preco Alvo
Rent4banco Neutral 13/12/2023 €7,85
Kempen Neutral 1/12/2023 €8,00
Alantra Buy 30/11/2023 €8,32
Mediobanca Outperform 30/11/2023 €9,00
BNP Outperfrom 30/11/2023 €8,20
JBCapital Buy 29/11/2023 €9,30
OoDDO Outperform 29/11/2023 €11,00
Bestinver Buy 27/10/2023 €7,70
CaixaBank Neutral 24/10/2023 €7,20
Santander Outperfrom 21/09/2023 €8,20
CaixaBl Buy 27/06/2023 €8,60
Média €8,49
Mediana €8,20
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3.1.5.

Miiltiplos de empresas comparaveis

Para a avaliagao com base em empresas comparaveis, foram consideradas as seguintes empresas cotadas em bolsa no setor das energias

renovaveis’, que foram divididas em dois grupos:

1.

Plataformas centradas em Energias Renovaveis (“Renewable Energy - Focused”): (i) Orsted, (ii) EDP Renovaveis, (iii) Acciona
Energia, (iv) Solaria, (v) Voltalia, (vi) Grenergy e (vii) Ecoener. Estas empresas atuam nos segmentos de produ¢do, transmissao e
distribuicdo de eletricidade produzida através de fontes de energia renovavel (sobretudo energia edlica, solar e hidroelétrica), bem
como na prestacdo de servicos de consultoria, engenharia e manutencdo de projetos de energias renovaveis. Operam

predominantemente na Europa, América do Norte e América Latina, com alguma presenca em Africa e na Asia.

Plataformas centradas em fornecedores integrados de energia e biomassa (“Integrated Utilities e Biomassa"): (i) Enel, (ii)

Iberdrola, (iii) Engie, (iv) EDP, (v) Naturgy, (vi) RWE e (vii) Drax. Este conjunto de empresas atua nos segmentos de producao,
transmissdo e distribuicdo de eletricidade; fornecimento, armazenamento e transporte de gas natural; fornecimento e tratamento
de 4gua e biomassa. Operam principalmente na Europa, América do Norte e América Latina, com alguma presenca em Africa e na

Asia.

Com base na andlise efetuada, a 10 de janeiro de 2024:

Renewable Energy - Focused transacionaram com medianas do multiplo EV/EBITDA 23E e 24E de 13,1x e de 9,1x, respetivamente;

Integrated Utilities e Biomassa transacionaram com medianas do multiplo EV/EBITDA 23E e 24E de 6,9x e de 6,8, respetivamente;

Todas as referéncias combinadas foram transacionadas a uma mediana de 9,6x EV/EBITDA 23E e 8,5x EV/EBTIDA 24E.

7 Lista de comparaveis semelhante a sele¢do considerada pela Lazard na andlise promovida no dmbito da Oferta.
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O quadro abaixo resume todos os resultados e as principais métricas de negociacao.

Quadro 3: Mdiltiplos implicitos de empresas compardveis e da Greenvolt®

Renewable Energy Focused
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Mkt Cap. EV EV/Sales EV/EBITDA P/E

Empresa Pais (EURm) (EURm) 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E
Orsted Noruega 21,370 30,079 2.2x 2.1x 10.9x 8.3x n.a. 18.0x
EDP Renovaveis Espanha 17,551 26,390 11.1x 9.5x 13.4x 11.5x 31.2x 28.0x
Acciona Energia Espanha 7,055 15,807 1.0x 1.0x 8.6x 7.4x 13.6x 14.2x
Solaria Espanha 2,060 3,005 13.5x 10.5x 15.1x 11.9x 19.1x 16.3x
Voltalia Franca 1,137 2,572 5.0x 4.4x 10.6x 9.1x 31.3x 38.8x
Grenergy Espanha 984 1,513 4.9x 3.5x 13.1x 11.0x 16.5x 17.3x
Ecoener Espanha 233 440 7.3x 5.1x 14.0x 8.6x 25.2x 12.0x
Média 6.4x 5.1x 12.2x 9.7x 22.8x 20.6x
Mediana 5.0x 4.4x 13.1x 9.1x 22.2x 17.3x
Iberdrola Espanha 74,959 149,193 2.7x 2.7x 10.2x 9.8x 15.5x 15.0x
Enel Italia 68,493 149,464 1.4x 1.4x 6.9x 6.8x 10.4x 10.1x
Engie Franca 40,187 67,688 0.7x 0.8x 4.5x 4.8x 7.4x 9.4x

RWE Alemanha 30,326 35,540 0.9x 1.1x 4.6x 6.0x 7.6x 12.6x
Naturgy Espanha 26,102 40,390 1.3x 1.5x 7.5x 8.0x 13.5x 15.1x
EDP Portugal 19,154 44,623 2.1x 2.1x 8.9x 8.7x 15.8x 15.1x
Drax Reino Unido 2,310 3,928 0.4x 0.4x 2.9x 3.0x 4.6x 4.2x

Média 1.4x 1.4x 6.5x 6.7x 10.7x 11.6x
Mediana 1.3x 1.4x 6.9x 6.8x 10.4x 12.6x

R T

Mediana Global 2.2x 2.1x 9.6x 8.5x 15.5x 15.0x
Greenvolt (Undisturbed - 20.12.2023) 1,037 1,830 5.2x 3.1x 16.6x 8.8x 87.6x 14.8x
Greenvolt (@ €8.3/Acgao) 1,155 1,949 5.5x 3.3x 17.7x 9.4x 97.6x 16.5x
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3.1.6.0Ofertas recentes comparaveis no mercado europeu

Para a analise de takeover premia, foi identificado um conjunto de precedentes de ofertas publicas de aquisi¢ao, que foram divididos em

trés grupos:

1.

Utilities europeias: (i) EDF / Republica Francesa, (ii) Enel Russia / LUKoil e private fund Gazprombank-Frezla, (iii) Quadra Power

Generation / Federal Agency for Atomic Energy OAO - Rosatom, (iv) ContourGlobal / KKR, (v) Naturgy / IFM, (vi) ACSM-AGAM / A2A,
(vii) Hafslund / Oslo Energi Holding, (viii) Edison / EDF, (ix) EDP / CTG, (x) TGC-1 / Gazprom, (xi) Viridian Group / Arcapita, (xii) Union
Fenosa / ACS e (xiii) Edison / EDF-AEM Milan;

Renewables Energy Focused europeias: (i) OPDEnergy / Antin Infrastructure Partners, (ii) Alternus Energy / Clean Earth Acquisitions,

(iii) Albioma / KKR, (iv) Falck Renewables / Infrastructure Investments Fund, (v) Solarpack Corp Tecnologica / EQT, (vi) Innogy / E.ON e

(vii) Saeta Yield / TerraForm Power;

Empresas portuguesas: (i) Sonaecom / Sonae, (ii) Semapa / Sodim, (iii) Sonae Capital / Efanor Investimentos, (iv) EDP Renovaveis /

EDP, (v) BPI / CaixaBank, (vi) Espirito Santo Saude / Fidelidade, (vii) BRISA / Tagus Holdings, (viii) Cimpor / Intercement Austria, (ix)
Finibanco / Montepio Geral, (x) Grupo Media Capital / Promotora de Informaciones, (xi) Grupo Ibersol / ATPS e (xii) Imobiliaria

Construtora / Edinger.

A analise de takeover premia foi realizada para estudar a mediana dos prémios de aquisicao pagos quando comparados com diferentes

precos da acao, nomeadamente: o preco anterior a oferta e os precos médios ponderados em funcdo do volume (VWAP) nos 3 e 6 meses

anteriores ao respetivo anuncio.

8 Fonte: Bloomberg, dados extraidos a 10 de janeiro de 2024
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Com base nas transac¢des selecionadas, pode observar-se que o prémio de 30% baseado no VWAP a 3 meses das A¢des e o prémio de

32% baseado no VWAP a 6 meses das Acdes estdo alinhados com o observado no mercado.
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Quadro 4: Andlise de takeover premia em ofertas publicas de aquisicdo selecionadas®

%d ital d

Utilities Europeias

1 Jul-22 EDF Republic of France 9,658 16% 53% 44% 45%
2 Jun-22 Enel Russia Lukoil and private fund 554 56% 31% 31% 16%
3 Feb-22 Quadra Power Generat Federal Agency for Ator 727 82% 104% 88% 108%
4 May-22 ContourGlobal KKR 2,180 100% 36% 31% 30%
5 Jan-21 Naturgy IFM 2,318 23% 20% 23% 29%
6 May-18 ACSM-AGAM A2A 731 61% 20% 26% 29%
7 Jun-17 Hafslund Oslo Energi Holding 944 46% 14% 23% 33%
8 Feb-12 Edison EDF 991 21% 21% 14% 13%
9 Dec-11 EDP CTG 2,690 21% 57% 50% 52%
10 Sep-07 TGC1 Gazprom 990 29% 7% (7%) (6%)
11 Oct-06 Viridian Group Arcapita 2,400 100% 24% 33% 38%
12 Sep-05 Union Fenosa ACS 1,005 10% 28% 37% 45%
13 May-05 Edison EDF / AEM Milan 10,565 63% 9% 16% 18%
Média 33% 31% 35%
Mediana 24% 31% 30%

Renewable Energy Focused Europeias

1 Jun-23 OPDEnergy Antin Infrastructure Pa 1,218 100% 46% 51% 43%
2 Oct-22 Alternus Energy Clean Earth Acquisitiol 655 100% 34% 36% 24%
3 Apr-22 Albioma KKR 2,551 100% 49% 44% 45%
4 Oct-21 Falck Renewables Infrastructure Investme 3,381 100% 15% 29% 40%
5 Jun-21 Solarpack Corp Tecnol EQT 1,285 100% 45% 35% 15%
6 Jan-20 Innogy E.ON 2,379 10% (4%) (4%) (4%)
7 Feb-18 Saeta Yield TerraForm Power 2,535 100% 20% 25% 24%
Média 29% 31% 27%
Mediana 34% 35% 24%
Empresas Portuguesas
1 Apr-23 Sonaecom Sonae 9 1% 25% 31% 32%
2 Apr-21 Semapa Sodim 278 28% 37% 39% 49%
3 Oct-20 Sonae Capital Efanor Investimentos 63 33% 47% 34% 30%
4 Jul-17 EDP Renovaveis EDP 196 22% 17% 12% 6%
5 Jan-17 BPI CaixaBank 645 55% 2% 2% 2%
6 Sep-14 Espirito Santo Saude Fidelidade 479 100% 30% 28% 36%
7 Aug-12 BRISA Tagus Holdings SARL 705 43% 5% 9% 10%
8 May-12 Cimpor - Cimentos de | Intercement Austria Hc 1,695 100% 14% 9% 9%
9 Jul-10 Finibanco Montepio Geral Associ. 337 99% 19% 37% 30%
10 Oct-06 Grupo Media Capital S' Promotora de Informac 532 100% 6% 8% 17%
11 Oct-05 Grupo Ibersol ATPS SGPS 129 100% 93% 101% 111%
12 Apr-04 Imobiliaria Construtor: Edinger 263 4% 43% 47% 40%
Média 28% 30% 31%
Mediana 22% 29% 30%
Greenvolt (@ €8.3/Acao) 11% 30% 32%

9 Fonte: Factset.
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3.2. Planos estratégicos da Oferente para a Greenvolt

No Projeto de Prospeto, a Oferente refere que apoia a estratégia, publicamente anunciada, da Sociedade Visada de explorar e desenvolver
centrais de biomassa residual, projetos de energia fotovoltaica e edlica de larga escala, sistemas de armazenamento de energia através
de baterias e projetos de producdo descentralizada. Refere ainda que pretende manter as principais orientacbes estratégicas
implementadas pela Sociedade Visada e ndo pretende alterar, apds a liquidacdo da Oferta, o modelo operacional da Sociedade Visada,

com ressalva das alteracdes decorrentes da normal evolugao do negécio.

A Oferente manifesta no Projeto de Prospeto a sua inten¢do de apoiar o crescimento da Greenvolt, disponibilizando capital, acesso a sua
rede global e experiéncia operacional para apoiar a estratégia da Sociedade Visada apds a saida de mercado regulamentado, incluindo

através do apoio a construcdo dos projetos que a Sociedade Visada tem em desenvolvimento.

No Projeto de Prospeto, a Oferente prevé que a implementacao dos planos da equipa de gestao podera exigir a capitaliza¢ao significativa
da Sociedade Visada e que essas necessidades de capital poderdao conduzir a disponibilizacdo de fundos através da subscricdo de
aumentos de capital em dinheiro. A este respeito, a Oferente nota ainda que o nivel significativo de investimento necessario para o

desenvolvimento dos projetos da Sociedade Visada tem horizontes de retorno particularmente a longo prazo.

O Conselho de Administracdo, com base nas projecdes dos analistas financeiros'® e entidades oficiais'’, e das metas individuais de cada
pais no que concerne a descarbonizacdo da economia, considera que o setor das energias renovaveis tera um forte ritmo de crescimento
nos préximos anos. A estratégia definida pela Greenvolt de explorar e desenvolver centrais de biomassa residual, projetos de energia

fotovoltaica e edlica de larga escala, sistemas de armazenamento de energia através de baterias e projetos de produc¢do descentralizada,

10 Fonte: Relatério da BloombergNEF - Tripling Global Renewables by 2030: Hard, Fast and Achievable (BNEF (bbhub.io).
" Fonte: Relatério Renewables 2023, publicado pela International Energy Agency (Renewables 2023 (windows.net).
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que a Oferente, no Projeto de Prospeto, refere apoiar, podera ser alavancada e exponenciada com base nesse potencial de crescimento.
Nesta medida, o Conselho de Administracdo considera que tendo acesso a tal capital acionista adicional, a Greenvolt podera ter um
crescimento significativamente superior aquele que esta refletido no atual plano de negocios e que é do conhecimento dos intervenientes

no mercado.

3.3. Repercussoes da Oferta sobre os interesses dos trabalhadores da Greenvolt e nos locais onde exerce a sua

atividade

O Conselho de Administracdo considera que as repercussdes de uma oferta publica de aquisi¢cao nos interesses dos seus trabalhadores,

em particular na estabilidade das condi¢des de trabalho, bem como no seu desenvolvimento profissional, constituem um fator critico.

Nos documentos preliminares da Oferta, o Conselho de Administracao pode apreciar que a Oferente indica a intencdao de manter a

atividade da Greenvolt, bem como de assegurar a sua continuidade estratégica.

No que se refere aos trabalhadores da Greenvolt, o Conselho de Administracdo entende que a Greenvolt é feita de pessoas que acreditam

na estratégia definida para o negocio e que, como tal, estdo comprometidas com a mesma.

A estrutura organizativa cresceu de forma gradual, ponderada e cuidadosa, para acomodar desafios, face as necessidades das areas de

negocio, bem como face a entrada em novas geografias com contextos e realidades diversificadas.

A Greenvolt € uma empresa multicultural, que integra trabalhadores com competéncias, formacao e experiéncias distintas, que cooperam
entre si com o objetivo de a tornar mais forte, preparada e competitiva nos mercados em que atua. Os trabalhadores tém um papel
importante na continuidade estratégica e no desenvolvimento do negdcio, pelo que é com agrado que o Conselho de Administracao
verifica o reconhecimento, pela Oferente, das competéncias e da experiéncia dos trabalhadores da Greenvolt, bem como do papel destes

no seu futuro. A este respeito, o Projeto de Prospeto refere que a Oferente atribui grande importancia as competéncias e experiéncia da
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equipa de gestao e dos trabalhadores da Sociedade Visada e reconhece que os trabalhadores e a direcao da Sociedade Visada serao

fundamentais para o seu sucesso futuro. A qualidade da equipa da Sociedade Visada é uma parte importante da razao de ser da Oferta.

Lé-se ainda que a Oferente ndo prevé altera¢des significativas na estrutura de recursos humanos existente a data, o que permite ao

Conselho de Administracao presumir que as condic¢des de trabalho que os trabalhadores da Greenvolt usufruem se manterao inalteradas.

Neste contexto, o Conselho de Administra¢do ndo prevé um impacto relevante da Oferta nos interesses dos trabalhadores da Greenvolt,
tanto que, para além do acima exposto, é assumido pela Oferente no Projeto de Prospeto, que esta pretende salvaguardar os direitos
laborais existentes, de fonte contratual ou legal, nos termos da legislacdo em vigor. Ou seja, é transmitido pela Oferente no Projeto de
Prospeto um principio de protecdo e respeito pelos direitos adquiridos pelos trabalhadores, quer a nivel contratual, quer nos termos da

legislacao laboral aplicavel.

Atendendo ao exposto e sem prejuizo de o Projeto de Prospeto ndo fazer referéncia aos locais onde a Greenvolt e as suas subsidiarias
desenvolvem atividade, o Conselho de Administracdo presume, em consonancia com o referido principio de manutencao e respeito pelos
direitos adquiridos pelos trabalhadores e com o disposto no Projeto de Prospeto acerca da manutencdao das principais orientacdes
estratégicas implementadas pela Sociedade Visada e do modelo operacional da Sociedade Visada, que, com ressalva das alteracdes

decorrentes da normal evolucdo do negdcio, tais locais ndo deverdo ser materialmente afetados.
3.4. Repercussoes da Oferta sobre os interesses dos clientes, credores e outros stakeholders da Greenvolt

A Oferente declara no Projeto de Prospeto a inten¢do de preservar as rela¢ées da Greenvolt com os seus principais clientes, fornecedores,
prestadores de servi¢os, instituicdes financeiras e entidades publicas e reconhece que esses stakeholders sao essenciais para a atividade

desenvolvida pela Sociedade Visada e pelo Grupo da Sociedade Visada e sdo indispensaveis para o seu sucesso.
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No Projeto de Prospeto, a Oferente reconhece a existéncia de acordos de financiamento na Greenvolt e a existéncia de clausulas de
alteracdo de controlo em, pelo menos, parte desses acordos e refere que tem vindo a trabalhar com vista a estar preparada para
responder aos efeitos que possam resultar do potencial acionamento de tais cldusulas em consequéncia da Oferta, procurando preservar

a relacao com as entidades que tém vindo a financiar a Sociedade Visada.

Por fim, a Oferente refere no Projeto de Prospeto que planeia gerir a Sociedade Visada de uma forma que beneficie todos os seus

stakeholders.
3.5. Sintese da aprecia¢ao
Com base no exposto, em suma, € entendimento do Conselho de Administracao que:

. o Anuncio Preliminar e o Projeto de Prospeto reconhecem o caracter diferenciador da estratégia da Greenvolt, assente nos trés
eixos estratégicos cuja implementacao, de acordo com a informacdo disponibilizada, a Oferente visa manter e reforcar;

o a Oferta ndo implica modificacBes materiais na politica de recursos humanos da Greenvolt, reafirmando o compromisso para
com os colaboradores da Greenvolt que tem vindo a ser seguido até a presente data;

. o valor por acdo apresentado pela Oferente baseou-se num plano de negocios alinhado com as projecdes dos analistas das
instituicdes financeiras que cobrem as a¢des da Greenvolt, refletindo o posicionamento estratégico uUnico e diferenciador da
Sociedade Visada, mas também os desafios adjacentes, abrangendo, nomeadamente, aspetos comerciais, operacionais, fiscais,

financeiros e juridicos.
Assim, neste contexto, o Conselho de Administracao entende que a Contrapartida € justa considerando, no essencial que:

. representa um prémio de 95,3% face ao preco de subscricao das A¢cBes no ambito da Abertura de Capital e de 47,7% face ao preco

de subscri¢ao das A¢Bes no ambito do Aumento de Capital 2022;
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. representa um prémio de 11,4% face a cotacao do dia anterior ao da publicacdo do Anuncio Preliminar e um prémio de 32,1%
face a cotacdo média ponderada das A¢des nos seis meses anteriores ao dia da publicacdo do Anuncio Preliminar;
o se encontra em linha com os resultados das fairness opinions preparadas pela Lazard e pelo Millenniumbcp, que consideram o

valor justo.

Tendo em conta a informacdo anterior, o Conselho de Administracdo considera a Oferta como financeiramente justa e vantajosa para a
implementacdo da estratégia da Greenvolt, para a implementag¢do do seu plano de negocios (que prevé um contexto de forte crescimento

no sector das energias renovaveis, assim como a gerac¢ao de caixa da Sociedade Visada), bem como para os seus colaboradores.

Sem prejuizo da existéncia de incertezas, o Conselho de Administracdo considera que o acesso da Greenvolt a capital acionista adicional
(notando-se a este respeito que, de acordo com o Projeto de Prospeto, a Oferente prevé que a implementag¢do dos planos da equipa de
gestdo possam exigir a capitalizacdo significativa da Sociedade Visada e que essas necessidades de capital podem conduzir a
disponibilizacdo de fundos através da subscricdo de aumentos de capital em dinheiro) em termos que possibilitem acelerar o plano de
negocios e um maior aproveitamento de oportunidades adicionais de investimento, poderia contribuir para um crescimento
significativamente superior ao decorrente do atual plano de negécios da Sociedade Visada e conduzir a uma valoriza¢do da Greenvolt

superior a refletida na Contrapartida.

Em virtude da estratégia que vier a ser implementada pela Oferente na sequéncia de uma eventual aquisicdo de controlo e sujeito ao
sucesso da respetiva implementacao, as A¢Bes poderao vir a ser valorizadas acima do valor da Contrapartida. Consequentemente, e sem
prejuizo do disposto a respeito dos mecanismos de aquisi¢cdo potestativa e da potencial exclusdo da admissdo a negociacao das Ac¢des
em mercado regulamentado, os atuais acionistas da Sociedade Visada que decidam manter a sua participacdo acionista poderao

beneficiar de tal potencial futura valorizacao.
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No entanto, o Conselho de Administracdo adverte (i) que a liquidez e a procura relativamente as A¢Bes poderao diminuir, limitando as

possibilidades de monetizacdo do investimento de cada acionista entdo titular de A¢des ou, se aplicavel, a possibilidade de realizar uma
mais-valia na aliena¢do dessas AcBes igual ou superior a que resultaria da aceitacdo da Oferta e/ou (ii) da necessidade de acompanhar
eventuais futuros aumentos de capital por entradas em dinheiro, caso ndo queira diluir a sua participacdo acionista na Sociedade Visada,

sem prejuizo da possibilidade de alienar, nos termos aplicaveis, os respetivos direitos legais de subscri¢do.

O Conselho de Administracdo insta cada Acionista a tomar uma decisao individual com base nos seus objetivos como investidor e Acionista
da Greenvolt, se necessario, com recurso a assessoria legal, fiscal ou financeira que entender adequada, ponderando a aceitacdo ou nao

da mesma.
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4. Intengdo dos membros do Orgdo de Administragdo, que sdo simultaneamente acionistas
da Greenvolt, quanto a aceitagao da Oferta

A tabela abaixo contém informacdo sobre: (i) o niumero de A¢des cujos inerentes direitos de voto, nos termos previstos no artigo 20.° do
CVM, sdao imputaveis aos membros do Conselho de Administracdo e a percentagem que tais direitos de voto representam face a totalidade;
e (ii) a intencdo de cada membro do Conselho de Administracdo aceitar ou ndo aceitar a Oferta. A informacdo constante da tabela abaixo
reflete a posicdo dos membros do Conselho de Administracdo na presente data, estando sujeita a altera¢do, nomeadamente, caso ocorra

alguma modificagao do atual quadro de circunstancias ou dos termos da Oferta.

Os membros do Conselho de Administracao Eng. Paulo Jorge dos Santos Fernandes (através da ACTIUM CAPITAL, S.A.), Eng. Jodo Manuel
Matos Borges de Oliveira (através da CADERNO AZUL, S.A.), Dra. Ana Rebelo de Carvalho Menéres de Mendonca (através da PROMENDO
INVESTIMENTOS, S.A.), Dr. Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira (através da 1 THING, INVESTMENTS, S.A.) e o Dr. Domingos José Vieira

de Matos (através da LIVREFLUXO, S.A.), sdo também, indiretamente, Acionistas Vendedores.

Nos termos previstos nos Contratos de Compra e Venda de A¢Bes, cada um dos Acionistas Vendedores referidos no paragrafo anterior
aceitou nao alienar as suas Acdes e bloquea-las até a sua efetiva aquisicdao pela Oferente (salvo na medida em que estejam oneradas),
que - sem prejuizo do disposto no Projeto de Prospeto a respeito do Contrato de Compra e Venda de A¢Bes celebrado com a 1 THING,
INVESTMENTS, S.A."? - esta prevista ocorrer antes do registo prévio da Oferta e consequente inicio do prazo de aceitacdo da mesma.

Assim, por esta razao, os mencionados membros do Conselho de Administracdo ndo emitirdo uma declara¢ao de aceita¢cdao da Oferta.

120 Projeto de Prospeto admite a possibilidade de as A¢Ges objeto do Contrato de Compra e Venda de A¢des celebrado com a 1 THING, INVESTMENTS, S.A. ndo serem
transmitidas até a publicagdo do prospeto, cenario em que os direitos de voto inerentes a essas A¢des serdo imputaveis a Oferente e se mantém em vigor o compromisso
de alienagdo a Oferente ao abrigo do contrato celebrado.
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Identificagao Cargo N° de acbes Intencdo quanto a
aceitacao da Oferta

Professora Doutora Clementina Maria DAmaso de Jesus Presidente do Conselho de Administracao 0 N/A

Silva Barroso Administrador Ndo Executivo

Dr. Jodo Manuel Manso Neto Administrador Executivo / Administrador- 0 N/A
Delegado

Eng. Paulo Jorge dos Santos Fernandes Administrador Nao Executivo 15,311,847 N/AB

Eng. Jodo Manuel Matos Borges de Oliveira Administrador Ndo Executivo 15,600,610 N/AY

Dra. Ana Rebelo de Carvalho Menéres de Mendonga Administrador Nao Executivo 17,515,056 N/A

Dr. Pedro Miguel Matos Borges de Oliveira Administrador N3o Executivo 16,389,1141¢ N/AY

Dr. Domingos José Vieira de Matos Administrador Nao Executivo 14,675,541 N/A

Professor Doutor Anténio Jorge Viegas de Vasconcelos Administrador Nao Executivo 0 N/A

Professora Doutora Maria Joana Dantas Vaz Pais Administrador N3o Executivo 0 N/A

Professora Doutora Sofia Maria Lopes Portela Administrador Ndo Executivo 0 N/A

'3 Pelas razdes supra detalhadas.
14 Pelas razdes supra detalhadas.
15 Pelas razdes supra detalhadas.

6 Conforme a comunicagao de participacdo qualificada divulgada em 12 de janeiro de 2024, 2,365,875 acdes resultam da imputagdo, nos termos da alinea b)do n.° 1 do
artigo 20.° do CVM, das a¢des objeto de opgdo de compra a V-Ridium Holding Limited.

17 Pelas razdes supra detalhadas.
'8 Pelas razdes supra detalhadas.
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Dr. Sérgio Paulo Lopes da Silva Monteiro?® Administrador Nao Executivo 0 N/A

5. Informagdo sobre a votagdo do presente Relatério pelo Conselho de Administragdo da

Greenvolt

O Relatério foi aprovado, por unanimidade, na reunido extraordinaria do Conselho de Administra¢do realizada no dia 17 de janeiro de
2024. Todos os administradores estiveram presentes ou fizeram-se representar na reunido, tendo votado o relatério e confirmado, nos
termos e para os efeitos do n.° 3 do artigo 181.° do CVM, ndo se encontrarem em situa¢ao de conflito de interesses face aos destinatarios

da Oferta.

13Sem prejuizo do exposto, nota-se que o Sr. Dr. Sérgio Paulo Lopes da Silva Monteiro é managing diretor da Horizon Equity Partners, S.A., entidade que gere a Horizon
Infrastructure Il Holding Company S.ar.l., sociedade que tem uma participacdo minoritaria no capital social da GV Investor Holddo S.ar.l, a acionista Unica da GV Investor.
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Glossdario
Abertura de Capital A colocagdo de 121.376.470 agBes representativas do capital social da Greenvolt junto de investidores qualificados e a
distribui¢do, a titulo de dividendos, de a¢gdes representativas de 5% do capital social da Greenvolt junto dos entdo acionistas
da Altri, SGPS, S.A. e admissdo a negociacdo no Euronext Lisbon, gerido pela Euronext, da entdo totalidade das a¢des
representativas do capital social da Greenvolt, realizada em 15 de julho de 2021.
Acionistas Vendedores Actium Capital, S.A.; Caderno Azul, S.A.; Livrefluxo, S.A.; Promendo Investimentos, S.A.; V-Ridium Holding Limited; KWE
Partners Ltd.; e 1 Thing Investments, S.A.
Acionista Qualquer titular de Acdes.
Agbes As ac¢des ordindrias, escriturais e nominativas, sem valor nominal, representativas do capital social da Greenvolt.
Antncio Preliminar O anuncio preliminar da Oferta, emitido ao abrigo do disposto nos artigos 175.2 e 176.2 do CVM e publicado no sistema de
difusdo da informacdo da CMVM em 21 de dezembro de 2023.
Aumento de Capital 2022 O aumento de capital da Greenvolt no montante de €99.994.277,12, realizado por oferta publica de subscri¢cdo de a¢Ges, a
que se refere o prospeto aprovado pela Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios em 9 de junho de 2022.
Contrapartida Tem o sentido que Ihe é atribuido no ponto 2.7. (Contrapartida) deste Relatério.

Contratos de Compra e Vendade Cada um dos sete contratos de compra e venda de a¢des celebrados a 21 de dezembro de 2023 com cada um dos Acionistas

Agoes Vendedores, nos termos dos quais cada um desses Acionistas Vendedores e a Oferente aceitaram vender e comprar,
respetivamente, as A¢bes de que cada um dos Acionistas Vendedores é titular, num montante agregado de 84.699.101
Acdes, correspondentes a 60,86% dos direitos de voto da Greenvolt.

CsC O Cddigo das Sociedades Comerciais.

CVM O Cddigo dos Valores Mobiliarios.

Euronext A Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.
Gamma Lux A Gamma Lux Holdco S.a.r.l.
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Greenvolt ou Sociedade Visada

GV Investor
KKR

Lazard
Millenniumbcp

Obrigag¢oes Convertiveis

Oferta

Oferente

Projeto de Prospeto

Relatério

Sessao Especial do Euronext
Lisbon

Ticking Fee

VdA

A Greenvolt — Energias Renovdveis, S.A., com sede na Rua Manuel Pinto de Azevedo, n.2 818, 4100-320 Porto, Portugal,
registada junto da conservatdria do registo comercial de Lisboa sob o nimero Unico de matricula e pessoa coletiva
506042715, com o capital social totalmente subscrito e realizado de €367.094.274,62.

GV Investor Bidco S.a.r.l.

A Kohlberg Kravis Roberts & Co. L.P.

A Lazard Asesores Financieros S.A. e Lazard Freres Banque S.A.
O Banco Comercial Portugués, S.A.

As 2.000 obrigagdes condicionalmente convertiveis ndo garantidas, reembolsdveis em 2030, com o valor nominal unitdrio
de €100.000 e o valor nominal global de €200.000.000, emitidas pela Sociedade Visada em 8 de fevereiro de 2023 e
subscritas pela GV Investor. A emissdao das Obrigacdes Convertiveis encontra-se registada na Conservatéria do Registo
Comercial através da mencdo resultante do “Dep. 1712/2023-02-07”. As Obriga¢des Convertiveis foram reconfiguradas
como obrigagdes convertiveis por deliberagdo aprovada pelos acionistas da Sociedade Visada em 28 de abril de 2023.

A oferta publica de aquisicdo sobre as A¢des, anunciada preliminarmente pela Oferente através da divulga¢do do Anuncio
Preliminar.

A “GVK Omega, S.G.P.S., Unipessoal Lda.”, sociedade comercial unipessoal por quotas de Direito Portugués com sede na
Avenida Duque d’ Avila, n.2 46, 3.2 C, 1050-083 Lisboa, titular do nimero Unico de matricula e de identificacdo de pessoa
coletiva 517892650.

O projeto de prospeto da Oferta enviado pela Oferente a Greenvolt.

O presente relatério elaborado pelo Conselho de Administracdo da Greenvolt nos termos e para os efeitos do disposto n.2
1 do artigo 181.2 do CVM.

A sessdo especial do Euronext Lisbon destinada a apurar os resultados da Oferta.

Tem o sentido que |he é atribuido no ponto 2.7. (Contrapartida) deste Relatério.

A Vieira de Almeida & Associados — Sociedade de Advogados, S.P. R.L.

‘sreenvolt
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