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Aviso / Adverténcia

O presente Relatério foi elaborado pelo Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis, S.A. (“EDP Renovaveis”) nos termos do n? 1 do
artigo 181.2 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, na sequéncia de uma andlise, pelo Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis, do
Projeto de Prospeto da Oferta e do Projeto de Anuncio de Langamento da Oferta, recebidos no dia 1 de junho de 2018, e referentes a
Oferta Publica Geral e Obrigatéria de Aquisicdo de a¢Ges emitidas pela EDP Renovdaveis, anunciada pela China Three Gorges (Europe) S.A.

(“CTG") e referida no Anuncio Preliminar publicado a 11 de maio de 2018 e alterado a 16 de maio de 2018.

O presente Relatério foi elaborado com base na informacdo disponibilizada ao Conselho de Administragdo. Aconselham-se os Senhores

Acionistas a considerarem o presente Relatério aquando da sua decisdo de aceitar ou rejeitar a Oferta.
O presente Relatdrio inclui opinides do Conselho de Administracao.

O presente Relatério inclui previsdes e estimativas. As previsdes e estimativas, implicam riscos e incertezas na medida em que respeitam
a eventos futuros e de verificacdo incerta. A inclusdo de tais previsdes e estimativas ndo representa qualquer garantia quanto a sua
verificacdo. Este relatdrio inclui igualmente declaracdes que refletem expetativas do Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis ndo
devendo, em caso algum, tais expetativas ser consideradas como garantia da verificacdo dos factos ou circunstancias a que as mesmas se

referem.

A EDP Renovdaveis ndo esta obrigada a atualizar publicamente ou a executar qualquer revisdo de quaisquer previsdes ou estimativas
contidas neste Relatério por forma a refletir quaisquer eventos ou circunstancias que ocorram apods a presente data, sem prejuizo das

alteragGes que possam vir a ocorrer em virtude de uma eventual revisdo da Oferta pela CTG.

Este Relatdrio ndo deve ser entendido como contendo toda a informagdo prestada ao mercado capitais relativamente a EDP Renovaveis.
Relevam igualmente os documentos que sejam emitidos pela Oferente, bem como comunicados anteriores, publica¢cdes e informacao

financeira divulgados pela EDP Renovaveis, os quais sdo disponibilizados em www.cmvm.pt e em www.edpr.com/investors .
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Glossario

Agao ou Agoes

Agoes Objeto da Oferta

Anuncio Preliminar

cCMVM
Condigao de Langcamento da Oferta
Condigao de Sucesso da Oferta EDP

cVvMm

DLA Piper

EDP

Respetivamente, cada uma das, ou as 872.308.162 (oitocentos e setenta e dois milhGes, trezentas
e oito mil cento e sessenta e duas) acdes ordinarias, nominativas e escriturais, com o valor nominal
de 5 € (cinco euros) cada, representativas de 100% do capital social da EDP Renovdaveis, admitidas
a negociacdo no mercado regulamentado da Euronext Lisbon;

As Ac¢Oes que ndo sdo detidas (i) pela Oferente, diretamente ou através de pessoas ou entidades
relacionadas com a Oferente nos termos do artigo 20.2, n.2 1 do CVM, a data do langcamento da
Oferta, nem (ii) por entidades que se comprometam a ndo vender as suas Ag¢des na Oferta,
aceitando bloquear tais A¢Oes até ao final do periodo da Oferta (conforme os documentos da
Oferta);

O anuncio preliminar da Oferta, elaborado pela CTG, publicado a 11 de maio de 2018 e alterado a
16 de maio de 2018;

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios;
A condicdo de lancamento da Oferta, conforme definida na seccdo 2.4 - “Condi¢des” abaixo;
A condicdo para o sucesso da Oferta EDP, conforme definida na sec¢do 2.4, - “Condi¢des” abaixo;

O Cédigo dos Valores Mobiliarios portugués, aprovado pelo Decreto-lei n.2 486/99, de 13 de
novembro, com todas as altera¢bes posteriores;;

As sociedades de advogados ABBC - Azevedo Neves, Benjamim Mendes, Carvalho e Associados,
Advogados, SP, RL (que usa a designagdo DLA Piper ABBC), com sede no Largo Sdo Carlos, n2 3, em
Lisboa, Portugal, e DLA Piper Spain S.L.U, com sede em Paseo de la Castellana, 35, 28046 Madrid,
Espanha. O termo “DLA Piper” inclui ainda qualquer outra sociedade da rede DLA Piper cujo
aconselhamento tenha sido solicitado no dmbito das questGes regulatdrias relevantes para a
Oferta;

EDP - Energias de Portugal, S.A., sociedade aberta portuguesa, com sede na Avenida 24 de Julho,
12, Lisboa, registada na Conservatéria do Registo Comercial de Lisboa sob o n2. 500 697 256, com
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EDP Renovaveis ou Sociedade

Visada

Euronext Lisbon

Oferente ou CTG

Oferta ou OPA ou Oferta de
Aquisi¢ao

Oferta EDP

Projeto de Anuncio de Langcamento

da Oferta

Projeto de Prospeto da Oferta

Relatério

Rothschild

VWAP

um capital social totalmente realizado de 3.656.537.715 €;

EDP Renovaveis, S.A., sociedade aberta sujeita a Lei espanhola, com sede na Praca de la Gesta, n.2
2, Oviedo, Espanha, com capital social de 4.361.540.810 € inscrita no Registo Mercantil das
Asturias, tomo 3.671, livro 177, folha N. AS - 37.669, com o numero de identificacdo fiscal A-
74219304;

O mercado regulamentado de valores mobilidrios em Portugal, gerido pela Euronext Lisbon —
Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A;

China Three Gorges (Europe) S.A; com sede em Rue des Mérovingiens, 10B, L - 8070 Bertrange
Luxemburgo;

A oferta publica, geral e obrigatdria de aquisicdo sobre AcSes Objeto da Oferta preliminarmente
anunciada pela CTG a 11 de maio de 2018, alterado a 16 de maio de 2018;

A oferta publica, geral e voluntaria de aquisicio de todas as ac¢des ordinarias, escriturais e
nominativas, com o valor nominal de 1 € (um euro) cada, representativas do capital social da EDP,
gue ndo sejam atribuidas a Oferente, e admitidas a negociacdo no mercado regulamentado da
Euronext Lisbon;

O Projeto de Anuncio de Langcamento relativo a Oferta que a Oferente entregou a EDP Renovaveis
a 1 de junho de 2018;

O Projeto de Prospeto relativo a Oferta que a Oferente entregou a EDP Renovaveis a 1 de junho
de 2018;

O presente Relatério do Conselho de Administracao relativo as oportunidades e condi¢Ges da
Oferta, elaborado nos termos e para os efeitos do artigo 1812 do CVM;

N M Rothschild & Sons Limited, com escritorio em New Court, St Swithin’s Lane, Londres EC4N,
8AL, Reino Unido;

Preco médio ponderado por volume.
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1.
1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

Sumadadrio executivo

O presente Relatdrio foi elaborado pelo Conselho de Administragcdo da EDP Renovaveis, nos termos do n2 1 do artigo 181.2 do CVM,
tendo por base o Projeto de Anuncio de Lancamento da Oferta e o Projeto de Prospeto da Oferta referentes a Oferta Publica Geral
e Obrigatdria de Aquisicao de A¢Bes emitidas pela EDP Renovaveis, S.A., a ser langada pela CTG.

Conforme indicado nos documentos preparatdrios da Oferta, a Oferta esta sujeita a um conjunto de condicdes, que inclui o
langamento e realizagdo com sucesso da Oferta EDP sobre as a¢Ges representativas do capital social da EDP, que detém 720.191.372
acGes da EDP Renovdveis, equivalentes a 82,6% do capital social e direitos de voto da EDP Renovdveis, e a verificacdo das demais
condicdes de tal oferta. Tais condi¢es incluem a aquisicdo pela Oferente de um nimero de a¢des da EDP que, somadas aquelas ja
detidas pela Oferente ou por sociedades em relagao de dominio ou de grupo, represente, pelo menos, 50% (cinquenta por cento)
dos direitos de voto na EDP, mais 1 (um) direito de voto.

A Oferta é uma oferta obrigatdria, que resulta da detencdo, pela Oferente, de a¢des da EDP, na sequéncia da conclusdo bem sucedida
da Oferta EDP, de acordo o disposto no n.2 1 do artigo 187.2 do CVM.

A contrapartida da Oferta é de 7,33 € por agdo, representando o VWAP da Ac¢do da EDP Renovaveis, negociada na Euronext Lisbon
nos seis meses anteriores a data do Anuncio Preliminar, correspondente ao minimo requerido no n.2 1 do artigo 188.2 do CVM.

A contrapartida da Oferta (7,33 € por a¢do) representa um desconto de 6,6%, em vez de um prémio sobre a cotacdo de fecho da
acdo antes do Anuncio Preliminar (7,85 €); um desconto de 6,5% relativamente aos precos alvo apresentados por analistas de Equity
research; um desconto tendo em consideracdo multiplos de empresas cotadas comparaveis; e um desconto em relagdo a ofertas
publicas de aquisicdo comparaveis, sobre participacdes minoritdrias no sector Europeu de energias renovaveis.

Assim, o Conselho de Administragao da EDP Renovaveis considera que a contrapartida da Oferta nao traduz de forma adequada
o valor da EDP Renovaveis.

Adicionalmente, o Conselho de Administracdo considera que a oferta nao reflete a melhoria do ambiente de mercado nem as
melhores perspetivas nos principais mercados da EDP Renovaveis nos ultimos doze meses, nomeadamente a clarificagao dos efeitos
da reforma fiscal nos Estados Unidos. Durante este periodo, a EDP Renovaveis continuou a apresentar um progresso consideravel
na execugao do seu Plano de Negécios 2016-20, assegurando mais de 90% da capacidade alvo, superando as suas metas de eficiéncia
e demonstrando forte capacidade de geragdo de caixa, tendo assegurado simultaneamente projetos adicionais para o periodo pds-
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1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

2020.

Dada a obrigatoriedade da Oferta, o Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis entende que a contrapartida proposta
corresponde a contrapartida minima admissivel, conforme exigido nos termos do artigo 188.2 do CVM.

Uma vez que a Oferta e a Oferta EDP estdo relacionadas, e considerando que, em 2017, a EDP Renovaveis representou 39% do
EBITDA recorrente do Grupo EDP, o resultado positivo da Oferta e da Oferta EDP representaria a aquisicio da EDP Renovaveis
sem a incorporacdo de um prémio aos acionistas minoritarios da EDP Renovaveis.

A articulacdo da Oferta com a Oferta EDP, tal como proposta pela Oferente, implica que os periodos de oferta da Oferta e da Oferta
EDP sejam sequenciais, e ndo simultaneos, significando que o periodo da Oferta apenas se iniciaria apds a conclusdo com sucesso
da Oferta da EDP.

O Conselho de Administragdo considera que é da maior importancia clarificar os calendarios das Ofertas, de modo a que exista
um entendimento claro do processo pretendido e se assegure a proteg¢do dos acionistas, permitindo-lhes a possibilidade de
maximizarem valor.

O Conselho de Administracdo constata que é intencdo da Oferente continuar os negécios da EDP Renovaveis e das suas subsidiarias,
sendo que a Oferente refere, no Projeto de Prospeto de Oferta que “Relativamente a Sociedade Visada, é inten¢Go da Oferente
manter o seu cardcter autonomo, bem como a sua orientagdo estratégica em relagdo ao negdcio que desenvolve. Assim, ndo sdo
esperadas quaisquer alteracées substanciais em relagdo ao negdcio e atividade da Sociedade Visada”.

Contudo, dada a exposicao global do portefélio da EDP Renovdveis, a Oferta estad sujeita a varias condi¢Ges e autorizagGes
regulatorias. O Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis reconhece que o tempo necessario para obter essas autoriza¢des
regulatorias e de mercado pode ser consideravel e, uma vez que as autoridades competentes tém poderes para impor medidas de
corregao e mitigacdo, tais processos podem ter implicagdes relevantes na Oferta.

Esta situacdo poderd ser mais relevante nos negdcios dos Estados Unidos, onde as medidas de correcdo e / ou de mitigacdo podem
ser impostas pelo CFIUS e/ou FERC. Tendo em consideracdo a importancia da plataforma dos Estados Unidos para a EDP Renovaveis,
tais eventuais medidas de correc¢do e/ou de mitigacdo poderdo ter repercussdes na estratégia e nas perspetivas de crescimento da
EDP Renovaveis.

Ndo é claro no Projeto de Prospeto da Oferta quais as intengoes da Oferente caso tais medidas sejam impostas, o que constitui
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1.10.

1.11.

1.12.

informacgdo fundamental para compreender as potenciais repercussées dessas medidas para o valor da EDP Renovaveis.

No caso de, como resultado da Oferta, as A¢Oes detidas pela Oferente e qualquer pessoa ou entidade relacionada com a Oferente,
conforme estabelecido no n. 12 do artigo 202 do CVM, exceder 90% (noventa por cento) dos direitos de voto correspondentes ao
capital social da Sociedade Visada, a Oferente ndo pretende solicitar a CMVM a perda da qualidade de sociedade aberta de acordo
com o n.2 1, alinea a) e n.2 2 do artigo 27.2 do CVM, nem a retirada das Ac¢Bes da Sociedade Visada da negociacdo no Mercado
Regulado da Euronext Lisbon.

O Projeto de Prospeto da Oferta refere ainda que, independentemente do nimero de A¢Ges adquiridas, ou seja, mesmo no caso de
as AgOes detidas pela Oferente passar a ser superior a 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da EDP Renovaveis,
a Oferente ndo pretende exercer qualquer direito de aquisicdo potestativa das A¢cdes remanescentes pertencentes a acionistas
minoritdrios.

Na elaboragdo deste Relatério, o Conselho de Administragdo solicitou a assessoria da Rothschild em relagdo aos aspetos financeiros
da Oferta, e da DLA Piper relativamente a questdes legais, adotando simultaneamente uma posicdo de neutralidade em relacdo a
Oferta, que considera estar alinhada com suas obriga¢des fiduciarias para com os acionistas, colaboradores e demais stakeholders
da EDP Renovaveis.

Recomendacgdo

Face ao exposto, o Conselho de Administracao da EDP Renovaveis recomenda nao aceitar o prego da Oferta. Ao mesmo tempo,
as potenciais implicagGes e desfechos regulatdrios, em particular aqueles que poderao afetar a atividade nos Estados Unidos, nao
sao claros e poderdo ter impacto na estratégia e perspetivas de crescimento da EDP Renovaveis. Acresce que o Conselho de
Administracao considera que o calendario proposto subjacente a oferta podera nao corresponder aos melhores interesses dos
acionistas da EDP Renovaveis e deveria ser clarificado.
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2. A Oferta

O capital social da EDP Renovaveis é de 4.361.540.810 € representado por 872.308.162 (oitocentos e setenta e dois milhGes, trezentas e
oito mil, cento e sessenta e duas) A¢des, com o valor nominal de 5 € (cinco euros) cada, as quais se encontram admitidas a negocia¢do na
Euronext Lisbon.

No dmbito do Anuncio Preliminar, as A¢oes Objeto da Oferta ndo deverdo exceder 152.116.790 (cento e cinquenta e dois milhGes, cento e
dezasseis mil, setecentas e noventa) A¢Ges representativas de 17,44% do capital social e direitos de voto da EDP Renovaveis, conforme
detalhado abaixo.

2.1. Oferente

A Oferente é a China Three Gorges (Europe) S.A., uma société anonyme com sede em 10B, Rue des Mérovingiens, L - 8070 Bertrange,
Luxemburgo, registrada na Conservatdria do Registro Comercial do Luxemburgo sob o n2. B164928, com um capital social integralmente
realizado de 641.000.000 €.

A Oferente é detida em ultima instancia pela China Three Gorges Corporation através das suas subsididrias integralmente detidas China
Three Gorges International Corporation e China Three Gorges (Hong Kong) Company Limited. A China Three Gorges Corporation é uma
empresa estatal da Republica Popular da China. De acordo com a CMVM, para efeitos de imputa¢do de direitos de voto e obrigacdo de
lancamento de oferta publica (artigos 16.2 e 187.2 do CVM) os direitos de voto da Oferente na EDP Renovaveis serdo atribuidos a Republica
Popular da China.

No Anuncio Preliminar, a Oferente declara que, aquela data, ndo detinha qualquer Acdo da EDP Renovaveis e que, tanto quanto é do
conhecimento da mesma, ndo lhe sdo atribuidos direitos de voto, quer diretamente, quer através de pessoas ou entidades relacionadas
com a Oferente nos termos do art. 20.2, n.2 1 do CVM. Assumindo a verificacdo da Condi¢do de Lancamento da Oferta, e assumindo que
nao havera qualquer aumento ou diminuicdo da participacdo da EDP na EDP Renovaveis, aquando do langamento desta Oferta, os direitos
de voto inerentes a 720.191.372 Agdes, representativas de 82,56% do capital social e direitos de voto da EDP Renovaveis, detidos pela EDP,
serdo atribuidos a Oferente.
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O Projeto de Prospeto da Oferta parece nao identificar todas as entidades relacionadas com a Oferente nos termos do artigo 20.2, n.2 1 da
CVM, por exemplo, os membros da administracdo de outras entidades do grupo CTG.

Cabe ainda referir que, na presente data, a EDP Renovaveis ndo detém Acdes proprias.

2.2. Qualificacdo da Oferta

A Oferta é geral e obrigatdria. A Oferente compromete-se, de acordo com os documentos da Oferta, a adquirir as A¢des Objeto da Oferta
que sejam objeto de uma aceitac¢do valida.

2.3. Intermedidrios financeiros

O intermediario financeiro que atua em nome da Oferente e presta servigos de assisténcia no ambito da Oferta, nos termos e para os fins
previstos no n.21, alinea b) do no artigo 113.2 do CVM ¢é o Banco Comercial Portugués, S.A., com sede na Praca D. Jodo |, 28, 4000-295
Porto, Portugal, inscrito na Conservatdria do Registo Comercial do Porto sob o n.2. 501525882, com um capital social de 5.600.783.053,72
€, atuando através do seu departamento de banca de investimento, o Millennium Investment Banking.

2.4. Acoes Objeto da Oferta, limitacdes e condigcoes

De acordo com os documentos da Oferta, as A¢Ges Objeto da Oferta sdo as A¢des que ndo sdo detidas (i) pela Oferente, diretamente ou
através de pessoas ou entidades relacionadas com a Oferente nos termos do artigo 20, n.2 1 do CVM, a data do lancamento da Oferta, nem
(ii) por entidades que se comprometam a ndo vender as suas A¢des na Oferta, aceitando bloquear tais A¢des até ao final do periodo da
Oferta.

Assumindo a verificacdo da Condi¢cdo de Langcamento da Oferta, e que ndo havera qualquer aumento ou diminuicdo da participa¢do da EDP
na EDP Renovaveis, aquando do lancamento desta Oferta, os direitos de voto inerentes a 720.191.372 Acdes, representativas de 82,56%
do capital social e direitos de voto da EDP Renovaveis, detidos pela EDP, serdo atribuidos a Oferente nos termos do art. 202, n.2 1 do CVM.
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Em consequéncia, as AcGes Objeto da Oferta ndo deverdo exceder 152.116.790 (cento e cinquenta e dois milhdes, cento e dezasseis mil,
setecentas e noventa) A¢Oes representativas de 17,44% do capital social e dos direitos de voto da EDP Renovaveis.

A aceitacdo da Oferta estd limitada as A¢Oes que, na data da liquidagdo da Oferta, estejam integralmente realizadas e livres de qualquer
Onus ou outra limitacdo sobre as mesmas, ou sobre os direitos subjacentes, em especial direitos econémicos e/ou politicos e a sua
transmissibilidade, inclusive quando tal limitacdo a transmissibilidade decorra do bloqueio das A¢Ges numa conta de valores mobiliarios
por iniciativa do seu titular, nos termos do paragrafo 29, a) do artigo 722 da CVM.

A aceitacdo da Oferta pelos seus destinatarios esta sujeita ao cumprimento dos requisitos legais e regulamentares relevantes, incluindo
aqueles estabelecidos por lei estrangeira aos quais os destinatdrios da Oferta podem estar sujeitos.

Para além das AcOes, a EDP Renovaveis ndo emitiu valores mobiliarios com a natureza dos valores mobiliarios mencionados no n.2 1 do
artigo 187.2 do CVM.

De acordo com os documentos da Oferta, o langamento da Oferta estd sujeito a:
(a) obtencdo do registo prévio da Oferta junto da CMVM;

(b) (i) langamento da Oferta EDP, e (ii) a verificagdo de todas as condigGes a que esta sujeita a Oferta EDP (“Condig¢ao de Langamento da
Oferta”), incluindo, a aquisi¢cdo pela Oferente, até ao termo da Oferta EDP e no seu ambito, de um nimero de a¢des da EDP que, somadas
as acoes detidas pela Oferente ou por sociedades que se encontrem com esta em relagdo de dominio ou de grupo, representem, pelo
menos, 50% (cinquenta por cento) dos direitos de voto mais 1 (um) direito de voto na EDP (ou a renuncia por parte da Oferente a tal
condicdo para o sucesso da Oferta EDP, desde que feita esta renlncia, e apds a conclusdo bem sucedida da mesma oferta, fique a Oferente
constituida no dever de langar uma oferta publica de aquisicdo sobre a totalidade das A¢Ges emitidas pela EDP Renovaveis nos termos do
artigo 187.2,n.2 1, do CVM (“Condigao de Sucesso da Oferta EDP”);

(c) deferimento de todas as aprovagdes e autorizagdes administrativas necessarias de acordo com a lei portuguesa, ou de acordo com
quaisquer normas de direito estrangeiro aplicaveis para a aquisicdo das A¢des e, indiretamente, das a¢des detidas pela EDP Renovaveis e
as agOes e ativos detidos pelas subsidiarias da EDP Renovaveis, incluindo:

(i) decisdes relativas a procedimentos de controlo de concentragées de empresas aplicaveis, designadamente (i) uma decisdo da
Autoridade da Concorréncia afirmando que a Oferta ndo esta incluida no escopo da Lei n.2 19/2012, de 8 de maio (“Lei da
Concorréncia”), ou uma decisdo da Comissdo Europeia afirmando que a Oferta nao esta incluida no escopo do Regulamento n.2
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(i)

(i)

(iv)

(vi)

(vii)

(viii)

139/2004 (o “Regulamento das ConcentracSes Comunitarias”), conforme aplicavel; ou (ii) uma decisdo da Autoridade da
Concorréncia ou da Comissdo Europeia declarando a compatibilidade da transa¢cdo com a Lei da Concorréncia ou com o
Regulamento das Concentracbes Comunitdrias, conforme aplicavel; ou (iii) a auséncia de uma decisdo da Autoridade da
Concorréncia ou da Comissdo Europeia dentro do prazo consagrado pela Lei da Concorréncia ou pelo Regulamento das
Concentragdes Comunitarias para o efeito, conforme aplicavel;

confirmacédo por parte do Governo de Portugal de que ndo ird opor-se a Oferta EDP tal como delineada no Andncio Preliminar
divulgado a 11 de maio de 2018 (e, por consequéncia, de que ndo ira opor-se a presente Oferta), ao abrigo e de acordo com o
artigo 5.2 do Decreto-Lei n.2 138/2014, de 15 de setembro, quer através de uma decisdo explicita, quer através da auséncia de
uma decisdo apds o termo do prazo aplicavel;

aprovacdo pela Comissdo de Investimento Estrangeiro dos Estados Unidos (Committee on Foreign Investment in the United
States (“CFIUS”)) que nado seja sujeita a medidas ou condi¢Ges, salvo se tais medidas forem aceites pela Oferente;

emissdo de uma ordem final por parte da Comissdo Federal Reguladora de Energia dos Estados Unidos da América (Federal
Energy Regulatory Commission of the United States of America (“FERC”)) autorizando a aquisicdo, tal como proposta no presente
Anuncio Preliminar e sem quaisquer modificagGes;

autorizagdo por parte do Presidente do Departamento de Regulacdo Energética da Poldnia (Prezes Urzedu Requlacji Energetyki),
ou confirmacdo por parte desse mesmo Presidente de que tal autorizacdo ndo é necessaria;

emissao de um rescrit (uma decisdo escrita), pelo Ministro da Economia e das Finangas Francés, confirmando que a Oferta nao
estd sujeita a aprovacdo de acordo com os regulamentos de investimento estrangeiro francés e, se estiver sujeita a tais
regulamentos, a emissdo de uma autorizacdo por parte do Ministro da Economia e das Finangas Francés para que a Oferta possa
prosseguir;

autorizagdo para o prosseguimento da Oferta por parte do Conselho Supremo de Defesa Nacional da Roménia (“CSDNR”), ou
confirmacdo do CSDNR de que tal autorizacdo ndo é necessdria;

autoriza¢do por parte da Autoridade Portudria de Gijon para a Oferta vis-a- vis a alteracao indireta da estrutura de controlo da
Hidroeléctrica del Cantdbrico em ligacdo com as concessdes de dominio publico aprovadas por essa autoridade, ou confirmacao
da Autoridade Portuaria de que tal autorizagdo ndo é necessaria;

-12 -

renewables



Relatério do Conselho de Administragdo
EDP Renovaveis

(ix)

(x)

(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xv)

autorizagdo por parte da Autoridade Portuaria de Avilés para a Oferta vis-a- vis a alteracdo indireta da estrutura de controlo da
Hidroeléctrica del Cantdbrico S.A. em ligacdo com as concessdes de dominio publico aprovadas por essa autoridade, ou
confirmacdo da Autoridade Portuaria de que tal autorizagdo ndo é necessaria;

ndo oposicdo a Oferta por parte do Conselho Administrativo da Defesa Econdmica do Brasil (o “CADE”), ou confirmacdo do CADE
de que tal decisdo ndo é necessaria;

ndo oposicdo a Oferta por parte da Agéncia Nacional de Energia Elétrica Brasileira (a “ANEEL”), ou confirmacdo da ANEEL de
que tal decisdo n3o é necessaria;

nao rejeicao, explicita ou tacita (tanto quanto permitida pela lei do Canada), da Oferta apds realizacdo da andlise relevante pela
Divisdo de Analise de Investimentos do Canada (Investment Review Division (Investment Canada) sob a dire¢do do Ministro da
Inovacdo, da Ciéncia e do Desenvolvimento Econémico do Canada;

nao oposicao a Oferta por parte do Departamento de Concorréncia Federal do Canada (Canadian Federal Competition Bureau
(o “FCB")) ou confirmagdo do FCB de que essa decisdo ndo é necessaria ou, em alternativa, a obtencdo de um certificado de
decisdo antecipada do FCB declarando que ndo é necessaria nenhuma submissdo junto do FCB em relacdo a Oferta;

nao oposicao a Oferta por parte do Operador do Sistema Elétrico Independente Canadiano (Canadian Independent System
Electricity Operator (o “IESO”)) ou confirmacdo do IESO de que tal decisdo ndo é necessdria;

quaisquer outras autorizacGes ou consentimentos necessarios para assegurar a validade e a exequibilidade da transmissdo das
AcOes;

Os documentos da Oferta referem que a Oferente reserva o direito de renunciar a qualquer uma ou a todas as condi¢cdes acima elencadas

- a Oferente ndo deu qualquer indicacao sobre quais as condi¢des a que pode renunciar e em que termos;

Nas sec¢des 2.5 e 5.3 abaixo realiza-se uma avaliacdo mais detalhada sobre as condi¢Ges regulatérias as quais a Oferta estd sujeita.

Adicionalmente, os documentos da Oferta incluem diversos pressupostos segundo nos quais a Oferente alega ter baseado a sua decisao

de lancamento da Oferta. Tais pressupostos incluem, nomeadamente que, entre a data do Anuncio Preliminar e o encerramento do Periodo

da Oferta:

(i)

ndo verificacdo de qualquer alteracao relevante nos mercados financeiros, nacionais ou estrangeiros, e nas instituicdes
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fina

nceiras que ndo seja antecipada pelos cenarios divulgados oficialmente pelas autoridades da Zona Euro e que tenham um

impacto material negativo na Oferta ou na EDP Renovaveis (com base consolidada) excedendo assim os riscos inerentes;

(ii) que

a aquisicdo do controlo da EDP Renovaveis pela Oferente como resultado da Oferta ndo desencadeie a obrigacdo, ao abrigo

de qualquer lei aplicavel, da Oferente lancar uma oferta publica obrigatdria sobre acdes ou quaisquer outros valores mobiliarios

de qualquer entidade; e

(iii) exceto em relacdo a informacdo constante da documentacgéo contabilistica da Sociedade Visada disponivel até a presente data

e em relagdo a informacédo que foi divulgada pela Sociedade Visada também até a presente data, ndo ha nenhuma estipulacdo

em

qualguer acordo, contrato ou outro instrumento do qual a Sociedade Visada ou quaisquer sociedades, com sede em

Portugal ou no estrangeiro, em relagdo de dominio ou de grupo (a primeira e as segundas adiante abreviadamente designadas

por

“membros do Grupo da Sociedade Visada”) sejam partes, nos termos da qual, em consequéncia do langcamento da Oferta

ou da aquisi¢do, ou da proposta de aquisicdo, de todas ou de parte das A¢des pela Oferente, e com um impacto relevante na

situacdo patrimonial, econdmica e financeira da Sociedade Visada, em base consolidada:

(a) qualquer empréstimo ou divida de qualquer um dos membros do Grupo da Sociedade Visada que ndo seja ainda
imediatamente exigivel, se venca, se torne ou possa ser declarado imediatamente exigivel, ou determine que a
possibilidade de qualquer um desses membros contrair empréstimos ou dividas seja suprimida ou limitada;

(b) seja permitida a constituicdo de (ou determinem a producdo de efeitos de) quaisquer direitos ou énus em beneficio de
terceiros, sobre todo ou parte do negdcio ou dos ativos de quaisquer membros do Grupo da Sociedade Visada;

(c) cesse ou seja negativamente modificado ou afetado qualquer acordo, direito ou obrigacdo de que sejam partes ou
titulares quaisquer membros do Grupo da Sociedade Visada;

(d) cesse ou seja modificado ou alterado de forma relevante e adversa o interesse ou o negdcio da Oferente, de sociedades
(com sede em Portugal ou no estrangeiro) numa relagdo de dominio ou de grupo com a Oferente ou de membros do Grupo
da Sociedade Visada em ou com, respetivamente, qualquer pessoa, empresa, sociedade ou érgao;

(e) qualquer membro do Grupo da Sociedade Visada deixe de ter direito a desenvolver as suas atividades usando a sua
denominacao atual.
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2.5. Condi¢do de Sucesso da Oferta EDP enquanto Condi¢cdo de Lancamento da Oferta

A articulagdo da Oferta com a Oferta EDP, tal como proposta pela Oferente, implica que os periodos de oferta da Oferta e da Oferta EDP
sejam sequenciais, e ndo simultaneos, significando que o periodo da Oferta apenas se iniciaria apds a conclusdo com sucesso da Oferta da
EDP.

O Conselho de Administracdo considera que é da maior importancia clarificar o calendario da Oferta, de modo a que exista um
entendimento claro do processo pretendido e se assegure a prote¢ao dos acionistas, permitindo-lhes a possibilidade de maximizarem
valor.

2.6. Contrapartida

A contrapartida oferecida é de 7,33 € (sete euros e trinta e trés céntimos) por cada Acdo, deduzido de qualquer montante (iliquido) que
venha a ser atribuido a cada Agdo, seja a titulo de dividendos, de adiantamento sobre lucros de exercicio ou de distribuicdo de reservas,
fazendo-se tal deducdo a partir do momento em que o direito ao montante em questao tenha sido destacado das A¢des e se esse momento
ocorrer antes da liquidag¢do financeira da Oferta.

De acordo com o Anuncio Preliminar, o valor da contrapartida oferecida obedece aos critérios estabelecidos no artigo 188.2 do CVM, uma
vez que:

(a) nem a Oferente, nem qualquer pessoa com esta relacionada nos termos do artigo 202, n21 do CVM, adquiriu qualquer A¢do, nos
seis meses imediatamente anteriores a data do Anuncio Preliminar; e

(b) tal valor é igual ao VWAP das A¢Ges na Euronext Lisbon, durante esse mesmo periodo, arredondado para o céntimo de euro
superior.

2.7. Prazo

De acordo com o Projeto de Anuncio da Oferta e com o Projeto de Prospeto da Oferta, propde-se um prazo para a Oferta de duas semanas
a partir do langamento da Oferta, que ocorrerd apds o registo da Oferta pela CMVM.
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2.8. Exclusdo de negociagdo do Euronext Lisbon, Perda de Qualidade de Sociedade Aberta e
Aquisicdo potestativa

De acordo com o Projeto de Prospeto recebido pela EDP Renovaveis a 1 de junho de 2018, a Oferente ndo pretende excluir a EDP
Renovdveis da Euronext Lisbon nem solicitar a perda da qualidade de sociedade aberta. E igualmente referido que, independentemente
do numero de A¢bes adquiridas, ou seja, mesmo no caso de as a¢Oes detidas pela Oferente excederem 90% dos direitos de voto
correspondentes ao capital social da EDP Renovaveis, a Oferente ndo tem intencdo iniciar qualquer procedimento de aquisicdo potestativa

de acionistas minoritarios existentes apds a conclusdo da Oferta.

Dada a nacionalidade espanhola da EDP Renovaveis, é aplicavel legislagdo espanhola (Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores) no contexto da Oferta. De acordo com esta norma, a Oferente podera exercer o
seu direito de desencadear a aquisicdo potestativa das A¢des detidas pelos acionistas que inicialmente decidiram ndo vender as suas A¢oes
no ambito da Oferta, a um preco igual a contrapartida da Oferta (direito de squeeze-out), se, cumulativamente:

(a) na sequéncia da Oferta, a Oferente passar a deter, pelo menos, 90% (noventa por cento) do capital social votante da EDP
Renovaveis, incluindo as AcGes ja detidas pela Oferente antes de apresentar a Oferta e as A¢des adquiridas na prdpria Oferta; e

(b) a Oferta for aceite por acionistas que representem, no minimo, 90% (noventa por cento) das A¢ées Objeto da Oferta.

Da mesma forma, os acionistas que decidirem n3o vender as suas A¢des no ambito da Oferta e permanecerem na EDP Renovaveis como
acionistas terdo o direito de, nas mesmas condigdes, solicitar a Oferente a compra forcada das suas A¢Ges a um precgo igual a contrapartida

proposta na Oferta (direito de sell-out).
O prazo maximo para exigir o squeeze-out ou o sell-out é de trés meses apds o termo do periodo de aceitacdo da Oferta.

De acordo com o acima exposto, se a Oferente se tornar titular de todas as AcSes da EDP Renovaveis em consequéncia das transagdes de
sell-out acima descritas, as agcdes da EDP Renovaveis serdo excluidas de negociacao, desde a liquidagao da ultima transagdo de sell-out.

Importa notar que a Oferente expressa apenas uma intengdo, em vez de compromissos, nos documentos da Oferta.

-16 -



Relatério do Conselho de Administragdo

EDP Renovaveis renewables

3. Conselho de Administracdo

Até a data do presente Relatério, a gestdo da EDP Renovaveis é assegurada por um Conselho de Administracdo composto por dezassete
membros: um Presidente (ndo executivo), quatro membros executivos (um dos quais o Vice-Presidente que desempenha ainda o cargo de
Diretor Executivo) e doze membros ndo executivos.

O atual mandato do Conselho de Administracao estende-se desde 9 de abril de 2015 a 9 de abril de 2018, exceto no que diz respeito ao
diretor Francisco Seixas da Costa, cujo mandato teve inicio em 14 de abril de 2016 e terminara em 14 de abril de 2019.

No entanto, de acordo com o artigo 222 do texto alterado da Lei das Sociedades Comerciais espanholas, aprovado pelo Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julho (texto da Lei de Sociedades de Capital, aprovado pelo Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julho, a
nomeacdo dos atuais administradores da EDP Renovdveis ndo expira até a data da Assembleia Geral Extraordindria da EDP Renovaveis,
para decidir, entre outros, sobre a nova composi¢ao do Conselho de Administracdo a 27 de junho de 2018, ou a 6 de julho de 2018 em caso
de segunda convocacao.

A tabela abaixo identifica os administradores da EDP Renovaveis, bem como o seu cargo e relagées com qualquer entidade que tenha
interesses especificos na Oferta, acionistas significativos ou entidades com eles relacionadas através de qualquer forma prevista nos artigos
20 a 21 da CVM.

Tabela 1: Identificagdo dos administradores da EDP Renovaveis

Termo do

Identificagdo Cargo Independéncia / Relagdes!
Mandato
Presidente do Conselho de Administracao .
L . - . . Com relagao com EDP
_AntonioMexia Administrador Ndo Executivo | 04/09/2018
Vice-Presidente e Diretor Executivo .
. . . Com relagao com EDP
JodoMansoNeto Administrador Executivo | 0a/og/2018
Jo3o Paulo Costeira Administrador Executivo 04/09/2018 Com relagdo com EDP

! Este critério de independéncia ndo prejudica a anélise ou a vinculacdo da EDP Renovaveis e do seu Conselho de Administracdo face a outros critérios
de independéncia que possam ser aplicaveis.
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Identificacao

Termo do
Mandato

Independéncia / Relag¢des®

Francisco Seixas da Costa

Administrador Ndo Executivo

04/14/2019

Independente
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4. Posicdo do Conselho de Administragcdo sobre a Oferta

O Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis fez uma analise e avaliagdo do Projeto de Anuncio da Oferta e do Projeto de Prospeto da
Oferta e elaborou o presente Relatério considerando o preco e as condi¢des da Oferta, juntamente com as possiveis repercussées da Oferta
sobre a EDP Renovaveis, especificamente o seu portefdlio, plano de negdcios e stakeholders.

Na preparagdo deste Relatério, o Conselho de Administragcdo recorreu a assessoria do Rothschild no que respeita aos aspetos financeiros
da Oferta e da DLA Piper relativamente aos aspetos juridicos.

4.1. Contrapartida da Oferta
O Conselho de Administragao, na formulagdo da sua opinido, procedeu a analise de dados do mercado de capitais, conforme detalhado
nas seguintes secgdes:

e Evolucdo da cotagdo da agdo da EDP Renovaveis;

e Perspetivas dos analistas de “equity research” sobre a cotagdo da acdao da EDP Renovaveis;

e Mdltiplos de empresas cotadas comparaveis; e

e TransacOes comparaveis na Europa.

4.1.1. Evolucgdo da cotagdo da Acdo

A cotacdo das a¢Oes da EDP Renovaveis teve uma evolugdo positiva nos ultimos doze meses, tendo aumentando em +12%. A contrapartida
representa um desconto de 6,6% sobre a cotacdo de fecho antes do Anuncio Preliminar (7,85 €), sendo igual ao VWAP na Euronext Lisboa
(7,33 €). A contrapartida (7,33 €) representa igualmente um desconto, quando comparada com o VWAP de um e trés meses, de 7,8% e
4,4%, respetivamente.
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2
Grafico 1: Evolucao Cota¢ao da EDP Renovaveis
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Tabela 2: Oferta CTG3
€ por Agdo %Prémio / (Desconto)
Oferta por agdo 7,33

Prévia cotacdo de fecho 7,85 (6,6)
1M VWAP (11/04/2018 - 11/05/2018) 7,95 (7,8)
3M VWAP (09/02/2018 - 11/05/2018) 7,67 (4,4)

6M VWAP (10/11/2018 - 11/05/2018) 7,33 -

2 Fonte: Euronext; Bloomberg
% Fonte: Bloomberg
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Em termos de Enterprise Value por MW (EV/ MW), o valor da Oferta corresponde a um multiplo de 1,07x% o que estd abaixo da média do
multiplo de mercado ao longo dos ultimos doze meses, bem como do miltiplo do fecho de mercado anterior ao Anuncio Preliminar, ambos
all11x.

Em 27 de margo de 2017, a EDP anunciou uma OPA sobre as a¢des emitidas pela EDP Renovaveis, a qual se concluiu em 8 de agosto de
2017, com a EDP a aumentar a sua participacado de 77,54% para 82,56%. O preco da Oferta foi de 6,80 € por acdo (equivalente a 6,75 € ex-
dividendo), representando um prémio de 9,7% sobre a cotagdo de fecho no dia anterior ao dia do anuncio preliminar (6,20 €).

O Conselho de Administracdo reconhece que, desde a oferta da EDP sobre a EDP Renovaveis, os mercados de capitais tiveram um
desempenho positivo. Nos tltimos doze meses as agées da EDP Renovaveis aumentaram c.12%, em consonancia com a média dos principais
indices de mercado.

6
Tabela 3: Desempenho do mercado de capitais nos ultimos 12 meses

Desempenho (%)

EDP Renovaveis 12,4
‘Média de indices 1 11,8
~ PSI20index 72
" EuroStoxx Utilities 72
- s&Ps00 141
~ DowJomes 188

Ao longo deste periodo, a EDP Renovaveis teve um progresso relevante na execug¢do do seu Plano de Negdcios, num ambiente de mercado
mais favoravel. A presente data, a EDP Renovaveis ja executou ou garantiu mais de 90% do objetivo de 3,5 GW de adi¢des de capacidade

4 EV calculado conforme metodologia descrita no Anexo B e MW a 31 de marco de 2018 (11,0 GW)
5 EV calculado conforme metodologia descrita no Anexo B e MW a 31 de marco de 2018 (11,0 GW)
6 Fonte: Bloomberg
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para o periodo, o que compara com 65% em margo de 2017. O incremento da execugdo do Plano de Negécios foi sustentado pelo
crescimento da EDP Renovaveis nos Estados Unidos, através de contratos de longo prazo de venda de energia (“CAEs”) e financiamento de
Tax Equity, juntamente com o esclarecimento sobre a reforma fiscal, que removeu incertezas sobre o futuro do mercado de energia
renovavel nos Estados Unidos. A 11 de maio de 2018, a EDP Renovaveis ja tinha também garantido projetos adicionais para o p6s-2020,
em concreto 218 MW em CAEs para projetos edlicos onshore no Brasil, um contract-for-difference para um projeto offshore no Reino Unido
(950 MW; tendo a EDP Renovaveis uma participagdo acionista de 57%) e um CAE de 200 MW para um parque de energia solar fotovoltaica
nos Estados Unidos, conforme divulgado em 20 de dezembro de 2017, 11 de setembro de 2017 e 6 de abril de 2018, respetivamente. Em
resultado da execugdo continuada do seu Plano de Negécios, a EDP Renovaveis alcancou em 2017 um EBITDA de 1.366 milhdes €, um
aumento de 17% face a 2016, e um Resultado Liquido Ajustado de 226 milhdes €, o maior ja alcangado por si, representando um aumento
de 36% em relagdo a 2016, conforme anunciado em 27 de fevereiro de 2018.

Além do desempenho das agbes, foi também realizada uma analise de liquidez. As a¢des da EDP Renovdveis registaram um volume de
transacdo médio didrio de 1,2 milhdes de a¢des em 2018 (de 1 de janeiro de 2018 a 11 de maio de 2018), correspondendo a um volume
de negdcios diario médio de 9 milhdes €. Embora este volume de negdcios didrio possa representar uma liquidez reduzida das a¢des da
EDP Renovaveis, continua a estar dentro do volume de negdcios didrio médio negociado nos ultimos cinco anos.

7
Tabela 4: EDP Renovaveis — evolugao de volume e volume de negdcios

EDP Renovaveis Jan-Mai 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Volume negociado total: Mercado & OTC (milhdes) 110,3 421,9 291,1 289,2 396,8 448,2
_..do qual, na Euronext Lisbon (milhdes) 223 10,6 1035  109,7 1495 2003
“Volume didrio médio (milhdes) 12 16 11 11 16 18
‘Volume de negécios (€ milhges) 8189 28271 18283 18241 19764 17592
“Volume de negécios didrio médio (€ milhdes) 9,0 11 71 71 78 69
Rotagdo de capital (% do total de agdes) 13 8 32 33 46 51
'Rotagdo de capital (% do free-float) 73 217 141 148 205 229

7 Fonte: Bloomberg; Jan-Mai 2018 inclui elementos de 2 de janeiro a 11 de maio
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4.1.2. Perspetivas dos analistas de equity research sobre o preco das Agodes

Outro elemento relevante considerado pelo Conselho de Administra¢do foram as avaliacdes da EDP Renovaveis efetuadas pelos analistas
de equity research. Foram consultados os relatdrios preparados por 23 entidades com avaliagbes baseadas em metodologias como
Discounted Cash Flow (“DCF”) e multiplos de mercado. A EDP Renovaveis registou uma evolucdo positiva do preco alvo nos ultimos doze
meses, atingindo um desempenho positivo de 10%, comprovado pelas perspetivas dos analistas sobre o seu crescimento, otimizagao do

balanco e geracao de fluxo de caixa.

Antes do Anuncio Preliminar, a média dessas avaliacdes era de 7,84 € por A¢do, num intervalo entre 6,90 € e 9 € por acdo®. Quando
comparada com os precos alvo dos analistas, a Oferta estd 6,5% abaixo dessa média. Dos 23 relatdrios analisados, 19 apresentaram um

preco alvo superior ao preco da Oferta.

9
Grafico 2: EDP Renovaveis - evolugdo do preco alvo dos analistas
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e EDPR Preco Alvo  ¢ee«++ Oferta a 6M VWAP

& Nota: As avaliacBes realizadas pelos analistas tém diferentes horizontes temporais, referindo-se principalmente a dezembro de 2018. Uma
comparagao direta com a Oferta deve considerar ajustes temporais.
° Fonte: Euronex; Bloomberg; evoluc¢3o de preco alvo de analistas de acordo com base de dados da EDP Renovaveis

-23-



Relatério do Conselho de Administragdo

EDP Renovaveis

Adicionalmente, o racio entre o prémio do preco alvo da EDP Renovaveis e a cotagdo nos uUltimos doze meses (4%) é inferior ao racio entre

o prémio médio dos precos alvo das entidades compardveis e a cotagdo no mesmo periodo (8%), apesar do potencial efeito valorizador de

especulacdo em torno de eventos M&A?,

11

Tabela 5: EDP Renovaveis — preco alvo por analista

Analista

10 R4cio entre prémio de preco alvo e cotac3o calculado com base em dados retirados de Factset em 11 de maio de 2018; Ver Anexo A
11 Fonte: Dados coligidos de research publicados por analistas da EDP Renovaveis com referéncia a 11 de maio de 2018

Recomendagao

Neutral

Data
08/11/2017

Precgo Alvo (€)
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MedioBanca Neutral 03/05/2018 8,30
‘Morgan Stanley | Equalweight ~ 09/05/2018 800
Natiis Neutral  12/04/2018 700
‘Santander Buy  27/032017 770
‘Société Générale Hod  09/05/2018 800
wes Buy  09/05/2018 800

Média: €7,84

Media € 8,00

4.1.3. Multiplos de empresas cotadas compardveis

Com o preco da Oferta CTG e a informac&o publica disponivel, a EDP Renovéveis apresenta multiplos de EV/EBITDA de 9,1x, 8,5x e 8,2x
para 2018, 2019 e 2020 respetivamente. Estes valores representam um desconto face a média do EV/EBITDA de um conjunto composto
por 11 empresas comparaveis, com operacées na Europa, América do Norte e Brasil.

Tabela 6: Multiplos EV/EBITDA — EDP Renovaveis e empresas comparaveis'?

Prego Capitalizagcdo Bolsista Enterprise Value EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

Empresa Moeda 11 Maio) (milh&es €) adj. (milhdes €) 2018 2019 2020
Acciona EUR 67,14 3.841 9.385 7,5 73 7,2
“Falck Renewables ¢ EUR 236 683 1308 86 82 72
Voltalia ¢ EUR 9901 . ass gos 123 83 58
orsted 1 DKK 400,80 2604 25313 g1 107 101
“Atlantica Yield uso 2011 1687 6003 90 81 73
‘Nextera Energy Partners  USD as27 5770 9203 112 90 89

12 Fonte: Facset e Relatdrios Anuais das Sociedades; Metodologias de Ajustamento em Anexo B
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NRG Yield usD 17,64 1.141 6.296 7,8 71 7,0
‘Pattern Energy | uso 1826 1497 3816 1,3 102 9,0
TransAlta cab 1,82 1935 2600 95 93 9,1
‘CPFLRenovaveis | BRL 1595 1876 3180 93 87 82
‘SaetaYield ELR 1236 %8 2279 86 86 101

Média 9,4 8,8 8,2

EDP Renovaveis EUR 7,33 6.394 12.304 9,1 8,5 8,2

4.1.4. Ofertas recentes

A contrapartida da Oferta, que é equivalente ao VWAP de seis meses, representa um desconto de 6,6% face ao preco de fecho antes do

Anuncio Preliminar (7,85 €). Este valor é inferior ao prémio médio do preco de fecho do dia anterior, de 8%, e inferior ao prémio médio

para VWAP de seis meses, de 16%, pago em ofertas publicas para aquisi¢do de participagdes minoritarias em empresas no setor europeu

de energias renovéveis®3.,

14

Tabela 7: Transag6es comparaveis na Europa (para aquisi¢do de participagdo minoritaria)

Sociedade Visada Oferente
Iberdrola Renovables Iberdrola
EDF Energies Nouvelles EDF
Enel Green Power Enel
EDP Renovaveis EDP

13 De acordo com os dados da Tabela 7
14 Fonte: Bloomberg

Data do antncio

1D Prémio

6M VWAP Prémio
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Média 8% 16%

Adicionalmente, o Conselho de Administracdo identificou prémios pagos em operacdes no setor que resultaram numa mudanca de
controlo.

Tabela 8: Transag¢des precedentes (altera¢do de controlo®®)

. 6M
DI? de.z Alvo Pais Adquirente Pais Consideragao Status %D . VWAP
Anuncio Prémio L.
Prémio
Direct -

Abr-18 . Franga Total Franca Numerario Pendente 30% 13%
o Emergie ..
Mar-18 Innogy Alemanha E.ON Alemanha AgBes/Numerdario/ Ativos Pendente 28% 15%

TerraF . - ,

Fev-18  SaetaYield Espanha e;:)a:N::m Canada Numerario Concluida 20% 25%
""""" British ~ _ . _
Set-08 Eneray R.U EDF Franga Numerario Concluida 35% 44%
""""" Union  _
Jul-08 Fenosa Espanha  Gas Natural Espanha Numerario Concluida 55% 30%
Mar-07 Endesa?® Espanha Enel/Acciona Italia Numerario Concluida 118% 124%

Scottish - P
Nov-06 I:gw:esr R.U Iberdrola Espanha AgBes/numerario Concluida 16% 28%
Out-06 VGlrrlc()lejapn R.U. Arcapita R.U. Numerdrio Concluida 23% 37%

5 Fonte: informac3o interna das entidades, Dealogic, MergerMarket, Cap 1Q, CNMV, Factset, Datastream; Critério: Inclui transacdes publicas do sector
de energia Europeu desde 2006, onde o EV da empresa alvo é > 1 mil milhdes € e participacdo adquirida > 25% (excluidas transacGes apenas por agdes)
e mudanga de controle materializado

16 Bjd vencedor
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Média das Ofertas com mudanga de controle 41% 39%

Média das Ofertas (numerdrio) com mudanga de controle 47% 46%

4.1.5. Sintese da apreciacgdo

Face ao exposto, o Conselho de Administracao da EDP Renovaveis entende que a contrapartida da Oferta subvaloriza a EDP Renovaveis,
tendo em conta as perspetivas baseadas no Plano de Negdcios 2016-20, uma vez que a Oferta CTG representa:

(i) um desconto de 6,6% em vez de um prémio relativamente ao prego de fecho da a¢do antes do Anuncio Preliminar (7,85 €);

(i) um desconto de 6,5% em relagdo aos precos alvo dos analistas de Equity Research;

(iii) um desconto relativamente aos multiplos de empresas cotadas compardveis; e

(iv) um desconto relativamente a ofertas comparaveis no setor das renovaveis na Europa, para aquisicdo de participacdo minoritaria;

(v) acontrapartida minima exigida nos termos do artigo 188.2 do CVM.

A Oferta e a Oferta EDP da CTG estdo relacionadas e, tendo em conta que a EDP Renovaveis é o ativo mais representativo da EDP,
representando 39% do EBITDA recorrente de 2017 do Grupo EDP, um desfecho positivo tanto no caso da Oferta como no caso da Oferta
EDP envolveria a aquisi¢do da EDP Renovaveis sem a incorporagdao de um prémio para os acionistas minoritarios da EDP Renovaveis.

Quando comparado com a oferta da EDP sobre a EDP Renovaveis anunciada em marc¢o de 2017, o Conselho de Administracdo da EDP
Renovaveis reconhece que o ambiente e as condi¢ées do mercado de capitais melhoraram, em especial no que se refere a clarificagdo dos
efeitos da reforma fiscal nos Estados Unidos, e que existe hoje uma maior visibilidade sobre a execucdo e perspetivas do Plano de Negdcios.
Nomeadamente, conforme resulta da figura 1, em termos de Crescimento Seletivo, a EDP Renovdaveis ndo sé executou ou garantiu mais de
90% da meta de 3,5 GW de adi¢Ges de capacidade cumulativas para o periodo de 2016-20, como também ja garantiu projetos para o
crescimento pds-2020, tudo com fluxos de caixa previsiveis e a longo prazo. No pilar de Exceléncia Operacional, a EDP Renovaveis alcangou
em 2017 melhores resultados em termos de eficiéncia de custos do que aqueles previstos para 2020, com o Core Opex por MW médio em
operacdo a diminuir 3% CAGRY (2015-17) e atingiu 97,8% de disponibilidade dos ativos versus 97,5% de objetivo, refletindo ambas as
métricas o sucesso da estratégia de Operagdes e Manutencdo da Sociedade. No modelo de autofinanciamento, o objetivo da EDP

17 CAGR — Cummulative Annual Growth Rate ou Taxa Composta de Crescimento Anual
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Renovdveis de atingir 0,9 mil milhdes € de Fluxo de Caixa Retido® em 2020 foi jd alcancado em 2017, o que revela a capacidade dos ativos

de gerar fluxo de caixa.

Em sintese, para além dos dados recolhidos junto do mercado de capitais, o Conselho de Administragdo da EDP Renovaveis considera
que a oferta ndo reflete a melhoria de ambiente no mercado nem as perspetivas positivas existentes nos principais mercados da EDP

Renovaveis.

Figura 1: Execucao do Plano de Negdcio da EDP Renovéveié9

Crescimento Seletivo Exceléncia Operacional Modelo de Auto-Financiamento

Estado de Execucdo do Plano de Negdcios Core Opex por MW médio Fluxo de Caixa Retido (mil milhGes €)
% MW
3,5GW 3,5GW construidos } :
ou assegurados CAGR €1,1mm
CAGR v
€0,9mm
£€0,7mm
Post-2020
* Offshore 950 MW
>90% + com EDPR@57% €0,9mm
65% * Solar 200 MW recorrente
*Brasil 218 MW
Mar-17 Mai-18 2015 2017 Objetivo PN 2020 2016 2017 Objetivo PN 2020

18 O Fluxo de Caixa Retido é apresentado em milhares de milhdes de Euros e calculado como EBITDA ajustado por itens de fluxo de caixa e receivables
de longo prazo, deduzido de impostos sobre o rendimento, juros, derivados e custos de tax equity, bem como dividendos e juros para participagdes
minoritdrias.
19 Opex Core é a soma dos fornecimentos e servicos (incluindo actividades O&M) e custos com pessoal
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5. Consideracdes da Oferta sobre o plano estratégico da EDP Renovdveis

5.1. Agenda estratégica diferenciada da EDP Renovdveis

Plano de Negdcios da EDP Renovaveis 2016-20

O Plano de Negdcios da EDP Renovaveis para o periodo de 2016-20 foi apresentado a comunidade financeira em maio de 2016, durante o
Dia do Investidor do Grupo EDP em Londres. Este plano é uma versdo atualizada do plano estratégico de 2014-17, contemplando um
aumento de capacidade e uma composicdo tecnoldgica diferente. A EDP Renovaveis desenvolveu uma estratégia focada no crescimento
seletivo, investindo em projetos de qualidade com fluxos de caixa futuros previsiveis, e numa execucdo rigorosa baseada em competéncias
essenciais que visam gerar maior rentabilidade, sendo integrada num modelo de autofinanciamento concebido para acelerar a criagdo de
valor.

O plano de negécios da EDP Renovaveis para 2016-20 continua a ser sustentado por uma agenda estratégica baseada em trés pilares, que
sdo os seguintes:

a) Crescimento seletivo: investir em projetos de qualidade de c. 3,5 GW, com rentabilidade previsivel e garantia de contratos a
longo prazo, dando prioridade a investimentos nos principais mercados e a diversificacdo de tecnologia através do
desenvolvimento de projetos de tecnologia solar e energia edlica offshore;

b) Exceléncia operacional: crescimento baseado em competéncias essenciais e know-how diferenciado, para alcangar niveis
elevados de disponibilidade e fatores de carga, maximizando a producdo de ativos e reduzindo os custos operacionais através da
implementacdo de estratégias de operagao e manutencdo (O&M); e

c) Modelo de autofinanciamento: o financiamento do crescimento da EDP Renovaveis baseia-se em grande medida na combinagdo
entre o fluxo de caixa retido dos ativos operacionais, sendo esta a principal fonte de financiamento, e a estratégia de rotacdo de

ativos, que permite cristalizar o valor dos fluxos de caixa futuros, reinvestindo-os no desenvolvimento de novos projetos.

Conforme apresentado na figura 2, o Plano de Negdcios da EDP Renovaveis 2016-20 tem objetivos concretos de crescimento a nivel
operacional, estando claramente a EDP Renovaveis num caminho que podera levar a que tais metas sejam ultrapassadas.
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Figura 2: Plano de Negdcios da EDP Renovaveis 2016-20 - Objetivos e Concretizagdes’’

Produgao EBITDA Fluxo de Caixa Resultado Dividendo
CAGR CAGR Retido Liquido Pay-out
2016-20 10% 8% 3,9 mil milhdes € 23% 25-35%
Objetivo de crescimento 2015-20 2015-20 Cum. 2016-20 2015-20 intervalo
2016-17 14% 12% 1,8 mil milhes € 45% 29%
Crescimento Efetivo 2015-17 2015-17 Cum. 2016-17 2015-17 Média 2016-17

Base de ativos e Metas de Crescimento por Regido

Em dezembro de 2017, a carteira da EDP Renovaveis totalizava 11.007 MW, dos quais 10.862 MW eram relativos a tecnologia edlica
onshore e os restantes 145 MW a parques solares fotovoltaicos. Distribuida por 11 paises, a carteira da EDP Renovaveis tem uma
concentragdo significativa nos Estados Unidos, onde a sociedade possui um portfélio de 5.055 MW incluindo tanto edlicas onshore (4.965
MW) como energia solar fotovoltaica (90 MW). Os ativos da EDP Renovaveis nos Estados Unidos representam 48% da sua frota total e o
pais é o principal impulsionador do crescimento do Plano de Negdcios da EDP Renovdveis 2016-20, representando 51% (1,8 GW) dos
objetivos de aumento de capacidade de 3,5 GW para o periodo 2016-20 (uma média de 700 MW por ano).

20 EBITDA e Resultado Liquido ajustados por eventos de natureza n3o recorrente: EBITDA 2015 Ajust.: 1,0 mil milhdes €; Resultado liquido 2015 Ajust.:
108 milhdes €; EBITDA 2016 Ajust.: 1,2 mil milhdes €; Resultado liquido 2016 Ajust.: 104 milhdes €; EBITDA 2017 Ajust.: 1,3 mil milhdes €; Resultado
liqguido 2017 Ajust.: 226 milhdes €. O Resultado Liquido CAGR Ajust. Alvo seria equivalente a 16% sem o ajuste do prolongamento da vida util dos
ativos, efetivo desde janeiro de 2017.
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21
Figura 3: Portefdlio da EDP Renovaveis e objetivos de crescimento do Plano de Negdcios 2016-20 por regiao

EDP Renovaveis EDP Renovaveis

Portfolio por regiao Objetivo de adigbes de capacidade

Dezembro 2017 Plano de Negdcio 2016-20

Portefélio de 11,0 GW 3,5 GW objetivo de novas adigdes

5.2. Intengdes da Oferente e Planos Estratégicos

Os documentos da Oferta expressam a intencdo da Oferente de manter em funcionamento a atividade da EDP Renovaveis e suas
subsidiarias. A Oferente pretende manter o estatuto auténomo da EDP Renovaveis, bem como as atuais orienta¢Oes estratégicas em
relagdo as suas atividades. De acordo com os documentos da Oferta, ndo sdo esperadas alteragGes substanciais no negdcio e atividade da

EDP Renovaveis.

Em detalhe, a Oferente integra o Grupo CTG, que é um lider mundial em energia renovavel, sendo o maior grupo de energia limpa na China

21 RdM significa Resto do Mundo (Rest of the World) e inclui Canada e México
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com 70 GW de capacidade instalada em 2016. A Oferente é especializada em energia hidroelétrica e no desenvolvimento de gerac¢do de
energia edlica e solar na China e em todo o mundo, incluindo uma plataforma lider de geracdo de energia no Brasil.

No ambito da privatizagdo da EDP e da aquisi¢cdo pela CTG de uma participagdo social de 21,35%, em 2012, a EDP e a CTG assinaram um
acordo-quadro para uma Parceria Estratégica que, ao nivel da EDP Renovaveis, resultou na execucdo bem-sucedida de investimentos
minoritdrios da CTG nos portefdlios de edlicas onshore da EDP Renovaveis em Portugal, Itdlia e Poldnia, juntamente com outros co-
investimentos no Brasil. Além disso, a EDP Renovaveis e a CTG assinaram, em outubro de 2015, um memorando de entendimento (“MdE”)
para co-investimentos num projeto offshore edlico no Reino Unido.

O Conselho de Administracdo ainda ndo recebeu qualquer informacgao sobre os planos da Oferente que lhe permita avaliar quaisquer
vantagens estratégicas da Oferta ou analisar as potenciais implicacdes para o plano estratégico da EDP Renovaveis.

5.3. Consideracdes regulatérias

Conforme divulgado nos documentos da Oferta, dada a exposi¢do global do portefélio da EDP Renovaveis, a Oferta EDP e a Oferta estdo
sujeitas a varias condi¢Oes e autorizagGes regulatérias. O Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis reconhece que o tempo necessario
para obter essas autorizacGes regulatdrias e de mercado pode ser consideravel, e que as autoridades competentes tém poderes para impor
medidas de correcdo e mitigacdo. Quaisquer medidas de correcdo e de mitigacdao devem ser conhecidas antecipadamente, se a Oferente
solicitar e obtiver as autorizacdes em causa antes do langamento da Oferta, mas somente serdo conhecidas apds o processo de Oferta,
caso a Oferente renuncie as condi¢des para o langcamento da Oferta.

Esta situacdo podera ser mais relevante nos negdcios dos Estados Unidos, onde as medidas de correcdo e/ou mitigacdo podem ser impostas
pelo CFIUS e/ou pela FERC.

Estados Unidos da América (CFIUS e FERC)
A Oferente identificou, como condi¢des para o langamento da Oferta, entre outras, a concessao de:

(i) Aprovagdo pelo Comité de Investimentos Estrangeiros nos Estados Unidos (Committee on Foreign Investiment in the United States ou
“CFIUS”), que nao esta sujeita a medidas de mitiga¢cdo, a menos que tais medidas de mitigacdo sejam aceites pela Oferente; e

(ii) Uma final order pela Comissdo Federal Reguladora de Energia dos Estados Unidos da América (Federal Energy Regulatory Comission ou
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“FERC”) autorizando a aquisicdo, nos termos incluidos no Projeto de Prospeto e no Projeto de Anuncio de Lancamento e sem modificacdo.

O CFIUS é um comité composto pelos lideres dos principais departamentos e agéncias federais nos Estados Unidos da América e é presidido
pelo Secretario do Tesouro dos Estados Unidos. O CFIUS tem autoridade para autorizar transagdes que resultem ou possam resultar na
obtencdo de controlo, por uma pessoa estrangeira, de um negdcio nos Estados Unidos. As transa¢des ndo autorizadas pelo CFIUS podem
ser sujeitas a agdes governamentais adversas.

Em relagdo ao pedido de autorizacdo da transacdo (a aquisi¢cdo indireta do controlo na EDPR North America pela CTG Europe nos termos
da Oferta) pelo CFIUS, o Conselho de Administracdo esta ciente de que a transferéncia indireta da propriedade dos ativos da EDPR North
America para a Oferente pode estar sujeita a avaliacGes sobre a seguranga nacional dos Estados Unidos para o setor de geracdo de
eletricidade. Neste contexto, existe a possibilidade de que o CFIUS sujeite a Oferta a um exame mais rigoroso, conduzindo a um processo
de revisdo demorado e que podera concluir pela necessidade de medidas de corre¢do ou de mitigacdo. Existe também a possibilidade de
a transagdo nao ser autorizada pelo CFIUS.

A FERC é uma agéncia independente que regula a transmissdo interestatal de eletricidade, gas natural e petrdleo. A FERC também analisa
propostas de construcdo de terminais de gas natural liquefeito (GNL) e gasodutos interestatais, licencia projetos hidrelétricos e analisa
certas fusGes e aquisi¢les e transagdes societarias por empresas de eletricidade. A FERC tem poderes sob a lei federal dos Estados Unidos
para autorizar alteragGes no controlo a montante de servicos publicos, avaliando se tal transagdo é consistente com o interesse publico
(em relacdo ao impacto da transacdo na concorréncia, tarifas de eletricidade e regulagdo).

A natureza da Oferente pode determinar uma revisdao mais rigorosa da transagao pela FERC e, em certas circunstancias e em conjunto com
a anadlise do CFIUS, pode resultar na imposicdo de medidas de correcdo ou de mitigacdo.

Dada a importancia da plataforma dos Estados Unidos para a EDP Renovaveis, qualquer medida de correcdo ou mitigacdo pode ter um
impacto adverso na estratégia e nas perspetivas de crescimento da EDP Renovaveis. Ndo resulta claro do Projeto do Prospeto quais sdo as
intencdes da Oferente caso tais medidas sejam impostas, especialmente no que se refere aos potenciais impactos no valor da EDP
Renovdaveis.

O Conselho de Administracdao da EDP Renovaveis considera que a Oferta deve esclarecer quaisquer potenciais restricdes regulatdrias e
quais seriam as inten¢des da Oferente nesse caso, para que os acionistas da EDP Renovaveis possam tomar uma decisdo totalmente
informada sobre a Oferta.
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6. Consideracdes da Oferta sobre os Stakeholders da EDP Renovdveis

6.1. Consideragdes sobre os interesses dos trabalhadores da EDP Renovdveis

No Projeto do Prospeto da Oferta, a Oferente refere que “A Oferente ndo prevé mudancas significativas no tamanho do numero de
trabalhadores da Sociedade Visada. A politica de recursos humanos da Sociedade Visada promoverd a otimizagdo de recursos e o
desenvolvimento de seus trabalhadores, considerando a necessidade de uma gestdo eficaz da Sociedade Visada, criagdo de valor para seus
acionistas e stakeholders e o cumprimento da politica de responsabilidade social adotada pela Sociedade Visada. Ndo se prevé atualmente
necessidade de mudancas nas condigées de trabalho nem de realocacdo de um numero significativo de trabalhadores”.

Neste contexto, embora nesta fase ndo se esperem alteragdes significativas em termos de dimensdo, condi¢des de trabalho e realocacdo,
caso se materializem medidas de correcdo e/ou de mitigacdo, o Conselho de Administracdo considera que deve ser esclarecido e detalhado
quais as alteragdes que seriam consideradas (se for o caso).

O Conselho de Administragao informa que, assim que tomou conhecimento do Anuncio Preliminar, divulgou o seu conteudo a todos os
trabalhadores da EDP Renovaveis e ndo recebeu dos mesmos qualquer opinido sobre os efeitos da Oferta em matéria de emprego.

6.2. Consideracdées da Oferta sobre os interesses dos clientes, credores e demais
stakeholders da EDP Renovdveis

O Projeto de Prospeto da Oferta refere que a Oferente reconhece que a Sociedade Visada adotou as melhores praticas, conduzidas por
acordos em condi¢Oes de mercado com terceiros fornecedores e que (i) a Oferente assegurara que as relagdes e obrigacGes existentes com
terceiros fornecedores serdo mantidas e (ii) a Sociedade Visada continuara a desenvolver relacionamentos com terceiros fornecedores de
acordo com padrdes de mercado e as melhores praticas do setor. Adicionalmente, a Oferente afirma que a sua intengdo é continuar com
a politica da Sociedade Visada em relagdo aos terceiros fornecedores no contexto da expansao internacional da Sociedade Visada.

O Projeto de Prospeto da Oferta afirma ainda que a estratégia financeira a ser adotada apds a Oferta sera alinhada com a politica seguida
pela Sociedade Visada, buscando redugdao de custos financeiros, mantendo um nivel adequado de working capital e assegurando o
cumprimento de todos os requisitos legais. A Oferente argumenta ainda que tenciona seguir uma politica de dividendos alinhada com uma
gestdo financeira prudente, devendo tal politica ser implementada tendo em conta e garantindo o cumprimento dos acordos financeiros
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existentes, leis e regulamentos aplicaveis, e garantir uma verificagdo adequada dos requisitos de working capital e despesas de capital,
bem como as responsabilidades, reais ou contingentes.

De acordo com o Projeto de Prospeto da Oferta, dado que a Oferta sé sera registada apds a conclusdo bem-sucedida da Oferta EDP, e que
a EDP ja consolida financeiramente a EDP Renovaveis, o impacto da Oferta sobre a situacdo financeira da Oferente n3o sera significativo.
Como a Oferta serd financiada com divida externa, o endividamento da Oferente ird aumentar. O grau de aumento da alavancagem
dependera do nivel de aceitacdo da Oferta.

O Projeto de Prospeto da Oferta nao inclui informagdes especificas sobre as perspetivas especificas da Oferente em relagdo aos clientes.
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7. Intencdo dos membros do Conselho de Administracdo que sejam
simultaneamente acionistas da EDP Renovdveis, quanto a aceitagcdo da
Oferta

Nenhum membro do Conselho de Administragdo é simultaneamente acionista da EDP Renovaveis.
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8. Outras informacdes

Nao existem informacdes adicionais.
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9. Informagdo sobre a votagcdo do presente Relatério pelo Conselho de
Administragcdo da EDP Renovdveis

O presente Relatério foi aprovado em reunido do Conselho de Administracdo da EDP Renovaveis realizado em 8 de junho de 2018, por

unanimidade dos membros do Conselho de Administracdo que se encontravam presentes ou devidamente representados.
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10. Anexo

22

A) EDP Renovaveis e Prémios de Prego Alvo de Comparaveis

Média Prémio do Prego Alvo / (desconto) versus Cotacdo da Agdo

renewables

| |
Entidade : :

I 11 May 2018 6 Meses 12 Meses I

Acciona : 22% 22% 19% I

FalckRenewables i @K%
Voltalia ! 26% 25% 22% !

orsted A (% aw %) :
——————————————————————— e e b
Atlantica Yield I 21% 18% 12% I

‘Nextera Energy Partners T e T 0% 6%
NRG Yield : 7% 8% 8% :

‘Pattern Energy . o 8% 2% 15% |
TransAlta Renewables o we 7% 0%
'CPFLRenovaveils Y - (0% !
‘saetaYield A e 1% 6% :
‘™Média e % 8%
EDP Renovaveis : (0%) 5% 4% :

22 Fonte: Facset (anélise limitada pelo nimero de notas de analistas disponibilizadas por cada empresa)
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B) Multiplos EV/EBITDA — Metodologia de ajustamentos e fontes

Metodologia: Valor da Empresa ndo ajustado por provisdes e derivados, em linha com a metodologia histdérica da EDP
Renovadveis

Fontes: Informagées mais recentes (T1 2018 ou T4 2017) consideradas, nos casos de auséncia de informagdo granular no T1
2018, com as informacgdes disponiveis mais recentes (4T 2017).

EV Metodologia de Ajustamentos EV Fonte de Ajustamentos

Divida Finaceira Entidade Factset ticker Data reporting
Plus Formulado como divida remunerada de LP e CP Acciona ANA-ES 31/12/2017
Minus Caixa, equivalente de caixa e outros ativos liquidos financeiros Falck Renewables FKR-IT 31/12/2017
Plus Caixa Restrita Voltalia VLTSA-FR 31/12/2017
Investimentos em Associadas Orsted ORSTED-DK 31/03/2018
Minus Investimentos em filiais e associadas Atlantica Yield AY-US 31/03/2018
Minoritarios Nextera Energy Partners NEP-US 31/03/2018
Plus Interesses minoritarios NRG Yield NYLD.A-US 31/03/2018
Outros Pattern Energy PEGI-US 31/03/2018
Minus Ativos detidos para venda TransAlta Renewables RNW-CA 31/03/2018
CPFL Renovaveis CPRE3-BR 31/03/2018
Saeta Yield SAY-ES 31/03/2018
EDPR EDPR-PT 31/03/2018
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