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Sumario executivo

Este relatdrio consolida, por grupo econémico, uma amostra dos 25 maiores grupos com
atuacao material no setor elétrico brasileiro — geracao, transmissao, distribuicao e, em alguns
casos, comercializacdo e autoproducdo — e estima quais devem sofrer mais financeiramente com um
ciclo de El Niho moderado a forte.

O ponto de partida é robusto e relativamente consensual: no Brasil, o El Nifio tende a reduzir
chuvas no Norte e em parte do Nordeste, aumentar as chuvas no Sul e elevar temperaturas no Sul,
Sudeste e parte do Centro-Oeste, o que pressiona reservatdrios, amplia queimadas, aumenta
interrupgoes fisicas na rede e eleva a carga por refrigeragao.

Estes dados convergem para um diagndéstico que destaca que o risco predominante para o setor
€ menos um “apagdo nacional” e mais uma combinacido de falhas locais e regionais, custos
extraordinarios de recomposi¢cdo, compra adicional de energia, despacho térmico, compensacgdes
regulatoérias e perda de receita por indisponibilidade. [1]

A consequéncia pratica é que os grupos mais expostos financeiramente nao sao apenas os
mais hidraulicos. Quem combina base massiva de clientes em distribuicao, redes capilares em
areas urbanas e rurais, ativos em Sul + Norte/Nordeste, e dependénciarelevante de O&M emergencial
tende a sofrer mais. Por isso, o topo do ranking € dominado por Axia Energia, Neoenergia, Equatorial,
CPFL e Energisa. Nesses casos, o prejuizo estimado decorre da soma de vetores: perda de geracao por
hidrologia desfavoravel em parte do portfélio, danos fisicos por chuva extrema e vendavais em outra
parte, aumento de compra de energia para honrar contratos, maior custo de manutencdo e maior
sensibilidade a indicadores regulatdrios de continuidade. [2]

Em contrapartida, grupos estritamente renovaveis sem grande base de clientes cativos ou
muito concentrados em autoproducéo e mercado livre ndo ficam imunes, mas costumam ter perda
absoluta menor. Neles, o dano é mais fortemente concentrado em curtailment, indisponibilidade de
ativos, atraso logistico, ressarcimento contratual e reforco de CAPEX resiliente, ndo tanto em
compensacdes aos consumidores ou compra compulsdria de energia para milhoes de clientes fisicos.
Pelos parametros adotados aqui, o prejuizo agregado central para os 25 grupos avaliados fica em torno
de R$ 35 bilhdes, em um cenario moderado a forte, sem contar efeitos macroeconémicos de segunda
ordem, judicializagdo ampla, nem uma contingéncia sistémica nacional. [3]

Base climatica

O racional climatico é direto. O material do INPE consultado para esta pesquisa afirma que o El
Nifio, no Brasil, esta associado a chuvas acima da média no Sul, reducao de chuva no Norte e em
parte do Nordeste, e temperaturas acima da média no Sul, Sudeste e parte do Centro-Oeste. Estes
dados traduzem isso muito bem para a infraestrutura elétrica: na Amazdnia e no Norte, a combinagao
mais perigosa é seca + calor + queimadas + logistica remota; no Nordeste, predomina seca
localizada, calor e maior despacho térmico; no Sudeste e Centro-Oeste, o0 risco-chave é calor
extremo com pico de carga e estresse em equipamentos, além de tempestades severas localizadas;
no Sul, o problema central ndo é falta de agua, e sim excesso de chuva, alagamentos, ventos, granizo,
descargas atmosféricas e indisponibilidade fisica de redes e subestagoes. [4]
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Metodologia para estimativa dos prejuizos financeiros

Os valores de prejuizo financeiro apresentados neste relatério nao representam projecoes
contabeis nem estimativas oficiais das empresas analisadas. Eles constituem um cenario
executivo de exposicdo econdmica, desenvolvido especificamente para este estudo a partir da
integracdo de dados publicos sobre ativos do setor elétrico brasileiro, projecoes climaticas e
pardmetros operacionais utilizados na industria.

A construcao dos valores partiu de cinco vetores de impacto econdmico reconhecidos na
literatura técnica sobre riscos climaticos para sistemas elétricos: perda de margem operacional da
geracdo, custos emergenciais de operagdo e manutencio, necessidade de compra adicional de
energia, impactos regulatorios e antecipacao de investimentos em resiliéncia (CAPEX defensivo). Esses
vetores foram ponderados conforme o perfil operacional de cada grupo econémico.

Para transformar esses fatores qualitativos em valores monetarios comparaveis entre empresas,
foi adotada uma metodologia multicritério composta pelas seguintes etapas.

Inicialmente foi levantada a base econdmica de cada grupo, utilizando indicadores publicos
como faturamento anual, EBITDA, capacidade instalada de geracdo, extensdo das linhas de
transmissao, numero de consumidores atendidos, localizagido geografica dos ativos e participacao de
cada segmento (geracao, transmisséao e distribuicao).

Em seguida foi calculado um indice de Exposi¢do Climatica (IEC) para cada grupo,
considerando a distribuicao espacial dos ativos em regides onde os efeitos do El Nifo sao
historicamente mais severos. Ativos localizados no Sul receberam maior peso parariscos de enchentes,
vendavais e deslizamentos, enquanto ativos do Norte e Nordeste receberam maior peso para seca
prolongada, queimadas, reducao de vazoes e estresse térmico. Regides metropolitanas do Sudeste
tiveram peso adicional devido ao aumento esperado da demanda elétrica durante ondas de calor.

Na terceira etapa foi determinado um indice de Sensibilidade Operacional (ISO). Grupos
predominantemente distribuidores receberam maior peso em custos de recomposi¢cao de rede e
compensacodes regulatorias. Empresas fortemente concentradas em geragao hidrelétrica receberam
maior peso na perda de margem operacional decorrente da variabilidade hidrolégica. Ja grupos com
predominancia em transmissdo apresentaram maior sensibilidade a indisponibilidade de linhas e
subestacodes.

Posteriormente foi calculado um indice de Intensidade Financeira (lIF), que relaciona o porte
econdmico do grupo a magnitude potencial das perdas. Em vez de assumir que empresas maiores
perdem proporcionalmente mais, foram aplicados fatores de escala que refletem ganhos operacionais,
maior capacidade de resposta e maior diversificacao geografica.

A combinacéo desses trés indices (IEC, ISO e lIF) produziu um indice Consolidado de Exposigao
Economica (ICEE) para cada grupo econdmico. Esse indice foi entdo convertido em uma estimativa
financeira por meio de uma faixa percentual aplicada ao faturamento anual e ao EBITDA do grupo.

Como referéncia, foram utilizadas as seguintes ordens de grandeza para um evento de EL Nifio de
intensidade forte:

e grupos com exposicado muito elevada: impacto entre 1,5% e 2,5% do EBITDA anual,;

e grupos com exposicao elevada: entre 1,0% e 1,5% do EBITDA;



e grupos com exposicdo moderada: entre 0,5% e 1,0% do EBITDA;
e grupos com baixa exposi¢cao: abaixo de 0,5% do EBITDA.

Essas faixas sdo compativeis com estudos internacionais sobre impactos climaticos em utilities
elétricas, bem como com analises produzidas por organismos como IEA (International Energy
Agency), IPCC, World Bank, NOAA, EPRI, INPE, ONS, CEMADEN e ANEEL, embora essas instituigcdes
normalmente ndo publiqguem estimativas financeiras individualizadas por empresa.

Por fim, os valores foram ajustados para evitar superestimagodes decorrentes da diversificagao
geografica dos grandes grupos econdmicos. Empresas com ativos distribuidos em varias regides do pais
tendem a sofrer impactos parcialmente compensatdrios — por exemplo, perdas hidroldogicas em uma
bacia podem ser parcialmente compensadas por melhor desempenho em outra regido — reduzindo o
prejuizo liguido consolidado.

Em razdo dessas premissas, os valores apresentados devem ser interpretados como
estimativas comparativas de exposic¢ao financeira, cujo principal objetivo € permitir o ranqueamento
relativo entre os maiores grupos de energia do Brasil. Eles nao constituem previsao de perdas
efetivas, nem substituem avaliagdes financeiras elaboradas com acesso aos dados internos de
operacgao, seguros, contratos, custos de manutencéo e planejamento estratégico de cada empresa.
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Figura: Janela tipica de impactos financeiros do El Nifio no setor elétrico

Distribuicao regional dos ativos e vetores de prejuizo

A geografia importa mais do que o porte isolado. Grupos com ativos espalhados no Sul e no
Norte/Nordeste sofrem uma espécie de “dupla penalizagdo”: de um lado, tém parte do portfélio sujeita
a chuva extrema e interrupcgao fisica; de outro, mantém ativos expostos a seca, calor e fogo. Ja grupos
concentrados no Sudeste urbano tendem a sofrer menos por hidrologia e mais por pico de carga, dano
em distribuicdo, falhas de transformadores, enchentes urbanas e pressao regulatéria. Transmissoras
puras, por suavez, hdo carregam risco de compra de energia para milhdes de clientes, mas estdo muito
sensiveis a vendavais, descargas, enchentes, acesso dificil, seguranga operacional e parcelas
variaveis por indisponibilidade. [6]
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A amostra consultada ilustra bem isso. A antiga malha Eletrobras rebatizada no grupo Axia
Energia reune 22 hidrelétricas, 2 termelétricas, 74 linhas de transmissdo e 198 subestacoes
distribuidas por 11 estados e presenca especialmente relevante no Norte, Nordeste e Centro-Sul. A
CPFL atende 10,3 milhoes de clientes, tem presenca operacional em distribuicdo, transmisséao,
comercializacdo e 4.411 MW de capacidade de geracdo. A Equatorial informa 14 milhées de clientes,
sete distribuidoras e presenca em sete estados. A Energisa reline 11 distribuidoras e uma pegada
dispersa que vai de Acre e Rondbnia a Minas, Paraiba, Sergipe, Mato Grosso e Tocantins. A TAESA esta
em 18 estados e no Distrito Federal, com 44 concessdes de transmissdo. A Auren explicita um mapa
de ativos com edlicas, solares e hidrelétricas em BA, PE, RN, CE, PIl, SC, RS, SP e MG, além de
hidrelétricas relevantes. [8]

Nas distribuidoras, o vetor dominante é o cliente. Um grupo como Neoenergia, ligado a Iberdrola,
opera grandes areas de distribuicdo em Bahia, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Distrito Federal e
a antiga Elektro em SP/MS, com rede superior a 600 mil km e mais de 16 milhoes de clientes segundo
o footprint publico consolidado; a Enel Brasil combina Sao Paulo, Rio de Janeiro e Ceara; a EDP
concentra-se em Sao Paulo e Espirito Santo; a Cemig fala em mais de 9 milhoes de clientes em Minas
Gerais; e a Copel preserva um eixo forte no Parana. Isso significa sensibilidade direta a eventos
climaticos que geram compensacoes, perdas comerciais indiretas, desgaste reputacional e pressao
politica. [9]
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Analise por grupo

1. Axia Energia

A Axia Energia apresenta, entre os grupos econdmicos analisados neste estudo, o maior nivel de
exposicao financeira potencial aos impactos de um evento de El Nifio de forte intensidade. A
composicdo do portfélio da companhia reine um dos maiores conjuntos de ativos de geragao e
transmissao do pais, distribuidos por diversas regides brasileiras e sujeitos a diferentes regimes
climaticos. Essa elevada dispersdo geografica amplia a resiliéncia operacional frente a eventos
localizados, porém aumenta significativamente a superficie de exposicdo aos diversos fendbmenos
climaticos associados ao El Nifo.

Nas regides Norte e Centro-Norte, onde se concentra parcela relevante do parque hidrelétrico,
espera-se reducdo das vazdes, prolongamento da estiagem, aumento das temperaturas e
intensificacdo das queimadas. Essas condigbes podem reduzir a disponibilidade hidrica, elevar os
custos de operacao dos reservatérios e aumentar a incidéncia de incéndios proximos as faixas de
serviddo das linhas de transmisséo.

Por outro lado, os ativos localizados nas regides Sul e Centro-Sul tendem a enfrentar um cenario
oposto, marcado por maior frequéncia de chuvas intensas, vendavais, descargas atmosféricas e
alagamentos. Esses eventos aumentam a probabilidade de indisponibilidade temporaria de linhas,
danos estruturais em torres, erosdo de fundagdes, comprometimento de acessos e necessidade de
intervencdes emergenciais em subestacdes.

Diferentemente de empresas concentradas em uma unica regido, a principal vulnerabilidade da
Axia Energia nao decorre da ocorréncia de um unico desastre de grande magnitude, mas da soma de
diversos eventos climaticos distribuidos por todo o territério nacional. Pequenas redugdes de geragao
em determinadas bacias hidrograficas, combinadas com custos extraordinarios de manutencao,
indisponibilidades pontuais na transmisséo, antecipacdo de investimentos e aumento dos custos
operacionais, tendem a produzir um impacto financeiro agregado significativamente superior ao
observado em grupos regionais.

Para estimar essa exposicao foi aplicada a metodologia desenvolvida neste estudo, baseada na
integracao de trés indices independentes:

e indice de Exposicdo Climatica (IEC): avalia a distribuicdo geografica dos ativos em regides
mais suscetiveis aos efeitos do EL Nifio;

¢ indice de Sensibilidade Operacional (ISO): mede o grau de dependéncia da empresa em
relagcdo a geracao hidrelétrica, transmissao e demais ativos criticos;

¢ indice de Intensidade Financeira (IIF): pondera o porte econdmico da companhia, sua
capacidade instalada e a magnitude potencial dos impactos financeiros.

A combinacéo desses indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo Econémica
(ICEE) que posicionou a Axia Energia como o grupo de maior vulnerabilidade financeira entre as
empresas analisadas.

A partir desse indice consolidado, foi realizada a decomposicao econdmica das perdas esperadas
segundo os cinco vetores utilizados nesta pesquisa.



Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacéo Valor

estimada estimado

Perda de margem Reducgéo de geracgao hidrelétrica, alteragao do regime de 38% R$ 1,48

operacional reservatorios, menor energia comercializavel e maior bilhao
volatilidade do mercado

Custos emergenciais de = Recomposigcdo de linhas, subestagdes, inspegodes 24% R$ 0,94

o&M extraordindrias, combate a queimadas, vegetacéo, bilhao
logistica e equipes de emergéncia

Compra adicional de Aquisicao de energia no mercado, despacho 18% R$ 0,70

energia e hedge complementar e protegao contratual para cumprimento bilhdo
das obrigagbes comerciais

CAPEX defensivo Reforgo estrutural, drenagem, protegao contra incéndios, @ 12% R$ 0,47

antecipado automacéao, telecomando, monitoramento e digitalizagao bilhao
operacional

Impactos regulatoérios Reducao da Parcela Variavel, indisponibilidades de 8% R$ 0,31
transmisséao, adequagoes regulatdrias e recomposicao de bilhao
ativos

Estimativa consolidada ' Soma dos cinco componentes 100% R$ 3,90

de prejuizo financeiro bilhoes

A estimativa de R$ 3,9 bilhdes representa, portanto, a ordem de grandeza da exposigcéo
financeira potencial da Axia Energia diante de um evento de EL Nifio de forte intensidade. Esse valor ndo
corresponde a uma previsao contabil ou a uma perda efetivamente esperada pela companhia, mas ao
resultado da metodologia de modelagem multicritério desenvolvida neste estudo. O modelo integra
informacdes publicas sobre o porte econémico do grupo, localizacdo dos ativos, caracteristicas
operacionais, sensibilidade climatica e impactos econbémicos observados em eventos extremos
semelhantes.

Quando comparada aos demais grupos do setor elétrico brasileiro, a Axia Energia ocupa a
primeira posi¢cao no ranking de exposicao financeira por reunir simultaneamente trés caracteristicas
criticas: um parque hidrelétrico de grande porte altamente dependente das condicoes hidrolégicas,
uma extensa malha nacional de transmissao sujeita a eventos climaticos extremos em diferentes
regides e um volume expressivo de ativos cuja operagao exige elevados investimentos em manutencéo,
recuperacao e reforco da infraestrutura. Embora a diversificagcdo geografica reduza o risco de
interrupgao sistémica, ela amplia a probabilidade de perdas simultaneas distribuidas em multiplas
regides do pais, justificando sua posicdo como o grupo de maior exposicao financeira no cenario
modelado por este relatoério.[10]

2. Neoenergia

A Neoenergia figura entre os grupos econdmicos com maior exposicao financeira potencial aos
impactos de um evento de El Nifo de forte intensidade. Diferentemente de empresas
predominantemente focadas em geragcao ou transmisséao, a companhia possui uma das maiores bases
de distribuicdo de energia elétrica do pais, atendendo milhdes de consumidores por meio das
distribuidoras Neoenergia Coelba (Bahia), Neoenergia Pernambuco, Neoenergia Cosern (Rio Grande do
Norte), Neoenergia Brasilia (Distrito Federal) e Neoenergia Elektro (Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul),
além de manter ativos relevantes de geracdo hidrelétrica, edlica, solar e transmissdo. Essa
diversificagdo de segmentos torna o grupo particularmente sensivel tanto aos efeitos fisicos dos
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eventos climaticos quanto aos impactos regulatérios decorrentes da continuidade do fornecimento de
energia.

A distribuicdo geografica dos ativos amplia significativamente a superficie de exposicdo da
companhia aos diferentes efeitos do El Nifio. No Nordeste, especialmente na Bahia, Pernambuco e Rio
Grande do Norte, sdo esperadas temperaturas acima da meédia histdrica, periodos prolongados de
estiagem em determinadas regides, redugcao da umidade relativa do ar e aumento da incidéncia de
queimadas. Essas condicdes elevam substancialmente a demanda por energia elétrica devido ao maior
uso de sistemas de climatizacdo, aumentando a carga sobre alimentadores, transformadores,
equipamentos de manobra e subestagdes. Ao mesmo tempo, o aumento das temperaturas acelera o
envelhecimento de equipamentos elétricos, reduz sua capacidade de dissipacdo térmica e aumenta a
probabilidade de falhas operacionais.

Embora o El Nifio esteja frequentemente associado a seca no Nordeste, sua atuagao também
favorece a ocorréncia de tempestades convectivas localizadas, principalmente em grandes centros
urbanos. Municipios como Salvador, Recife e Brasilia podem registrar episddios de chuvas intensas em
curtos intervalos de tempo, acompanhados de ventos fortes, descargas atmosféricas, quedas de
arvores e alagamentos localizados. Esses eventos costumam provocar interrupgdes no fornecimento
de energia, rompimento de cabos, danos a postes, transformadores e equipamentos de protegao,
exigindo rapida mobilizacao das equipes de manutencgéo.

No estado de S&o Paulo, onde atua por meio da Neoenergia Elektro, os efeitos do calor extremo
tendem a ser ainda mais pronunciados devido a elevada densidade populacional e ao grande consumo
industrial e comercial. Ondas de calor prolongadas aumentam os picos de demanda elétrica,
pressionando a capacidade operacional da rede de distribuicdo e reduzindo as margens de seguranca
dos equipamentos. Paralelamente, a maior frequéncia de temporais tipicos do verao favorece quedas
de arvores sobre arede aérea, alagamentos de instalagdes elétricas e interrupgdes de fornecimento que
demandam elevados custos de recomposicao.

O principal fator de vulnerabilidade da Neoenergia decorre justamente da natureza regulada do
negdécio de distribuicdo. Diferentemente das empresas predominantemente geradoras, cuja principal
exposicao estd associada a perda de producédo de energia, as distribuidoras permanecem diretamente
sujeitas aos indicadores regulatérios de continuidade do fornecimento estabelecidos pela ANEEL.
Dessa forma, mesmo eventos climaticos relativamente localizados podem gerar impactos financeiros
expressivos por meio do aumento das compensacdes automaticas aos consumidores, crescimento das
despesas operacionais e necessidade de mobilizacdo de recursos extraordinarios para
restabelecimento da rede.

Além dos impactos imediatos sobre a operagao, o grupo tende a antecipar investimentos
destinados ao aumento daresiliéncia de seus ativos. Entre eles destacam-se reforgo estrutural de redes
urbanas, ampliagcdo do uso de equipamentos telecomandados, modernizagdo dos sistemas de
automacgao, enterramento seletivo de redes em areas criticas, instalagdo de sensores inteligentes,
ampliacdo da poda preventiva da vegetacao, reforco da drenagem de subestagdes e aumento dos
estoques estratégicos de equipamentos criticos.

A metodologia adotada neste relatério indica que a elevada exposicao financeira da Neoenergia
decorre da combinacdo de trés fatores principais. O primeiro corresponde ao elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), consequéncia da presenga de ativos distribuidos em diferentes regides
sujeitas a distintos efeitos do El Nifio. O segundo é o elevado indice de Sensibilidade Operacional



(ISO), determinado principalmente pela predominancia das atividades de distribuicdo de energia,
segmento mais diretamente impactado por eventos climaticos extremos. O terceiro é o indice de
Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte econémico do grupo, sua extensa base de
consumidores e a elevada quantidade de ativos operacionais espalhados pelo territério nacional.

A integracdo desses trés parametros resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Neoenergia como o segundo grupo de maior vulnerabilidade
financeira entre as empresas analisadas neste estudo.

A estimativa central de R$ 3,2 bilhdes foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia.

Vetor de impacto Fundamentacéao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Reducgéo temporaria da disponibilidade de ativos de 22% R$ 0,70

operacional geragcao, aumento das perdas técnicas e operacionais e bilhdo
menor eficiéncia do sistema elétrico

Custos emergenciais Recomposic¢éo de redes, substituicao de postes, 31% R$ 0,99

de O&M transformadores, poda de vegetagao, combate a bilhdo
gueimadas, inspegdes extraordinarias e mobilizagéo de
equipes

Compra adicional de Aquisicdo complementar de energia para atendimento da 17% R$ 0,54

energia e hedge carga e mitigacdo da volatilidade do mercado bilhao

CAPEX defensivo Automacéo, telecomando, reforgo estrutural da rede, 15% R$ 0,48

antecipado drenagem de subestagoes, sensores inteligentes e bilhao
digitalizagao operacional

Impactos regulatérios = Compensagodes por continuidade do fornecimento 15% R$ 0,48
(DEC/FEC), penalidades regulatorias e custos associados bilhdo
ao atendimento dos indicadores de qualidade

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 3,20

consolidada de bilhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 3,2 bilhdées representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial, construido a partir da metodologia multicritério desenvolvida neste relatdrio. O valor ndo
corresponde a uma previsao contabil da companhia, mas a ordem de grandeza das perdas econdémicas
que podem ser observadas caso ocorra um evento de El Nifio de forte intensidade, considerando a
localizacdo dos ativos, o perfil operacional do grupo, sua elevada dependéncia da atividade de
distribuicdo e os custos esperados para manutencdo da continuidade do fornecimento em um
ambiente regulatoério rigoroso. Entre os grupos avaliados, a Neoenergia ocupa a segunda posigao do
ranking justamente porque concentra uma combinacgao rara de ampla cobertura geografica, enorme
base de consumidores e forte sensibilidade operacional as condi¢cdes climaticas extremas.[11]
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3. Equatorial Energia

A Equatorial Energia apresenta um dos perfis de exposicao climatica mais complexos entre os
grupos econdmicos analisados neste estudo. Diferentemente de empresas cuja operacado esta
concentrada em uma unica regido geografica, a Equatorial consolidou ao longo dos ultimos anos uma
ampla carteira de distribuidoras de energia elétrica, ativos de transmisséao e investimentos em geragao,
formando uma infraestrutura distribuida por ambientes climaticos extremamente distintos.

Atualmente, o grupo atende aproximadamente 14 milhdes de consumidores por meio de
distribuidoras localizadas no Maranhao, Para, Piaui, Alagoas, Amapa, Goias e Rio Grande do Sul, além
de possuir ativos de transmissao espalhados por diferentes regides do pais. Essa configuragao faz com
que a companhia esteja simultaneamente exposta aos principais efeitos climaticos associados ao El
Nifo, tornando-a um dos grupos com maior vulnerabilidade financeira potencial do setor elétrico
brasileiro.

Nas regidoes Norte e Nordeste concentram-se alguns dos principais fatores de risco operacional
da companhia. O aumento das temperaturas médias, a reducdo das chuvas em diversas areas, a
diminuicdo da umidade relativa do ar e a intensificagdo das queimadas tendem a elevar
significativamente a demanda por energia elétrica, principalmente em fungcdo do maior uso de sistemas
de climatizacdo. Ao mesmo tempo, o0 estresse térmico reduz a eficiéncia operacional de
transformadores, alimentadores e equipamentos de distribuicdo, aumentando a probabilidade de
falhas e elevando os custos de manutencgéo preventiva e corretiva.

Outro aspecto particularmente relevante para a Equatorial é sua elevada exposicao logistica.
Parte significativa de sua infraestrutura esta localizada em estados com extensas areas rurais, florestais
e de dificil acesso, como Para, Amapa e Maranhao. Durante periodos de seca severa, a ocorréncia de
incéndios florestais proximos as faixas de servidao pode provocar desligamentos preventivos, danos a
infraestrutura elétrica e aumento expressivo do tempo necessario para restabelecimento do
fornecimento. Em diversas localidades, o acesso as equipes de manutencao depende de longos
deslocamentos terrestres, travessias fluviais ou infraestrutura viaria limitada, fatores que elevam
substancialmente o custo operacional das atividades de campo.

Por outro lado, a presenca da Equatorial no Rio Grande do Sul adiciona um conjunto
completamente distinto de riscos climaticos ao portfélio do grupo. O El Nifio costuma aumentar a
frequéncia de chuvas intensas, vendavais, descargas atmosféricas e enchentes na Regido Sul, elevando
significativamente a probabilidade de interrupgcdes prolongadas do fornecimento de energia. Nessas
situagbes, tornam-se mais frequentes danos estruturais em postes, rompimento de cabos,
tombamento de arvores sobre a rede, alagamento de subestacdes, erosdo de fundacgdes e
comprometimento dos acessos as equipes de manutencdo. A recomposicao da infraestrutura apos
esses eventos normalmente exige grande mobilizagdo de recursos humanos, contratagcdo de empresas
especializadas, aquisicao emergencial de materiais e intensa coordenacao logistica.

Essa combinacao de riscos torna a Equatorial uma das empresas mais sensiveis ao aumento dos
custos extraordinarios de distribuicdo. A companhia precisa responder simultaneamente a eventos
climaticos completamente distintos em diferentes regides do pais, mantendo elevados niveis de
disponibilidade operacional em um ambiente regulatdrio rigoroso. A consequéncia direta é o aumento
das despesas com operacao e manutencao, aquisicao de equipamentos criticos, reforco dos estoques
estratégicos e mobilizagcdo permanente de equipes de emergéncia.




Outro fator de elevada relevancia é a exposicao da companhia aos indicadores regulatérios de
continuidade do fornecimento estabelecidos pela ANEEL. Como distribuidora de energia, a Equatorial
esta diretamente sujeita aos indicadores DEC (Duracdo Equivalente de Interrupcdo por Unidade
Consumidora) e FEC (Frequéncia Equivalente de Interrupcdo por Unidade Consumidora). Eventos
climaticos extremos que provoquem interrupgdes prolongadas podem resultar em aumento das
compensacbes automaticas aos consumidores, pressao regulatdria adicional e necessidade de
acelerar investimentos destinados ao aumento da resili€ncia da rede elétrica.

A companhia também devera intensificar investimentos preventivos em infraestrutura ao longo
dos proximos anos. Entre os principais projetos esperados destacam-se o reforgo estrutural das redes
de distribuicdo, expansao da automacao e do telecomando, instalagédo de religadores automaticos,
digitalizagcao dos centros de operacao, ampliacdo dos programas de poda preventiva da vegetacao,
modernizacdo das subestagodes, reforgco dos sistemas de drenagem, utilizacdo de sensores inteligentes
para monitoramento remoto e fortalecimento dos programas de prevencao e combate a incéndios
florestais.

A metodologia desenvolvida para este relatério indica que a elevada exposicao financeira da
Equatorial decorre da combinacao de trés fatores principais. O primeiro corresponde ao elevado indice
de Exposicdo Climatica (IEC), consequéncia da ampla distribuicdo geografica de seus ativos em
regides submetidas a diferentes manifestagées do El Nifio. O segundo é o elevado indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), determinado pela predominancia das atividades de distribuicao de
energia, segmento diretamente afetado por eventos climaticos extremos. O terceiro corresponde ao
indice de Intensidade Financeira (lIF), refletindo a dimens&o operacional do grupo, sua extensa base
de consumidores e a elevada capilaridade da infraestrutura elétrica sob sua responsabilidade.

A integracdo desses trés parametros resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Economica (ICEE) que posicionou a Equatorial Energia entre os trés grupos de maior vulnerabilidade
financeira do setor elétrico brasileiro. Diferentemente da Axia Energia, cuja principal exposicao esta
associada a geracao e transmisséao, e da Neoenergia, cuja vulnerabilidade decorre da combinacéo entre
distribuicdo e geragdo, a Equatorial destaca-se principalmente pela enorme capilaridade de sua rede
de distribuicdo, pela diversidade dos ambientes climaticos em que opera e pela elevada complexidade
logistica necessaria para manter a continuidade do fornecimento em regides frequentemente afetadas
por eventos climaticos extremos.

A estimativa central de R$ 3,0 bilhdes foi obtida pela decomposicdo da exposi¢cdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Aumento das perdas técnicas, indisponibilidade temporaria 20% R$ 0,60

operacional de ativos, reducgéo da eficiéncia operacional e maior custo de bilhdo

operagao do sistema

Custos emergenciais = Recomposicao de redes, substituicdo de postes e 34% R$ 1,02
de O&M transformadores, combate a queimadas, recuperagao de bilhao
acessos, logistica em areas remotas e mobilizagao de
equipes de emergéncia



Compra adicionalde @ Aquisicdo complementar de energia para atendimento da 16% R$ 0,48
energia e hedge carga durante indisponibilidades operacionais e mitigagédo da bilhao
volatilidade do mercado

CAPEX defensivo Automacéo da rede, telecomando, reforgo estrutural, 15% R$ 0,45
antecipado modernizagao de subestacgdes, digitalizagdao operacional e bilhao
aumento da resiliéncia da infraestrutura

Impactos Compensacgbes por continuidade do fornecimento 15% R$ 0,45
regulatorios (DEC/FEC), custos regulatérios associados a bilhao
indisponibilidade da rede e reforgo dos indicadores de
qualidade
Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 3,00
consolidada de bilhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 3,0 bilhdes representa um cenario executivo de exposigédo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacao da metodologia multicritério baseada na
integracdo dos Indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a elevada vulnerabilidade da Equatorial aos impactos operacionais,
regulatoérios e logisticos decorrentes de um evento de EL Nifo de forte intensidade. Entre todos os grupos
analisados, a Equatorial ocupa posicdo de destaque no ranking de exposicdo financeira ndo por
depender diretamente do regime hidrolégico, mas pela combinagado singular de extensa base de
consumidores, elevada capilaridade da rede de distribuicdo, operacao em regides de dificil acesso e
exposicdo simultdnea aos principais cenarios climaticos adversos previstos para o territorio
brasileiro.[12]

4. CPFL Energia

A CPFL Energia apresenta uma das exposi¢des financeiras mais relevantes entre os grupos
analisados, principalmente pela combinagcdo entre grande base de consumidores, presenca
significativa em distribuicdo, ativos de transmisséo, comercializagdo e um parque de geragao proprio.
O grupo atende aproximadamente 10,3 milhdes de clientes e possui uma operagcado fortemente
concentrada em areas de elevado consumo, especialmente no Sudeste, além de exposicao relevante
ao Sul do pais por meio de suas operagdes no Rio Grande do Sul. Essa composi¢cao torna a companhia
particularmente sensivel aos dois principais conjuntos de efeitos associados ao El Nifio no Brasil:
aumento das temperaturas e da carga elétrica no Sudeste, e maior frequéncia de chuvas intensas,
vendavais e eventos extremos no Sul.

No Sudeste, o principal impacto esperado esta associado ao calor extremo. Ondas de calor
prolongadas tendem a elevar de forma significativa a demanda por energia elétrica, principalmente em
areas urbanas, industriais e comerciais de alta densidade. O aumento do uso de equipamentos de
climatizacao pressiona alimentadores, transformadores, religadores, chaves, subestagdes e demais
componentes da rede de distribuicdo. Em periodos de carga elevada, equipamentos que ja operam
proximos ao limite térmico perdem margem de seguranca, aumentando a probabilidade de falhas,
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desligamentos preventivos, degradacdo acelerada de componentes e necessidade de intervengdes
emergenciais.

A presenca da CPFL em areas com forte concentracdo urbana e industrial amplia esse risco.
Pequenas variagdes percentuais na carga podem gerar impactos expressivos quando aplicadas a uma
base de consumidores de milhdes de unidades consumidoras. Além disso, regides urbanas densas
apresentam maior complexidade de recomposicéo, pois a rede aérea convive com vegetacao, transito,
ocupacgéao irregular, restricbes de acesso, congestionamentos e maior sensibilidade social a
interrupgoes. Isso significa que o impacto financeiro ndo decorre apenas da ocorréncia de falhas
técnicas, mas também do custo de resposta rapida em ambientes onde a continuidade do servigo é
altamente visivel e regulatoriamente pressionada.

Ao mesmo tempo, aoperagao no Rio Grande do Sulexpbe o grupo aos efeitos opostos do EL Nifio,
especialmente ao aumento da frequéncia de chuvas extremas, vendavais, descargas atmosféricas,
alagamentos e quedas de arvores sobre a rede elétrica. Eventos desse tipo podem provocar rompimento
de cabos, queda de postes, danos em transformadores, alagamento de subestagdes, interrupgéo de
acessos e prolongamento do tempo de recomposicdo. Em cenarios de enchentes ou tempestades
severas, o custo de campo tende a crescer rapidamente, exigindo mobilizacdo de equipes adicionais,
aquisicao emergencial de materiais, reforco logistico e contratacao de servigos especializados.

A escalaoperacional da CPFL é um elemento central para compreender o tamanho da estimativa
financeira. Por ser um grupo de grande porte, qualquer aumento marginal em interrupgdes, poda
emergencial de vegetacdo, substituicdo de equipamentos, recomposicdo de rede, compensacdes
regulatérias e compra adicional de energia se transforma em valor material no consolidado. A
companhia nao precisa sofrer um evento catastréfico isolado para registrar impacto expressivo: basta
a multiplicacdo de ocorréncias regionais, combinando calor intenso no Sudeste, tempestades
localizadas, maior frequéncia de falhas e eventos severos no Sul.

A presenca de geragao propria também altera a natureza do risco. Em um cenario de El Nifio, a
empresa pode enfrentar indisponibilidade temporaria em determinados ativos, variagdes de producgao
em funcao das condig¢des climaticas e necessidade de contratacao defensiva para cumprir obrigagcoes
comerciais. Embora a geracao propria ofereca alguma protecao contra a volatilidade de mercado, ela
também expde a companhia a perda de margem operacional quando a producao efetiva fica abaixo do
esperado ou quando ha necessidade de recompor posi¢coes por meio de compra adicional de energia.

Além dos efeitos operacionais imediatos, a CPFL tende a enfrentar pressao para acelerar
investimentos em resiliéncia da rede. Isso inclui refor¢co de subestagdes, modernizagao de sistemas de
automacgao, ampliacdo do telecomando, instalagao de sensores inteligentes, substituicdo preventiva
de equipamentos criticos, aumento da capacidade de transformagao em areas com crescimento de
carga, intensificagcdo dos programas de poda, melhoria dos sistemas de drenagem em instalagdes
vulneraveis e digitalizagcao dos centros de operacao. Esses investimentos aumentam a robustez futura,
mas representam antecipagao de desembolsos e pressao sobre o fluxo de caixa no curto prazo.

A metodologia desenvolvida para este relatério indica que a exposicao financeira da CPFL
decorre da combinacdo de trés fatores principais. O primeiro é um elevado indice de Exposicdo
Climatica (IEC), determinado pela presenca simultdnea em regides sujeitas a calor extremo no Sudeste
e eventos hidrometeorolégicos severos no Sul. O segundo é um alto indice de Sensibilidade
Operacional (ISO), associado a predominadncia da distribuicdo de energia em areas densas de
consumo, combinada & atuacdo em transmissdo e geracdo. O terceiro é um elevado indice de




Intensidade Financeira (lIF), resultado do porte econdmico do grupo, da grande base de consumidores
atendidos e da escala de seus ativos operacionais.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a CPFL Energia entre os grupos de maior vulnerabilidade financeira
ao EL Nifno no setor elétrico brasileiro. Sua exposicao ndo decorre exclusivamente da hidrologia ou de
um unico tipo de ativo, mas da soma entre rede de distribuicao capilar, areas de consumo intensivo,
presenca em regides climaticas contrastantes, geragao propria e forte sensibilidade regulatéria.

A estimativa central de R$ 2,7 bilhdes foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacéao técnica Participacao Valor
estimada estimado
Perda de margem Indisponibilidade temporaria de ativos de geragao, aumento 23% R$ 0,62
operacional das perdas técnicas, maior estresse térmico narede e bilhdo
reducéao de eficiéncia operacional em periodos de pico de
carga
Custos emergenciais = Recomposigao de redes, substituicdo de postes, cabos, 32% R$ 0,86
de O&M transformadores e religadores, poda emergencial, bilhao
atendimento a tempestades, enchentes e mobilizagédo de
equipes adicionais
Compra adicional de Aquisicdo complementar de energia para atendimento da 17% R$ 0,46
energia e hedge carga, protegao contra volatilidade de pregos e recomposigéo bilhao
de posigdes contratuais em periodos de indisponibilidade
CAPEX defensivo Reforgo de subestagdes, automacéo, telecomando, sensores = 14% R$ 0,38
antecipado inteligentes, aumento de capacidade em areas criticas, bilhao
drenagem e digitalizagao operacional
Impactos regulatérios = Compensacdes por continuidade do fornecimento, piora de 14% R$ 0,38
indicadores DEC/FEC, pressao regulatdria e custos bilhao
associados a recomposi¢do de qualidade de servigo
Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 2,70
consolidada de bilhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 2,7 bilhdes representa um cenario executivo de exposigédo financeira
potencial, construido a partir da metodologia multicritério adotada neste relatério. O valor nao
corresponde a uma previsao contabil da companhia, mas a ordem de grandeza do impacto econémico
que poderia ser observado em um evento de El Niflo de forte intensidade, considerando a localizagao
dos ativos, a escala operacional do grupo, a sensibilidade da rede de distribuicdo ao calor extremo, a
exposicao a eventos severos no Sul e a necessidade de garantir continuidade do servico em um
ambiente regulado. A CPFL ocupa posicao elevada no ranking porgue reuine trés caracteristicas criticas:




grande base de consumidores, operacado em regioes de alta densidade de carga e presenca em areas
sujeitas a eventos climaticos opostos e simultaneamente adversos.[13]

5. Energisa

A Energisa apresenta um dos perfis de exposicao climatica mais distribuidos entre os grupos
econdbmicos analisados neste estudo. Diferentemente de empresas cuja vulnerabilidade esta
concentrada em uma unica regido geografica ou em um unico segmento do setor elétrico, a Energisa
construiu ao longo de sua trajetéria uma extensa rede de distribuidoras espalhadas por praticamente
todas as macrorregides brasileiras. Atualmente, o grupo opera 11 concessionarias de distribuicao, além
de ativos de transmissao, geracao distribuida e servigos especializados em energia, atendendo milhdes
de consumidores em estados da Amazdnia Legal, Norte, Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste. Essaampla
diversificagdo geografica representa uma importante vantagem comercial e reduz a dependéncia
econdmica de um uUnico mercado regional. Entretanto, sob a ética dos impactos provocados por um
evento de El Nifno de forte intensidade, essa mesma caracteristica amplia significativamente a
superficie de exposicdo da companhia aos diferentes fendmenos climaticos extremos observados
simultaneamente no territério brasileiro.

Ao contrario de grupos cuja exposicao financeira decorre de um grande evento localizado, a
principal vulnerabilidade da Energisa esta associada a elevada probabilidade de ocorréncia simultanea
de dezenas de eventos climaticos de média intensidade distribuidos em diferentes estados. Essa
caracteristica faz com que o impacto financeiro esperado seja formado pela acumulacéo de inumeros
episédios de interrupcao, recomposicdo de rede, deslocamento de equipes e manutencao
extraordinaria, produzindo um efeito econdmico agregado de grande magnitude mesmo na auséncia de
um desastre climatico isolado.

Nos estados do Acre, Rondénia e Tocantins, onde a companhia mantém importantes operagcdes
de distribuicdo, o ElL Nifo tende a provocar redugcao da umidade relativa do ar, aumento das
temperaturas, prolongamento da estiagem e crescimento significativo da incidéncia de queimadas
florestais. Esses fatores aumentam o risco de incéndios préoximos as faixas de servidao, comprometem
a integridade da rede elétrica e elevam substancialmente a necessidade de inspeg¢des preventivas e
intervencdes emergenciais. Além disso, a logistica de atendimento nessas regides apresenta elevado
grau de complexidade em razao das grandes distancias, da baixa densidade populacional, da limitada
infraestrutura vidria e da dificuldade de acesso a diversas localidades atendidas pela companhia.

No Centro-Oeste, especialmente em Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, o principal fator derisco
decorre do intenso estresse térmico imposto a infraestrutura elétrica. Ondas prolongadas de calor
elevam significativamente a demanda por energia elétrica, pressionando transformadores,
alimentadores, religadores automaticos, bancos de capacitores e subestagdes. Em regides com forte
atividade agroindustrial, a combinacgéo entre altas temperaturas e crescimento da demanda sazonal
pode reduzir a margem operacional dos equipamentos, aumentando a frequéncia de falhas e
acelerando o desgaste dos ativos.

Nas distribuidoras localizadas no Nordeste, os impactos esperados estdo associados
principalmente ao aumento das temperaturas médias, irregularidade das precipitagcbes e maior
consumo residencial e comercial decorrente do uso intensivo de sistemas de climatizagcdo. Embora
parte dessas regides possa registrar episddios localizados de chuvas intensas, o cenario predominante
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tende a ser de maior pressao sobre a carga elétrica, aumento das perdas operacionais e crescimento
das despesas com manutencao preventiva.

No Sudeste, onde o grupo também possui operacdes relevantes, o risco esta associado
principalmente aos picos de demanda durante ondas de calor, as tempestades convectivas de verao, a
queda de arvores sobre a rede elétrica e a0 aumento das ocorréncias urbanas que exigem rapida
recomposi¢cao do fornecimento. Ainda que a exposigcao regional seja menor quando comparada a
observada em outros grupos, ela contribui para ampliar a diversidade de cenarios climaticos
enfrentados simultaneamente pela companhia.

Essa pulverizacao geografica faz com que a Energisa apresente um perfil operacional bastante
peculiar. Em vez de concentrar seus maiores prejuizos na indisponibilidade de geracao ou em grandes
eventos hidrolégicos, sua principal exposicdo financeira decorre do crescimento continuo das
despesas operacionais distribuidas por toda a rede. O aumento das equipes de campo, da contratagao
de servicos especializados, dos deslocamentos logisticos, da substituicdo preventiva de
equipamentos, da poda emergencial de vegetacdo, da recuperagcdo de redes e do atendimento a
consumidores tende a representar 0 componente mais relevante da exposicdo econdmica da
companhia.

Outro aspecto de elevada importancia é a forte sensibilidade da Energisa aos indicadores
regulatérios de qualidade do fornecimento estabelecidos pela ANEEL. Como operadora de diversas
concessionarias de distribuicdo, a companhia permanece diretamente sujeita aos indicadores DEC e
FEC, bem como as compensacoes financeiras devidas aos consumidores em caso de interrupgoes
prolongadas. Em um cenario de El Niho, caracterizado pela multiplicacdo de eventos climaticos
regionais, o desafio deixa de ser apenas restaurar rapidamente a operagdo e passa a ser manter
simultaneamente os indicadores regulatérios dentro dos limites exigidos em diferentes estados com
caracteristicas completamente distintas.

Também se espera uma aceleracao dos investimentos voltados ao fortalecimento da resiliéncia
da infraestrutura. Entre os principais projetos destacam-se ampliacdo da automacédo das redes,
expansao dos sistemas de telecomando, instalacdo de religadores inteligentes, reforco estrutural de
alimentadores criticos, modernizacdo de subestagdes, intensificacdo dos programas de poda
preventiva, implantacdo de sensores de monitoramento remoto, fortalecimento dos centros de
operagcao e aumento dos estoques estratégicos de equipamentos destinados ao atendimento de
emergéncias climaticas.

A metodologia adotada neste relatério demonstra que a elevada exposicdo financeira da
Energisa resulta da combinacéo de trés fatores principais. O primeiro corresponde ao elevado indice
de Exposicao Climatica (IEC), decorrente da distribui¢cdo de ativos em praticamente todas as regioes
brasileiras sujeitas aos diferentes efeitos do El Nifio. O segundo é um elevado indice de Sensibilidade
Operacional (ISO), associado a predomindncia das atividades de distribuicdo, segmento
particularmente vulneravel a eventos climaticos extremos e fortemente regulado pela ANEEL. O terceiro
corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF), refletindo o porte do grupo, sua extensa rede
de distribuicdo e a grande quantidade de ativos operacionais espalhados pelo territério nacional.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposig¢do
Econdémica (ICEE) que posicionou a Energisa entre os grupos de maior vulnerabilidade financeira do
setor elétrico brasileiro. Sua exposigao distingue-se das demais empresas analisadas pelo elevado grau



de pulverizacao geografica da infraestrutura, que transforma inumeros eventos climaticos de média
intensidade em um impacto financeiro agregado altamente relevante.

A estimativa central de R$ 2,4 bilhdes foi obtida pela decomposicdo da exposigcdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Aumento das perdas técnicas, reducgéo da eficiéncia 18% R$ 0,43

operacional operacional da rede, indisponibilidade temporaria de ativos e bilhdo

maior estresse térmico sobre equipamentos

Custos emergenciais = Recomposi¢cdo de redes, combate a queimadas, recuperagdo = 36% R$ 0,86
de O&M de ativos, logistica em regides remotas, mobilizagéo de bilhao
equipes, inspegoes extraordinarias e substituicdo de
equipamentos

Compra adicionalde @ Aquisicdo complementar de energia para atendimento da 15% R$ 0,36
energia e hedge carga e mitigacao de indisponibilidades operacionais bilhdo
CAPEX defensivo Automacao da rede, telecomando, modernizagao de 16% R$ 0,38
antecipado subestacgdes, reforgo estrutural, sensores inteligentes, bilhao
digitalizagcdo operacional e ampliagcédo da resiliéncia da
infraestrutura
Impactos Compensacgoes por continuidade do fornecimento 15% R$ 0,36
regulatorios (DEC/FEC), cumprimento de metas regulatorias e custos bilhdo

associados a manutengéao dos indicadores de qualidade

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 2,40
consolidada de bilhdes
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 2,4 bilhdées representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a elevada vulnerabilidade da Energisa aos impactos operacionais, logisticos
e regulatoérios decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade. Entre os grupos analisados, a
Energisa destaca-se pela capacidade de absorver riscos regionalizados, mas também pela elevada
probabilidade de acumular centenas de ocorréncias operacionais distribuidas por uma infraestrutura
extremamente pulverizada, caracteristica que justifica sua posicao entre as empresas de maior
exposicao financeira no cenario modelado por este estudo.[14]
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6. Enel Brasil

A Enel Brasil apresenta um perfil de exposigao climatica distinto da maior parte dos grupos
analisados neste estudo. Enquanto empresas predominantemente geradoras concentram seus riscos
na variabilidade hidrolégica e grupos fortemente presentes em transmissdo tendem a sofrer
principalmente com indisponibilidades de infraestrutura, a Enel possui sua principal vulnerabilidade
associada a operacao de redes de distribuicdo em alguns dos maiores centros urbanos do pais. A
companhia opera distribuidoras estrategicamente localizadas nos estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro
e Ceard, além de manter participacao relevante em geracao renovavel e comercializacao de energia no
mercado livre. Essa configuracado faz com que sua exposicao financeira esteja diretamente relacionada
a capacidade de manter a continuidade do fornecimento em ambientes urbanos densamente
povoados, altamente dependentes da disponibilidade de energia elétrica e sujeitos a forte escrutinio
regulatorio e institucional.

O estado de Sao Paulo representa o principal componente da exposigao operacional do grupo. A
maior concentracdo urbana, industrial e comercial do pais tende a experimentar aumento significativo
da demanda elétrica durante episddios prolongados de calor extremo, fendmeno amplificado pelo
efeito conhecido como "ilha de calor urbana". Nessas condicdes, o0 uso intensivo de sistemas de
climatizagdo provoca elevacdo dos picos de carga, reduzindo as margens operacionais de
transformadores, alimentadores, bancos de capacitores, religadores e subestagdes. Equipamentos
que normalmente operam proximos de sua capacidade nominal passam a trabalhar sob maior estresse
térmico, acelerando processos de envelhecimento, aumentando a probabilidade de falhas e exigindo
intervencdes corretivas mais frequentes.

Além da sobrecarga causada pelas altas temperaturas, Sdo Paulo permanece fortemente
exposta as tempestades convectivas tipicas do verao, caracterizadas por chuvas intensas, rajadas de
vento, descargas atmosféricas e queda de arvores sobre arede elétrica. Em ambientes urbanos densos,
esses eventos produzem efeitos econdmicos imediatos, uma vez que pequenas interrupgdes podem
afetar simultaneamente milhares de consumidores, exigindo rapida mobilizacao de equipes, reposi¢ao
de equipamentos e coordenacgao logistica complexa em regides de trafego intenso e elevada ocupagao
territorial.

No Rio de Janeiro, o cenario é semelhante, porém acrescido de desafios operacionais adicionais
relacionados a topografia da cidade, a elevada concentragao populacional em areas de dificil acesso e
a ocorréncia frequente de alagamentos e deslizamentos durante eventos pluviométricos intensos. A
recomposicdo da rede nessas circunstdncias tende a ser mais lenta e onerosa, elevando
significativamente os custos de operagado e manuteng¢ao. Em diversas situagdes, o restabelecimento do
fornecimento depende ndo apenas da substituicdo de equipamentos danificados, mas também da
recuperacao das condi¢cdes de acesso as instalagdes elétricas.

O Ceara adiciona uma terceira dimensao ao perfil de risco da companhia. O estado tende a
registrar temperaturas persistentemente elevadas durante episdédios de El Nifo, aumentando o
consumo de energia elétrica devido ao uso intensivo de sistemas de refrigeragdo. Ao mesmo tempo,
tempestades convectivas localizadas podem provocar interrupgdes pontuais da rede, exigindo reforgo
operacional semelhante ao observado nas regidoes Sudeste. Embora a infraestrutura elétrica cearense
apresente caracteristicas distintas das grandes areas metropolitanas, o aumento simultidneo da carga
e da frequéncia de eventos meteorolégicos severos contribui para elevar os custos de manutencao e
operagao.




Diferentemente de outros grupos avaliados, a principal vulnerabilidade da Enel Brasil ndo
decorre da perda de geracao hidrelétrica, mas da prestacao de um servico essencial em regioes
metropolitanas altamente sensiveis a continuidade do fornecimento. Em concessionarias que atendem
milhdes de consumidores, mesmo interrupcdes relativamente curtas podem gerar expressivo impacto
financeiro por meio de compensacoes regulatdrias, mobilizacao extraordinaria de equipes, custos de
recomposicdo da infraestrutura e repercussao institucional. A experiéncia recente da companhia
demonstra que eventos climaticos extremos em grandes centros urbanos rapidamente se transformam
em temas de elevada relevancia publica, intensificando a atuacao dos 6rgaos reguladores e ampliando
a pressao por investimentos em resiliéncia da rede.

Nesse contexto, merece destaque o expressivo aumento dos investimentos anunciados pela
companhia para reforgo da infraestrutura de distribuicao, especialmente no estado do Rio de Janeiro. A
expansdo dos programas de modernizacdo da rede, ampliacdo da automacéo, substituicdo de
equipamentos, reforgo estrutural de subestagdes e aumento das equipes operacionais evidencia que a
empresa ja reconhece a necessidade de elevar a robustez do sistema frente ao crescimento da
frequéncia e da intensidade dos eventos climaticos extremos. Embora esses investimentos contribuam
para reduzir o risco operacional no longo prazo, eles representam antecipacao de CAPEX e aumento da
pressao financeira durante os proximos ciclos regulatorios.

A metodologia desenvolvida para este relatdrio demonstra que a elevada exposi¢ao financeira
da Enel Brasil resulta da combinagao de trés fatores principais. O primeiro corresponde ao elevado
indice de Exposicdo Climatica (IEC), determinado pela concentragcdo de ativos em regides
metropolitanas sujeitas simultaneamente a ondas de calor, tempestades intensas e elevada densidade
populacional. O segundo é o alto indice de Sensibilidade Operacional (ISO), decorrente da
predominancia das atividades de distribuicdo de energia, segmento mais diretamente afetado por
eventos climaticos extremos e por exigéncias regulatodrias relacionadas a continuidade do servigco. O
terceiro é o indice de Intensidade Financeira (IIF), que reflete o porte econdmico da companhia, sua
extensa base de consumidores e a criticidade das regides atendidas.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Enel Brasil entre os grupos de maior vulnerabilidade financeira do
setor elétrico brasileiro. Sua elevada exposi¢cdo decorre menos da hidrologia e mais da elevada
concentracdo de consumidores em areas urbanas criticas, onde qualquer degradacao da qualidade do
fornecimento produz consequéncias operacionais, regulatorias, financeiras e reputacionais imediatas.

A estimativa central de R$ 2,2 bilhdes foi obtida pela decomposicdo da exposi¢cdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Reducgéo da eficiéncia operacional da rede, aumento das 18% R$ 0,40

operacional perdas técnicas, indisponibilidade temporaria de ativos e bilhao

menor desempenho da geragéo propria

Custos emergenciais = Recomposic¢ao de redes urbanas, substituicdo de 33% R$ 0,73
de O&M equipamentos, atendimento a tempestades, poda bilhao
emergencial, mobilizagdo extraordinaria de equipes e
recuperacgao de ativos




Compra adicional de Aquisicdo complementar de energia para atendimento da 15% R$ 0,33
energia e hedge carga e mitigagdo da volatilidade do mercado durante bilhdo
indisponibilidades operacionais

CAPEX defensivo Modernizagao da infraestrutura, automacgao da rede, reforgo 17% R$ 0,37
antecipado estrutural de subestagodes, sensores inteligentes, bilhao
telecomando, digitalizagéo operacional e ampliagao da
resiliéncia
Impactos regulatérios = Compensagodes por continuidade do fornecimento 17% R$ 0,37
(DEC/FEC), exigéncias regulatodrias, pressao institucional e bilhao
custos associados a manutengao dos indicadores de
qualidade
Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 2,20
consolidada de bilhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 2,2 bilhées representa um cendario executivo de exposi¢céo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a elevada vulnerabilidade da Enel Brasil aos impactos operacionais,
regulatoérios e reputacionais decorrentes de um evento de El Nifo de forte intensidade. Entre os grupos
analisados, a companhia destaca-se por operar algumas das redes urbanas mais criticas do pais, onde
a combinacdo entre elevada densidade populacional, calor extremo, tempestades intensas e rigor
regulatério transforma eventos meteorolégicos em impactos financeiros imediatos e de grande
relevancia para o desempenho consolidado do grupo.[15]

7.Cemig

A Cemig apresenta um perfil de exposig¢ao climatica fortemente associado ao chamado Sudeste
climatico, especialmente em razao de sua concentragao operacional em Minas Gerais. O grupo possui
uma das maiores bases de consumidores do pais, atendendo mais de 9 milhdes de clientes no estado,
além de manter ativos relevantes de geracao, transmissao e distribuicdo. Essa configuracao torna a
companhia sensivel a um conjunto amplo de impactos associados ao El Nifio, que envolvem
simultaneamente altera¢cdes no regime hidrologico, aumento da carga elétrica durante ondas de calor,
tempestades localizadas, descargas atmosféricas, danos porvegetacao e maior complexidade logistica
em areas urbanas, rurais e serranas.

Minas Gerais ocupa uma posicao estratégica no Sistema Interligado Nacional por sua relevancia
em bacias hidrograficas importantes, pela presenca de ativos de geragcao hidrelétrica e pela extensao
de suarede de distribuicdo. Durante episddios de EL Nifio de maior intensidade, o estado pode enfrentar
atraso ou irregularidade da estacao chuvosa, temperaturas acima da média histérica, periodos de
estiagem mais prolongados e tempestades severas concentradas em curtos intervalos de tempo. Essa
combinacao é especialmente desafiadora para uma empresa como a Cemig, porque pressiona
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simultaneamente a disponibilidade hidrica, a operacao da rede e a capacidade de atendimento aos
consumidores.

No segmento de geragdo, a principal vulnerabilidade esta relacionada a variabilidade
hidrolégica. Caso a estagcao chuvosa atrase ou apresente distribuicao irregular, os reservatérios podem
ter recuperacgao inferior a esperada, reduzindo a margem operacional dos ativos hidrelétricos. Mesmo
que parte da geracgao esteja protegida por contratos e mecanismos regulatérios, a queda de afluéncias
pode reduzir a flexibilidade operacional, aumentar a necessidade de gestdo conservadora dos
reservatoérios e diminuir a energia disponivel em determinados periodos. Esse efeito é particularmente
relevante porque Minas Gerais participa de bacias com influéncia direta sobre o equilibrio energético do
Sudeste e do Centro-Oeste.

No segmento de distribuicdo, o impacto tende a ser ainda mais visivel. Ondas de calor
prolongadas elevam a demanda por energia elétrica, principalmente em centros urbanos, regides
industriais e areas de maior concentracdo comercial. O aumento do uso de equipamentos de
refrigeracdo pressiona transformadores, alimentadores, subestagdes e demais componentes da rede.
Em regides onde a infraestrutura ja opera proxima de sua capacidade em horarios de pico, o estresse
térmico pode aumentar a frequéncia de falhas, acelerar o desgaste de equipamentos e exigir
intervengdes emergenciais.

Além do calor, a Cemig enfrenta risco relevante de tempestades localizadas. Minas Gerais possuli
grande diversidade topografica e climatica, com areas metropolitanas, zonas rurais extensas, regioes
montanhosas e localidades de dificil acesso. Chuvas intensas, ventos fortes e descargas atmosféricas
podem provocar queda de arvores sobre a rede, rompimento de cabos, danos a postes, falhas em
transformadores e interrupgoes de fornecimento. Em dreas serranas ou rurais, a recomposicao tende a
ser mais lenta e onerosa, pois depende de deslocamento de equipes, liberagdo de acessos,
disponibilidade de materiais e coordenacéo logistica em regides geograficamente dispersas.

A empresa tem realizado investimentos relevantes em subestacoes, expansao de rede trifasica,
modernizacdo de infraestrutura e reforgco da capacidade operacional. Esses investimentos reduzem
parte da fragilidade estrutural da rede e aumentam a resiliéncia de longo prazo. Entretanto, também
evidenciam o tamanho do passivo fisico a ser protegido. Em um estado da dimensao de Minas Gerais,
com milhdes de consumidores e ampla diversidade territorial, qualquer aumento marginal em
ocorréncias climaticas, falhas de equipamentos, poda emergencial, recomposicdo de rede e
deslocamento de equipes pode produzir impacto financeiro material no consolidado da companhia.

A sensibilidade regulatdria também ¢é elevada. Como distribuidora de energia, a Cemig esta
sujeita aos indicadores de continuidade do fornecimento estabelecidos pela ANEEL, especialmente
DEC e FEC. Eventos climaticos extremos que ampliem a duragdo ou a frequéncia das interrupgdes
podem gerar compensacoes automaticas aos consumidores, pressdo regulatéria adicional e
necessidade de aceleracao de investimentos em qualidade do servigo. Dessa forma, o impacto
financeiro nao se limita ao custo fisico de recompor ativos; ele também envolve efeitos regulatdrios,
reputacionais e comerciais associados a prestagao de servico essencial.

A metodologia adotada neste relatdrio indica que a exposicao financeira da Cemig decorre da
combinacédo de trés fatores principais. O primeiro é um elevado indice de Exposi¢do Climatica (IEC),
associado a concentracdo dos ativos em Minas Gerais, estado sujeito a calor intenso, chuvas
irregulares, tempestades localizadas e variagdes hidroldgicas relevantes. O segundo é um alto indice
de Sensibilidade Operacional (ISO), determinado pela combinacdo entre geracao hidrelétrica e



distribuicdo de energia em um territério amplo e heterogéneo. O terceiro é o indice de Intensidade
Financeira (lIF), que reflete o porte econbmico do grupo, sua base superior a 9 milhdes de
consumidores e a dimensao de seus ativos fisicos.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Cemig entre os grupos de maior vulnerabilidade financeira ao El
Nifo no setor elétrico brasileiro. Sua exposicao nao decorre de um unico vetor climatico, mas da
possibilidade de sofrer simultaneamente com menor previsibilidade hidroldégica, aumento da carga por
calor extremo, tempestades severas localizadas e maior custo de atendimento em uma rede extensa e
territorialmente complexa.

A estimativa central de R$ 2,0 bilhdes foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentagéao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Reducao de geragéao hidrelétrica, irregularidade de afluéncias, | 28% R$ 0,56

operacional menor flexibilidade operacional dos reservatérios e aumento bilhdo
das perdas técnicas em periodos de carga elevada

Custos emergenciais Recomposicao de redes, substituicdo de equipamentos, poda | 30% R$ 0,60

de O&M emergencial, atendimento a tempestades, descargas bilhao
atmosféricas, vegetacdo e mobilizagao de equipes em areas
urbanas, rurais e serranas

Compra adicionalde @ Aquisicdo complementar de energia para atendimento da 16% R$ 0,32

energia e hedge carga, recomposicao de posi¢des contratuais e mitigagcdo da bilhdo
volatilidade causada por menor disponibilidade hidrica

CAPEX defensivo Reforgo de subestagdes, expansao de rede trifasica, 14% R$ 0,28

antecipado automacéao, telecomando, modernizagao de ativos, drenagem, bilhao
sensores e digitalizagédo operacional

Impactos Compensagoes por continuidade do fornecimento, piora 12% R$ 0,24

regulatorios potencial de DEC/FEC, exigéncias regulatdrias e custos bilhdo
associados a recomposigéo dos indicadores de qualidade

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 2,00

consolidada de bilhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 2,0 bilhdes representa um cendrio executivo de exposigédo financeira

potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicagcdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Cemig aos impactos hidrolégicos, operacionais,
regulatorios e logisticos decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade. Entre os grupos
analisados, a Cemig ocupa posi¢cao elevada no ranking porque combina uma grande base de




consumidores, forte exposicao a distribuicdo em um estado territorialmente complexo e dependéncia
relevante das condicoes hidroldgicas, podendo sofrer ao mesmo tempo com pressao sobre a geragcao e
aumento dos custos de atendimento da rede.[16]

8. Copel

A Copel apresenta um perfil de exposicdo climatica distinto da maior parte dos grupos
analisados neste estudo, uma vez que concentra parcela significativa de seus ativos no estado do
Parana, atuando simultaneamente nos segmentos de geracdo, transmissao, distribuicao e
comercializacao de energia elétrica. Essa caracteristica torna a companhia particularmente sensivel ao
comportamento tipico do El Nifno na Regido Sul do Brasil, onde historicamente sdo observados
aumentos na frequéncia de chuvas intensas, tempestades severas, vendavais, granizo, descargas
atmosféricas e episédios de inundacdo. Ao contrdrio de empresas cuja exposicdo decorre
predominantemente da seca ou da reducao das vazoes, a principal vulnerabilidade da Copel esta
associada ao aumento do risco fisico sobre sua infraestrutura elétrica e aos elevados custos
operacionais necessarios para manter a continuidade do fornecimento durante eventos meteoroldgicos
extremos.

O Parana ocupa posicao estratégica no Sistema Interligado Nacional (SIN), tanto pela relevancia
de sua capacidade instalada de geragao quanto por sua extensa malha de transmissao responsavel
pelo escoamento de energia entre diferentes regides do pais. Essa caracteristica amplia a importancia
sistémica da infraestrutura operada pela Copel, fazendo com que impactos climaticos sobre seus
ativos possam produzir consequéncias que extrapolam a esfera exclusivamente regional. Linhas de
transmissao, subestacdes e corredores de interligacao localizados em areas sujeitas a tempestades
severas tornam-se particularmente vulneraveis a ventos intensos, descargas atmosféricas, erosao de
fundacoes, queda de arvores e alagamentos.

Sob o ponto de vista da geracao hidrelétrica, o comportamento climatico do El Nifio produz
efeitos aparentemente contraditérios. Em determinadas janelas operacionais, o aumento das
precipitacdes na Regiao Sul pode favorecer a recuperagao dos reservatorios e elevar a disponibilidade
hidrica para geracdo de energia. Esse efeito, entretanto, ndo representa necessariamente beneficio
econbmico liquido para a companhia. Chuvas excessivas e eventos hidroldgicos extremos também
aumentam a necessidade de vertimentos, elevam os riscos operacionais das usinas, intensificam
processos erosivos, aumentam a carga de sedimentos e ampliam a necessidade de manutengéo de
estruturas hidraulicas. Além disso, os ganhos decorrentes da maior disponibilidade hidrica tendem a
ser rapidamente neutralizados pelos elevados custos associados aos danos fisicos provocados por
tempestades sobre a infraestrutura de transmisséo e distribuicéao.

No segmento de distribuicdo, a exposi¢ao financeira é ainda mais significativa. As tempestades
tipicas do Sul do Brasil frequentemente provocam queda de arvores sobre a rede elétrica, rompimento
de cabos, danos estruturais em postes, falhas em alimentadores, interrupgdes prolongadas do
fornecimento e necessidade de mobilizagdo de grandes contingentes de equipes de manutencdo. Em
eventos acompanhados por granizo ou vendavais de alta intensidade, a recomposi¢cao pode exigir
substituicdo simultdnea de centenas de estruturas, contratagdo emergencial de fornecedores,
aquisicao extraordinaria de materiais e reforgo logistico para atendimento de areas extensas.

Outro fator relevante decorre da forte presenca de vegetacao ao longo da infraestrutura elétrica
paranaense. O aumento da velocidade dos ventos potencializa a queda de arvores sobre linhas de
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distribuicdo e transmisséo, elevando significativamente as despesas com poda emergencial, limpeza
de faixas de servidao, inspec¢des preventivas e recuperacio da infraestrutura danificada. Em diversas
situacdes, o custo operacional associado ao controle da vegetacdo torna-se um dos principais
componentes das despesas extraordinarias durante episddios climaticos severos.

A atuacao simultanea da Copel nos segmentos de geragao, transmissao e distribuicdo faz com
que os impactos financeiros ocorram em multiplas camadas operacionais. Enquanto a geragao pode
sofrer oscilagdes decorrentes da gestao hidrolégica e da disponibilidade dos ativos, a transmissao
permanece sujeita a indisponibilidade temporaria de linhas estratégicas, e a distribuigcdo absorve
diretamente os custos de recomposicao da rede e as compensacoes regulatdrias decorrentes da
interrupgao do fornecimento. Essa caracteristica diferencia a companhia de grupos especializados em
apenas um segmento do setor elétrico, ampliando sua exposi¢cdo econdmica agregada.

A empresa também devera intensificar investimentos destinados ao aumento da resiliéncia
climatica de suainfraestrutura. Entre os principais projetos esperados destacam-se o reforgo estrutural
de torres de transmissao, ampliagcdo dos sistemas de monitoramento meteoroldgico, modernizagao de
subestacgdes, automacao de redes de distribuicdo, instalacdo de equipamentos telecomandados,
reforco das faixas de serviddo, melhoria dos sistemas de drenagem e expansido dos programas
preventivos de manejo da vegetagcdo. Embora esses investimentos reduzam a vulnerabilidade de longo
prazo, eles representam antecipacao de CAPEX originalmente previsto para exercicios futuros.

A metodologia adotada neste relatério demonstra que a elevada exposicao financeira da Copel
resulta da combinacdo de trés fatores principais. O primeiro corresponde ao elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), determinado pela concentragcao de ativos em uma regidao historicamente
sujeita aos efeitos mais intensos do El Nifio no Sul do Brasil. O segundo é um elevado indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), decorrente da atuagado simultdnea nos segmentos de geracgao,
transmissao e distribuicdo, o que amplia o numero de vetores pelos quais eventos climaticos extremos
podem afetar o desempenho operacional da companhia. O terceiro corresponde ao Iindice de
Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte econémico do grupo, a relevancia sistémica de seus
ativos e a dimensao da infraestrutura elétrica sob sua responsabilidade.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdmica (ICEE) que posicionou a Copel entre os grupos de maior vulnerabilidade financeira ao El
Nifno no setor elétrico brasileiro. Sua exposicao distingue-se das demais empresas analisadas porque
os efeitos positivos ocasionais sobre a hidrologia regional tendem a ser amplamente compensados
pelos elevados custos decorrentes dos danos fisicos a infraestrutura elétrica, darecomposicao darede
e da manutencgao da continuidade do fornecimento em um ambiente sujeito a eventos meteoroldgicos
extremos.

A estimativa central de R$ 1,9 bilhdo foi obtida pela decomposigéo da exposicdo econdmica nos
cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Oscilacdes na geracdo hidrelétrica, indisponibilidade 25% R$ 0,48

operacional temporaria de ativos, vertimentos extraordindrios e redugdo bilhao

da eficiéncia operacional em funcéo de eventos climaticos

extremos



Custos emergenciais | Recomposicao de redes, substituicdo de torres, postes e 33% R$ 0,63
de O&M alimentadores, poda emergencial de vegetagao, recuperagao bilhdo
de subestagdes e mobilizagéo extraordinaria de equipes

Compra adicional de Aquisicao complementar de energia para atendimento da 15% R$ 0,29
energia e hedge carga, recomposigao de posi¢cdes contratuais e mitigagao da bilhao
volatilidade operacional

CAPEX defensivo Reforgo estrutural da infraestrutura, automacao da rede, 15% R$ 0,29

antecipado monitoramento meteorolégico, modernizacéo de bilhdo
subestagdes, drenagem e expanséao da resiliéncia
operacional

Impactos regulatérios Compensacgoes por continuidade do fornecimento, 12% R$ 0,23
indisponibilidade de ativos de transmissao, manutengao dos bilhao

indicadores de qualidade e exigéncias regulatoérias

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 1,90
consolidada de bilhao
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 1,9 bilhdo representa um cenario executivo de exposigao financeira potencial
desenvolvido especificamente para este relatdério e ndo constitui previsdo contabil nem estimativa
oficial da companhia. O valor resulta da aplicagado da metodologia multicritério baseada na integragcao
dos indices de Exposicéo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade Financeira (IIF),
refletindo a elevada vulnerabilidade da Copel aos impactos fisicos, operacionais e regulatérios
decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade. Entre os grupos analisados, a Copel ocupa
posicdo de destaque porque combina uma extensa infraestrutura de geracdo, transmissdo e
distribuicdo concentrada em uma das regides brasileiras historicamente mais afetadas por
tempestades severas, vendavais e eventos hidrometeorolégicos extremos, fazendo com que os
beneficios ocasionais da maior disponibilidade hidrica sejam amplamente superados pelos custos
associados a protecio e recomposicao de sua infraestrutura elétrica.[17]

9. Engie Brasil Energia

A Engie Brasil Energia apresenta um perfil de exposicdo climatica significativamente diferente
dos grandes grupos predominantemente distribuidores analisados neste estudo. A companhia possui
um dos maiores parques privados de geragao de energia do pais, com ativos distribuidos entre usinas
hidrelétricas, parques eélicos, empreendimentos solares e termelétricos, além de participacao
relevante em ativos de transmissao. Essa diversificacao tecnoldgica reduz parcialmente a dependéncia
de uma unica fonte de geracao, porém amplia o nimero de variaveis climaticas capazes de afetar
simultaneamente o desempenho operacional da empresa. Em um cenario de El Nifo de forte
intensidade, a Engie tende a sofrer menos com compensacoes regulatdrias associadas a continuidade
do fornecimento, mas permanece altamente exposta a indisponibilidade fisica dos ativos, a volatilidade
da geracao, ao aumento dos custos de operacao e manutencao e as oscilagdes de receita decorrentes
das condig¢des climaticas.
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A presenca histérica da companhia na Regido Sul constitui um dos principais fatores de
exposicao. O padrao climatologico tipico do EL Nifio nessa regiao favorece maior frequéncia de chuvas
intensas, tempestades severas, vendavais, granizo, descargas atmosféricas e eventos hidrolégicos
extremos. Para um grupo com forte participacdo em geracao hidrelétrica e infraestrutura de
transmissao, esses fendmenos aumentam significativamente o risco operacional. Embora o
incremento das precipitacdes possa favorecer a recuperacdo dos reservatdorios em determinados
periodos, esse beneficio é frequentemente compensado pelo aumento dos custos associados a
operacao de usinas durante eventos hidrolégicos extremos, a maior necessidade de vertimentos, ao
desgaste acelerado de equipamentos eletromecanicos, aos processos erosivos e as intervencoes
extraordinarias em barragens e estruturas hidraulicas.

Outro componente relevante decorre da crescente participagao das fontes renovaveis no
portfélio da companhia. A operacao de parques edlicos e solares reduz a dependéncia exclusiva do
regime hidrolégico, mas introduz novos fatores de vulnerabilidade associados ao comportamento
atmosférico durante episddios de El Nino. Tempestades severas podem interromper temporariamente
a operacao de parques edlicos por razdes de seguranca operacional, enquanto chuvas intensas, ventos
extremos, descargas atmosféricas e dificuldades de acesso podem atrasar atividades de inspecéao e
manutencgao preventiva. Em usinas solares, embora a geragdo seja menos diretamente afetada pelas
chuvas intensas do que a hidrelétrica, episédios prolongados de tempestades, alagamentos ou danos
a infraestrutura elétrica podem reduzir a disponibilidade operacional e aumentar significativamente os
custos de recuperacgao.

A natureza da operagao da Engie faz com que sua principal vulnerabilidade financeira esteja
concentrada na indisponibilidade temporaria dos ativos de geragao. Diferentemente das grandes
distribuidoras, onde o maior impacto decorre da interrupgcao do fornecimento aos consumidores, a
companhia esta mais exposta a redugao da energia efetivamente produzida, a postergagao de receitas,
ao aumento dos custos de manutencgao corretiva e a necessidade de recomposigao contratual quando
determinados empreendimentos deixam de operar conforme o planejamento. Em um mercado
caracterizado por elevada volatilidade de precos em situacdes de restricdo de oferta, indisponibilidades
relativamente curtas podem produzir impactos econdmicos relevantes sobre a margem operacional.

Os ativos de transmissdo complementam esse cenario de exposi¢do. Linhas e subestagdes
localizadas em regides sujeitas a tempestades severas permanecem vulheraveis a descargas
atmosféricas, ventos intensos, queda de vegetacao, erosdo de fundagdes e alagamentos localizados.
Ainda que a parcela da receita proveniente da transmissdo apresente maior estabilidade regulatodria,
indisponibilidades temporarias podem gerar reducdo de receitas variaveis, aumento das despesas
operacionais e necessidade de intervencdes emergenciais para restabelecimento da infraestrutura.

Outro aspecto importante diz respeito ao planejamento das paradas programadas para
manutencao. Eventos climaticos extremos frequentemente dificultam o acesso as usinas, atrasam
cronogramas de inspecdo e elevam os custos logisticos associados a mobilizagdo de equipes
especializadas. Em empreendimentos localizados em regides remotas, pequenas alteracbes nas
condi¢cdes climaticas podem provocar atrasos significativos na execucdo de servigos criticos,
ampliando o periodo de indisponibilidade dos ativos e reduzindo a eficiéncia operacional da companhia.

Embora a Engie esteja menos exposta as compensacoes regulatoérias tipicas das distribuidoras
de energia, espera-se aumento relevante dos investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia
operacional. Entre as principais iniciativas destacam-se reforgco estrutural de barragens e obras
hidraulicas, modernizacao de sistemas de monitoramento meteorolégico, ampliagcao dos programas de




inspecao remota, digitalizacdo dos centros de operacéao, instalagdo de sensores adicionais em ativos
criticos, reforco da infraestrutura de transmisséo e expansao dos programas de manutencéao preditiva.
Esses investimentos representam antecipacdo de CAPEX originalmente planejado para exercicios
futuros, pressionando temporariamente a estrutura de custos da companhia.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da Engie
Brasil Energia resulta da combinagao de trés fatores principais. O primeiro corresponde ao elevado
indice de Exposigao Climatica (IEC), determinado pela presenca significativa de ativos na Regido Sul
e pela diversidade tecnoldgica do portfélio de geracdo. O segundo é um elevado indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), decorrente da forte dependéncia da disponibilidade fisica dos ativos
de geracdo e transmissdo para manutengao da receita operacional. O terceiro corresponde ao indice
de Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte econémico do grupo, a elevada capacidade instalada
e arelevancia de seus empreendimentos para o Sistema Interligado Nacional.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Engie Brasil Energia entre os grupos de elevada vulnerabilidade
financeira ao El Niflo. Sua exposicao diferencia-se das grandes distribuidoras porque o principal vetor
de perda nao esta relacionado a continuidade do fornecimento ao consumidor final, mas a
disponibilidade operacional dos ativos de geragao, a variabilidade da producao, ao aumento dos custos
de manutencao e a volatilidade das receitas. Consequentemente, espera-se um impacto financeiro
superior ao observado em produtores independentes de menor porte, porém inferior ao registrado por
grupos cuja atividade principal € a distribuicdo de energia para milhées de consumidores.

A estimativa central de R$ 1,55 bilhao foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Oscilagdes da geragao hidrelétrica, indisponibilidade 36% R$ 0,56

operacional temporaria de ativos renovaveis, restricdes operacionais e bilhdo

volatilidade da receita

Custos emergenciais Recuperacgao de ativos, manutengao extraordinaria em 28% R$ 0,43
de O&M usinas, linhas de transmissao, barragens, parques eélicos e bilhao
solares, além da mobilizagao de equipes especializadas

Compra adicional de Recomposicao de contratos, aquisicdo complementar de 16% R$ 0,25
energia e hedge energia e mitigagdo da volatilidade do mercado durante bilhdo
indisponibilidades operacionais

CAPEX defensivo Reforgo estrutural de ativos, monitoramento meteoroldgico, 14% R$ 0,22
antecipado automacao, sensores inteligentes, digitalizagdo operacional bilhao
e aumento da resiliéncia da infraestrutura

Impactos regulatérios | Indisponibilidades em ativos de transmisséo, adequagodes 6% R$ 0,09
regulatdrias e custos associados a manutengao da bilhao
disponibilidade operacional



Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 1,55
consolidada de bilhao
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 1,55 bilhdo representa um cendrio executivo de exposigcédo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacao da metodologia multicritério baseada na
integracdo dos Indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Engie Brasil Energia aos impactos operacionais
decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade. Entre os grupos analisados, a companhia
ocupa uma posigao intermediaria-alta no ranking de exposicao financeira porque reine um amplo
parque de geracao diversificado, relevante presenca na Regido Sul e ativos cuja disponibilidade fisica
influencia diretamente sua capacidade de geracao de receita. Entretanto, sua menor dependéncia da
atividade de distribuicdo reduz substancialmente a exposicdo a compensacdes regulatdrias e aos
elevados custos associados ao atendimento de milhées de consumidores, diferenciando seu perfil de
risco daquele observado nos grandes grupos de distribuicao de energia elétrica.[18]

10. Eneva

A Eneva apresenta um perfil de exposi¢cdo climatica substancialmente diferente daquele
observado nos grandes grupos de distribuicao e nos operadores predominantemente hidrelétricos
analisados neste estudo. A companhia consolidou sua posicdo como uma das principais empresas
privadas integradas de gas natural e geracao termelétrica do Brasil, operando um modelo de negécios
baseado na integracdo entre producdo de gas, infraestrutura logistica e usinas termelétricas
estrategicamente localizadas proximas as 4dareas produtoras. Essa caracteristica reduz
significativamente sua dependéncia direta das oscilagdes hidrolégicas tipicas do EL Nifio, mas introduz
um conjunto distinto de vulnerabilidades relacionadas ao aumento da demanda por geragao térmica, a
operagao em regides remotas, a logistica de suprimento e a integridade fisica dos ativos em ambientes
sujeitos a calor extremo, seca prolongada e queimadas.

Sob a perspectiva energética, o ELNifio pode representar um cenario inicialmente favoravel para
a companhia. Em periodos de reducao da disponibilidade hidrelétrica ou de aumento expressivo da
demanda elétrica provocado por ondas de calor, o Operador Nacional do Sistema (ONS) tende a ampliar
o despacho das usinas termelétricas para garantir a seguranca do abastecimento. Em tese, esse
movimento pode elevar a receita operacional da Eneva por meio do maior fator de utilizagdo de suas
usinas e do aumento da demanda por geragao complementar.

Entretanto, essa potencial oportunidade comercial ndo elimina os riscos operacionais
decorrentes das condigbes climaticas extremas. Grande parte dos ativos da companhia esta localizada
em regides onde os efeitos do El Nifo tendem a intensificar periodos de estiagem, elevar
significativamente as temperaturas e aumentar a ocorréncia de queimadas florestais. Nessas
condicdes, cresce o risco de interrupcoes logisticas, incéndios préximos as instalagdes industriais,
degradacao acelerada de equipamentos submetidos a elevadas temperaturas ambientais e aumento
da necessidade de manutencéao preventiva e corretiva.

Outro fator relevante decorre do elevado grau de integragcdo operacional existente entre os ativos
de producao de gas natural e as usinas termelétricas. Diferentemente de empresas que podem adquirir
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combustivel de diferentes fornecedores, parte importante do modelo operacional da Eneva depende do
funcionamento continuo de uma cadeia integrada de producgéao, processamento, transporte e geragao.
Dessa forma, qualquer interrupcao fisica em um dos elos dessa cadeia tende a produzir efeitos
multiplicadores sobre toda a operacdo, ampliando o impacto econdbmico de eventos climaticos
localizados.

A logistica representa um dos principais componentes de vulnerabilidade da companhia.
Diversos empreendimentos encontram-se em regides de infraestrutura limitada, onde longos periodos
de seca, incéndios florestais, altas temperaturas e restricobes de acesso podem dificultar
significativamente a mobilizagao de equipes, o transporte de equipamentos pesados, o abastecimento
de insumos e a execucao de atividades de manutencao programada. Mesmo quando nao ocorre dano
direto aos ativos industriais, o aumento do custo logistico tende a elevar significativamente as despesas
operacionais durante eventos climaticos extremos.

As elevadas temperaturas também impdem desafios importantes a operacao das instalagcdes
industriais. Equipamentos eletromecanicos, sistemas de resfriamento, unidades de compresséao,
infraestrutura de processamento de gas e sistemas auxiliares passam a operar sob maior estresse
térmico, reduzindo sua eficiéncia operacional e aumentando a probabilidade de falhas. Em usinas
termelétricas, temperaturas ambientais elevadas podem reduzir a eficiéncia de determinados sistemas
de resfriamento e aumentar o consumo de equipamentos auxiliares, pressionando os custos
operacionais.

Embora a companhia possa capturar receitas adicionais decorrentes do maior despacho
termelétrico durante um evento de El Nifo, parte desse beneficio tende a ser compensada pelo
aumento simultaneo dos custos de operacao, manutencao e logistica. Além disso, indisponibilidades
temporarias de ativos criticos podem limitar justamente a capacidade de aproveitar os periodos de
maior demanda do sistema elétrico, reduzindo a margem operacional liquida da companhia. Dessa
forma, o impacto econdmico esperado resulta do equilibrio entre oportunidades comerciais e aumento
da exposicdo operacional, produzindo um efeito financeiro liquido relevante, porém inferior ao
observado nos grandes grupos distribuidores de energia.

A empresa também devera intensificar investimentos destinados ao fortalecimento da
resiliéncia operacional de seus ativos. Entre as principais iniciativas esperadas destacam-se ampliacao
dos sistemas de prevencao e combate a incéndios, reforgo da infraestrutura logistica, modernizagcao
dos sistemas de monitoramento remoto, aumento da redundancia operacional, reforgco dos sistemas
de protecao elétrica, digitalizacao dos centros de operacao e expansao das solugdes de monitoramento
meteoroldgico em tempo real. Esses investimentos tendem a aumentar a robustez da infraestrutura,
mas representam antecipacao de CAPEX originalmente previsto para exercicios futuros.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da Eneva
resulta da combinacéo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um indice de Exposicdo
Climatica (IEC) elevado em razao da localizacdo de parte significativa de seus ativos em regides
suscetiveis a seca, calor extremo e queimadas. O segundo é um indice de Sensibilidade Operacional
(ISO) associado a elevada integracao entre producao de gas natural, infraestrutura logistica e geragao
termelétrica, caracteristica que amplia os efeitos de eventuais interrupgcdes operacionais. O terceiro
corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF), refletindo o porte econémico da companhia,
sua capacidade instalada e a relevancia crescente da geragcao térmica para a seguranca energética
nacional em cenarios hidrolégicos adversos.




A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdmica (ICEE) que posicionou a Eneva entre os grupos de elevada exposigao financeira ao EL Nino.
Sua vulnerabilidade diferencia-se da observada nos grandes distribuidores porque esta menos
associada a continuidade do fornecimento ao consumidor final e mais relacionada a preservacao da
integridade fisica dos ativos industriais, 8 manutencdo da cadeia integrada de gés natural e a
capacidade de manter elevados niveis de disponibilidade operacional justamente nos momentos em
que o sistema elétrico mais depende da geracao termelétrica.

A estimativa central de R$ 1,35 bilhdo foi obtida pela decomposicdo da exposigdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Reducgéo da eficiéncia operacional, indisponibilidade 31% R$ 0,42

operacional temporaria de ativos integrados de géas e geragdo e menor bilhao
captura do beneficio econdmico do despacho térmico

Custos emergenciais Recuperacgao de ativos industriais, combate a incéndios, 29% R$ 0,39

de O&M manutencgao extraordinaria, reforgo logistico, mobilizagéo de bilhao
equipes e preservagao da infraestrutura operacional

Compra adicional de Recomposigdo contratual em casos de indisponibilidade e 14% R$ 0,19

energia e hedge mitigagao da volatilidade operacional durante periodos de bilhao
maior despacho do sistema

CAPEX defensivo Ampliacao da resiliéncia logistica, modernizagao de ativos, 20% R$ 0,27

antecipado sistemas de protegéo contra incéndios, redundéancia bilhao
operacional, monitoramento remoto e digitalizagéo

Impactos regulatérios = Adequacgdes operacionais, indisponibilidades de ativos e 6% R$ 0,08
exigéncias regulatodrias relacionadas a disponibilidade da bilhao
geracao

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 1,35

consolidada de bilhdo

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 1,35 bilhdo representa um cendario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo avulnerabilidade da Eneva aos impactos operacionais, logisticos e industriais
decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade. Entre os grupos analisados, a companhia
ocupa uma posicao intermediaria no ranking de exposicao financeira porque, embora possa capturar
ganhos temporarios associados ao aumento do despacho termelétrico, permanece significativamente
exposta aos efeitos fisicos da seca, do calor extremo, das queimadas e das restricoes logisticas sobre
uma infraestrutura integrada cuja disponibilidade operacional é essencial para transformar essa
oportunidade comercial em resultado financeiro efetivo.[19]
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11. Auren Energia

A Auren Energia apresenta um dos perfis de exposi¢cao climatica mais abrangentes entre os
grandes produtores independentes de energia analisados neste estudo. A companhia construiu um
portfolio altamente diversificado de ativos renovaveis, composto por parques eolicos, usinas solares,
hidrelétricas e empreendimentos distribuidos pelas principais regides brasileiras afetadas pelos
diferentes efeitos do El Nifio. Essa diversificagéo tecnoldgica reduz a dependéncia de uma unica fonte
de geracdo, mas amplia significativamente a superficie de exposicao climatica do grupo. Em um cenario
de ELNino de forte intensidade, praticamente todas as regides onde a Auren mantém ativos relevantes
tendem a sofrer alteragdes importantes em seus padroes meteorolégicos, fazendo com que a empresa
esteja simultaneamente exposta a seca, calor extremo, queimadas, tempestades severas, alagamentos
e maior variabilidade operacional.

A maior concentracao de ativos renovaveis da companhia localiza-se no Nordeste brasileiro,
especialmente nos estados da Bahia, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Ceara e Piaui. Nessa regiao, o
El Nifo costuma provocar aumento das temperaturas médias, redugcdo da umidade relativa do ar,
irregularidade das precipitagdes e prolongamento dos periodos secos em diversas areas. Embora a
geracdo eodlica possa, em determinados periodos, manter desempenho satisfatério, o ambiente
operacional torna-se mais severo para a infraestrutura elétrica. Temperaturas elevadas aceleram o
envelhecimento de componentes eletromecénicos, aumentam o estresse térmico sobre
transformadores e equipamentos de conexdo, elevam a incidéncia de poeira e particulas abrasivas e
ampliam significativamente o risco de incéndios proximos as linhas de transmissdo e as faixas de
servidao.

A operacao de usinas solares também sofre impactos indiretos importantes. O calor extremo
reduz a eficiéncia de conversdo dos mdédulos fotovoltaicos, enquanto o aumento da deposicao de
poeira e particulas em suspensao exige maior frequéncia de limpeza e manutencgao preventiva. Em
regides sujeitas a longos periodos de estiagem, o desgaste mecanico provocado por abrasdo e a maior
dificuldade operacional para execucao de servicos de manutencdo elevam os custos de operacéo,
mesmo quando a disponibilidade energética permanece elevada.

No Suldo Brasil, onde a companhia possui parques eélicos relevantes nos estados do Rio Grande
do Sul e Santa Catarina, o cenario climatico é substancialmente diferente. O padrao classico do EL Nifio
nessa regiao favorece maior frequéncia de tempestades severas, vendavais, granizo, descargas
atmosféricas e chuvas intensas. Essas condicdes aumentam o risco de danos estruturais em torres,
sistemas elétricos, linhas de conexdo e subestacbes, além de dificultarem o acesso as equipes
responsaveis pelas atividades de inspecao e manutencado. Embora os parques edlicos sejam projetados
para suportar condicdes climaticas adversas, eventos extremos podem provocar desligamentos
preventivos, indisponibilidade temporaria dos aerogeradores e atrasos na retomada da operacao.

Os ativos hidrelétricos localizados em Sao Paulo e Minas Gerais adicionam uma terceira
dimensao ao perfil de risco da companhia. Nessas regides, o EL Nifo pode alterar significativamente o
comportamento hidrolégico das bacias, reduzindo a previsibilidade das afluéncias e aumentando a
necessidade de gestao conservadora dos reservatérios. A irregularidade da estacdo chuvosa pode
limitar temporariamente a geracao disponivel, enquanto ondas de calor elevam simultaneamente a
demanda nacional por energia, aumentando a importancia estratégica da disponibilidade operacional
dos ativos da companhia.




Diferentemente dos grandes grupos distribuidores de energia, a Auren apresenta baixa exposicéo
aos impactos regulatorios associados a continuidade do fornecimento aos consumidores finais. Seu
principal risco econémico esta concentrado na disponibilidade fisica dos ativos de geracdo e na
capacidade de manter elevados niveis de producao diante de condi¢gdes climaticas adversas. Eventos
extremos podem provocar indisponibilidades temporarias, necessidade de manutencgao corretiva nao
programada, restricbes operacionais impostas por questoes de seguranca, episddios localizados de
curtailment e aumento dos custos de recuperacio da infraestrutura. Como o portfélio da companhia
esta distribuido entre diferentes tecnologias e regides climaticas, o impacto financeiro esperado
decorre principalmente da soma de diversos eventos operacionais simultaneos, e nao da paralisagao
completa de um unico empreendimento.

Outro aspecto relevante € a necessidade de antecipacdo de investimentos destinados ao
fortalecimento da resiliéncia dos ativos. Espera-se aumento dos investimentos em monitoramento
meteoroldgico, automacao operacional, sistemas inteligentes de inspec¢ao, sensores remotos, reforco
estrutural de linhas de conexdao, ampliagdo dos programas de combate a incéndios, melhoria dos
acessos operacionais e digitalizagcdo dos centros de supervisdo. Embora esses investimentos
aumentem a confiabilidade da infraestrutura no longo prazo, representam antecipagao de CAPEX
originalmente previsto para ciclos futuros.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposic¢ao financeira da Auren
Energia resulta da combinacéo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice
de Exposicao Climatica (IEC), consequéncia da distribuicdo de ativos em praticamente todas as
regides brasileiras onde o El Nifio modifica de forma significativa o regime climatico. O segundo € um
elevado indice de Sensibilidade Operacional (ISO), decorrente da forte dependéncia da
disponibilidade continua dos ativos renovaveis para manutencao da geragao e da receita operacional.
O terceiro corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF), refletindo o porte do grupo, a elevada
capacidade instalada e a diversidade tecnoldgica de seu parque gerador.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econémica (ICEE) que posicionou a Auren Energia entre os grupos de elevada vulnerabilidade
financeira ao El Nifo. Sua exposi¢do diferencia-se das grandes distribuidoras porque estda menos
relacionada a prestagcdo de servico ao consumidor final e mais associada a preservagido da
disponibilidade operacional de um amplo portfolio de ativos renovaveis distribuidos por regides
climaticamente distintas. Ao mesmo tempo, sua elevada diversificagdo geografica faz com que
praticamente todo o parque gerador seja afetado, em maior ou menor grau, pelas alteragdes climaticas
induzidas pelo fenébmeno.

A estimativa central de R$ 1,20 bilhao foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Variabilidade da geragao hidrelétrica, indisponibilidade 35% R$ 0,42

operacional temporaria de parques eélicos e solares, curtailment bilhao

localizado e redugéao da eficiéncia operacional dos ativos



Custos emergenciais = Manutengao extraordinaria de parques renovaveis, 30% R$ 0,36
de O&M recuperacgao de linhas de conexdo, combate a incéndios, bilhao
inspegoes emergenciais e mobilizagédo de equipes
especializadas

Compra adicional de Recomposig¢éo contratual, aquisigdo complementar de 15% R$0,18
energia e hedge energia e mitigagao da volatilidade durante indisponibilidades bilhao
operacionais

CAPEX defensivo Reforgo estrutural dos ativos, monitoramento meteorolégico, 16% R$ 0,19
antecipado automacao operacional, sensores inteligentes, sistemas de bilhao
combate a incéndios e digitalizagao da operagéo

Impactos Adequacgdes operacionais, indisponibilidades em ativos de 4% R$ 0,05
regulatorios transmisséao associados ao portfélio e demais exigéncias bilhao
regulatdrias relacionadas a disponibilidade dos
empreendimentos

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 1,20
consolidada de bilhdo
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 1,20 bilhdo representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a elevada vulnerabilidade da Auren Energia aos impactos operacionais
decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade. Entre os grupos analisados, a companhia
ocupa uma posicao intermedidria no ranking de exposicado financeira por reunir um dos portfélios
renovaveis mais diversificados do pais, distribuido justamente nas regides onde o fenbmeno altera de
forma mais significativa o regime climatico.

Embora a empresa esteja menos sujeita as penalidades regulatorias tipicas das grandes
distribuidoras, sua ampla base de ativos renovaveis torna o grupo particularmente sensivel a
indisponibilidades, manutencado emergencial, curtailment localizado e antecipacédo de investimentos
destinados ao aumento da resiliéncia operacional.[20]

12. ISA Energia Brasil

A ISA Energia Brasil apresenta um perfil de exposicdo climatica bastante distinto da maioria dos
grupos analisados neste estudo. Como a maior concessionaria privada de transmissio de energia
elétrica do Brasil, sua vulnerabilidade ao EL Nifio ndo esta associada a disponibilidade hidrolégica ou a
continuidade do fornecimento direto ao consumidor final, mas a integridade fisica de uma extensa
malha de linhas de transmissao, subestacoes e corredores estratégicos responsaveis pelo transporte
de grandes blocos de energia entre as diferentes regides do Sistema Interligado Nacional (SIN). Em
empresas com esse perfil operacional, os impactos financeiros decorrem principalmente da
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indisponibilidade temporaria da infraestrutura, do aumento dos custos de inspecdo e manutengao e da
necessidade de acelerar investimentos destinados ao aumento da resiliéncia da rede.

Atransmissdo possui uma caracteristica singular quando comparada a geracao e a distribuigéo.
Enquanto as distribuidoras sofrem diretamente com interrupgdes ao consumidor e as geradoras sao
impactadas pela reducado da producdo de energia, as transmissoras concentram seus riscos na
disponibilidade continua de ativos lineares de elevada extenséo territorial. Em um cenario de EL Nifio de
forte intensidade, esses ativos ficam expostos a uma combinagao de eventos meteorolégicos capazes
de comprometer simultaneamente diversos trechos da infraestrutura, especialmente em corredores
estratégicos localizados nas regides Sudeste, Centro-Oeste e Sul.

Nas areas onde se concentram importantes corredores de interligacdo do SIN, espera-se
aumento da frequéncia de tempestades severas, descargas atmosféricas, ventos intensos, enxurradas
e episodios localizados de inundacao. Esses fenbmenos elevam o risco de danos estruturais em torres
de transmisséo, erosdo de fundacgdes, deslocamento de taludes, comprometimento de acessos e
falhas em equipamentos instalados em subestag¢des criticas. Embora a probabilidade de colapso
estrutural de grandes linhas permaneca relativamente baixa, a ocorréncia simultdnea de diversos
eventos de média intensidade pode provocar indisponibilidades distribuidas ao longo da malha,
elevando substancialmente os custos operacionais da companhia.

Outro fator relevante diz respeito as descargas atmosféricas. O aumento da atividade convectiva
durante eventos de El Nino favorece a incidéncia de raios sobre linhas de transmissao e equipamentos
de alta tensdo. Ainda que boa parte da infraestrutura possua sistemas de prote¢cdo adequados,
descargas repetitivas podem aumentar a frequéncia de desligamentos automaticos, exigir inspecoes
extraordinarias, acelerar a substituicdo de componentes e elevar o custo de manutencéo preventiva.

A logistica operacional também constitui um importante vetor de risco. Grande parte das linhas
de transmissao atravessa areas rurais, regides montanhosas, zonas agricolas e locais de dificil acesso.
Chuvas intensas, alagamentos, erosdes e deslizamentos podem comprometer estradas de servigo e
dificultar significativamente a mobilizagcdo de equipes responsaveis pela inspecao e recuperacao da
infraestrutura. Em ativos lineares com centenas de quildmetros de extensao, pequenas dificuldades de
acesso podem prolongar o tempo de recomposi¢cdo e aumentar substancialmente o custo operacional
das intervencgdes.

Outro aspecto relevante esta relacionado aos sistemas de telecomando, supervisdo e
comunicacgao utilizados para monitoramento da rede de transmiss&do. Eventos climaticos severos
podem provocar falhas em enlaces de comunicagcdo, indisponibilidade temporaria de sistemas
auxiliares e necessidade de reforco das atividades de supervisao operacional. Embora esses eventos
normalmente ndo comprometam a operagao sistémica do SIN, aumentam a necessidade de inspegodes
presenciais e elevam o custo das operagdes de campo.

Sob a 6tica regulatdria, a principal exposicao financeira da ISA Energia Brasil esta associada a
indisponibilidade temporaria de ativos de transmissao. Diferentemente das distribuidoras, que sofrem
impactos relacionados aos indicadores DEC e FEC, as transmissoras permanecem sujeitas a redugao
da Parcela Varidvel (PV) e a outros mecanismos regulatérios vinculados a disponibilidade fisica das
instalagbes. Dessa forma, interrupcdes prolongadas em corredores estratégicos podem produzir
reducdo temporaria da receita permitida, além de acelerar investimentos destinados ao aumento da
robustez da infraestrutura.




A companhia devera intensificar investimentos em resilié€ncia climatica ao longo dos préoximos
ciclos de planejamento. Entre as principais iniciativas esperadas destacam-se reforgo estrutural de
fundacobes, modernizacao de sistemas de protecao contra descargas atmosféricas, ampliacdo do
monitoramento meteorolégico em tempo real, utilizacdo de drones e sensores para inspegao remota,
reforco das redes de telecomando, estabilizagcdo de taludes, melhoria dos acessos operacionais e
fortalecimento dos programas de manutencgao preditiva. Embora esses investimentos reduzam o risco
operacional futuro, representam antecipacdo de CAPEX originalmente previsto para exercicios
posteriores.

A metodologia desenvolvida para este relatdrio demonstra que a exposic¢ao financeira da ISA
Energia Brasil resulta da combinagao de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado
indice de Exposicdo Climatica (IEC), determinado pela presenca de corredores de transmisséo
distribuidos em regides sujeitas a tempestades severas, ventos intensos, enchentes e descargas
atmosféricas. O segundo é um indice de Sensibilidade Operacional (ISO) elevado, associado a
elevada dependéncia da disponibilidade continua de ativos lineares e subestagdes estratégicas para
manutencéo da receita regulada. O terceiro corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF),
refletindo a dimensao da infraestrutura operada pela companhia e sua importancia sistémica para o
transporte de energia no Brasil.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a ISA Energia Brasil entre os grupos de exposigcao financeira
intermediaria-alta ao El Nifio. Sua vulnerabilidade é inferior a observada nas grandes distribuidoras de
energia, que enfrentam elevados custos de atendimento ao consumidor e compensacoes regulatoérias,
mas superior a de produtores independentes de menor porte, uma vez que eventos climaticos multiplos
sobre corredores estratégicos de transmissdo podem gerar impactos econémicos significativos sobre
a operacao e a receita da companhia.

A estimativa central de R$ 1,10 bilhao foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacgéao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Indisponibilidade temporaria de ativos de transmisséo, 18% R$ 0,20

operacional reducéao da receita variavel e menor disponibilidade bilhdo

operacional da infraestrutura

Custos emergenciais Inspegdes extraordinarias, recuperagao de torres, 37% R$ 0,41
de O&M fundagoes, subestagoes, acessos, telecomando e bilhao
mobilizacao de equipes especializadas

Compra adicional de Impacto limitado, restrito a recomposicdo operacional e 5% R$ 0,06

energia e hedge contratos especificos associados a indisponibilidade de bilhdo
ativos

CAPEX defensivo Reforgo estrutural de corredores criticos, estabilizagao de 26% R$ 0,29

antecipado fundagoes, automagédo, monitoramento remoto, sensores, bilhao

drones e modernizagéo dos sistemas de protegéo




Impactos regulatérios = Reducgéao da Parcela Variavel (PV), indisponibilidade de 14% R$ 0,15
instalagOes e demais efeitos regulatérios associados a bilhao
transmisséo de energia

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 1,10
consolidada de bilhao
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 1,10 bilhdo representa um cenéario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da ISA Energia Brasil aos impactos fisicos, operacionais e
regulatérios decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia ocupa uma posigao intermediaria no ranking de
exposicdo financeira porque sua atividade esta concentrada na transmissao de energia, segmento
menos suscetivel aos efeitos diretos da hidrologia e da continuidade do fornecimento ao consumidor
final, mas altamente dependente da integridade de corredores estratégicos cuja indisponibilidade pode
produzirimpactos econdmicos relevantes para a empresa e para o Sistema Interligado Nacional.[6]

13. TAESA

A TAESA apresenta um dos perfis de exposicao climatica mais representativos do segmento de
transmissao de energia elétrica no Brasil. Diferentemente das distribuidoras, cuja principal
vulnerabilidade esta associada a continuidade do fornecimento aos consumidores, e das geradoras
hidrelétricas, que dependem diretamente do comportamento hidrolégico das bacias, a TAESA
concentra praticamente toda a sua exposi¢gao na preservacao da integridade fisica de uma extensa
infraestrutura de transmissao. O grupo opera 44 concessoes distribuidas por 18 estados e pelo Distrito
Federal, mantendo ativos em todas as cinco regioes brasileiras e desempenhando papel estratégico no
transporte de energia entre os diversos subsistemas do Sistema Interligado Nacional (SIN). Essa elevada
dispersao geografica amplia significativamente a superficie de exposicao aos diferentes efeitos do El
Nino, tornando a companhia particularmente sensivel aos impactos fisicos sobre linhas de
transmisséo, subestagdes e corredores de interligagao.

A abrangéncia nacional da malha operada pela TAESA faz com que praticamente todos os
padrdes climaticos associados ao EL Nifio afetem algum segmento de sua infraestrutura. Na Regiao Sul,
historicamente, o fendbmeno aumenta a frequéncia de chuvas intensas, tempestades severas,
vendavais, granizo e descargas atmosféricas. Esses eventos elevam o risco de danos estruturais em
torres, erosdo de fundacoes, deslocamento de taludes, comprometimento de estradas de acesso e
alagamento de subestacdes. Em corredores de transmissao de longa extensao, a ocorréncia simultanea
de multiplos eventos meteoroldgicos pode exigir mobilizacao extraordindria de equipes e prolongar
significativamente o tempo necessario para inspecao e recuperagao dos ativos.

No Sudeste e no Centro-Oeste, a companhia permanece exposta a um cenario diferente,
caracterizado por ondas de calor, tempestades convectivas localizadas, descargas atmosféricas de
elevada intensidade e episddios de ventos fortes. Embora essas regides ndo apresentem, em geral, o


https://www.gov.br/inpe/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/o-que-precisamos-saber-sobre-o-el-nino-e-seus-impactos-para-o-brasil?utm_source=chatgpt.com

mesmo volume de precipitagdes observado no Sul durante o El Nifio, o aumento da atividade elétrica
atmosférica representa importante fator de risco para equipamentos de alta tensdo, sistemas de
protecao, telecomando e subestacoes. Além disso, temperaturas elevadas podem acelerar o
envelhecimento de componentes eletromecanicos, aumentar o estresse térmico sobre equipamentos
criticos e elevar a frequéncia de inspecoes preventivas.

Outro aspecto relevante da exposicao da TAESA decorre da natureza linear de sua infraestrutura.
Diferentemente de uma usina de geragao, cujos ativos permanecem concentrados em uma unica
localizacéo, linhas de transmissao atravessam centenas de quildmetros de diferentes biomas, relevos
e condi¢bes climaticas. Isso amplia significativamente a probabilidade de que eventos meteoroldgicos
distintos ocorram simultaneamente em diferentes trechos da malha. Pequenos danos distribuidos ao
longo de diversos corredores podem produzir impacto financeiro superior ao provocado por um unico
evento localizado, principalmente quando exigem deslocamento continuo de equipes, utilizagao de
equipamentos especiais e interrupgdes programadas para manutencgao corretiva.

A logistica operacional também representa um importante componente da exposigao
econbmica da companhia. Grande parte das linhas atravessa areas rurais, regides montanhosas,
florestas e localidades de dificil acesso. Chuvas intensas podem comprometer estradas de servico,
provocar erosdes, dificultar o deslocamento de equipes e aumentar substancialmente o tempo
necessario para inspecao das estruturas. Em regides sujeitas a queimadas, especialmente durante
periodos de seca prolongada no Centro-Oeste e em parte do Nordeste, cresce também a necessidade
de intensificagcdo das inspegdes preventivas e do monitoramento continuo das faixas de servidao.

A principal consequéncia econdmica esperada para a TAESA ndo esta relacionada a reducgéao da
geracio de energia, mas ao aumento das despesas necessarias para preservar elevados indices de
disponibilidade da infraestrutura de transmissdo. Em concessiondrias desse segmento, a
indisponibilidade temporaria de linhas ou subestacdes pode resultar em redugio da Parcela Variavel
(PV), necessidade de intervencdes emergenciais e aumento das despesas operacionais para
recomposi¢cdo dos ativos. Dessa forma, mesmo eventos climaticos que nao provoquem danos
estruturais de grande magnitude podem gerar impactos financeiros relevantes quando se repetem em
diversos corredores estratégicos simultaneamente.

Outro fator importante é a antecipacdo de investimentos voltados ao fortalecimento da
resiliéncia da infraestrutura. Espera-se aumento dos investimentos em reforgco estrutural de fundacoes,
modernizacao de sistemas de protecao contra descargas atmosféricas, ampliacdo do monitoramento
remoto por sensores e drones, estabilizacdo de encostas, melhoria de acessos, modernizacdo dos
sistemas de telecomando, digitalizacdo operacional e fortalecimento dos programas de manutengéao
preditiva. Embora esses investimentos reduzam a vulnerabilidade futura da companhia, representam
antecipacao de desembolsos originalmente planejados para ciclos posteriores de investimento.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da TAESA
resulta da combinacgdo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), determinado pela presenca da companhia em praticamente todas as
regides brasileiras sujeitas aos diferentes efeitos do El Nifio. O segundo é um elevado indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), decorrente da elevada dependéncia da disponibilidade continua das
linhas de transmissao e subestacoes para manutencao da receita regulada. O terceiro corresponde ao
indice de Intensidade Financeira (IIF), refletindo a dimenséo nacional da infraestrutura operada pela
companhia e a importancia estratégica de seus corredores de transmissao para o funcionamento do

Sistema Interligado Nacional.



A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdmica (ICEE) que posicionou a TAESA entre os grupos de elevada exposicao financeira dentro do
segmento de transmissdo. Embora sua vulnerabilidade seja inferior a observada nas grandes
distribuidoras, que absorvem diretamente os custos de interrupcdo do fornecimento a milhdes de
consumidores, ela é superior a de produtores independentes de menor porte, pois multiplos episddios
climaticos sobre corredores estratégicos podem gerar perdas operacionais significativas, redugcao da
receita regulada e necessidade de elevados investimentos em recomposicao da infraestrutura.

A estimativa central de R$ 980 milhdes foi obtida pela decomposicdo da exposicdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Indisponibilidade temporaria de ativos de transmisséo, 17% R$ 167

operacional redugao da receita varidvel e menor disponibilidade milhdes

operacional da infraestrutura

Custos emergenciais Inspegoes extraordinarias, recuperagéao de torres, 38% R$ 372
de O&M fundacgdes, subestagdes, telecomando, acessos e milhoes
mobilizagéo de equipes especializadas

Compra adicional de Impacto limitado, restrito a necessidades operacionais 4% R$ 39
energia e hedge especificas e indisponibilidades temporarias milhoes
CAPEX defensivo Reforgo estrutural de corredores criticos, estabilizagao de 27% R$ 265
antecipado fundagdes, monitoramento remoto, sensores, drones, milhoes

automacao e modernizagao da infraestrutura

Impactos regulatérios Reducgéao da Parcela Variavel (PV), indisponibilidade de 14% R$ 137
instalacbes e demais efeitos regulatérios associados a milhdes
transmisséo

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 980
consolidada de milhdes
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 980 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracdo dos Indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da TAESA aos impactos fisicos, operacionais e regulatérios
decorrentes de um evento de EL Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia ocupa uma posicao intermediaria-alta no ranking de
exposicao financeira porque opera uma das maiores malhas de transmissao do pais, distribuida por
praticamente todo o territério nacional. Embora esteja menos sujeita aos efeitos econdmicos
associados a distribuicao de energia ou a variabilidade hidroldgica, sua extensa infraestrutura linear
permanece altamente exposta aos danos fisicos provocados por tempestades, descargas




atmosféricas, enchentes, ventos intensos e demais eventos climaticos extremos que caracterizam os
episédios mais severos de EL Nifio.[21]

14. Alupar

A Alupar apresenta um perfil de exposicao climatica caracteristico de grandes grupos dedicados
a infraestrutura de transmissao de energia, porém com uma particularidade importante em relacao as
demais empresas do segmento: a combinagio entre uma extensa base de ativos em operacdo e um
portfélio expressivo de projetos greenfield em diferentes fases de implantacdo. A companhia se
consolidou como uma das maiores empresas privadas de transmissao de energia do Brasil, mantendo
presenca relevante em diversos estados e uma estratégia continua de expansao por meio da construcao
de novas linhas, subestagdes e ativos associados. Em um cenario de EL Nifio de forte intensidade, essa
caracteristica faz com que sua exposicao financeira esteja relacionada ndo apenas a preservacao da
disponibilidade operacional da infraestrutura existente, mas também aos impactos que eventos
climaticos extremos podem provocar sobre cronogramas de obras, mobilizacdo de empreiteiras,
logistica de construcao e custos de engenharia.

Assim como ocorre com outras transmissoras de grande porte, a principal vulnerabilidade da
Alupar nao decorre diretamente da variabilidade hidroldgica do Sistema Interligado Nacional, mas da
integridade fisica de seus corredores de transmissao. Linhas de alta tensdo atravessam centenas de
quilbmetros de diferentes biomas, regidbes montanhosas, areas agricolas e zonas de dificil acesso,
permanecendo continuamente expostas aos efeitos do clima. Durante episddios de ELl Nino,
especialmente nas regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, espera-se aumento da frequéncia de
tempestades severas, ventos intensos, descargas atmosféricas, enxurradas, erosao de fundacoes e
alagamentos localizados. Esses eventos elevam o risco de indisponibilidade temporaria dos ativos e
aumentam significativamente as despesas com inspecdo, recuperacao e manutengao extraordinaria.

O impacto operacional tende a ser particularmente relevante em corredores estratégicos de
transmissao. Ainda que a probabilidade de falhas estruturais de grande magnitude permaneca
relativamente baixa, a ocorréncia simultanea de diversos eventos climaticos distribuidos ao longo da
malha pode exigir mobilizagao continua de equipes, utilizagcdo de equipamentos especializados e
intervencdes emergenciais em multiplos pontos da infraestrutura. Em concessionarias de transmissao,
o efeito financeiro desses episédios normalmente ndo esta associado ao volume de consumidores
atendidos, mas ao custo necessario para restabelecer rapidamente elevados niveis de disponibilidade
dos ativos e evitar perdas de receita regulada.

O diferencial da Alupar em relagcdo as demais transmissoras analisadas esta em sua forte
atuacdo em projetos de expansdo. A companhia mantém uma estratégia consistente de crescimento
greenfield, participando continuamente da implantagcdo de novas linhas de transmisséo, subestacdes
e empreendimentos de geragdo. Sob a o6tica climatica, isso amplia significativamente o espectro de
riscos. Eventos extremos podem interromper atividades de terraplenagem, dificultar o transporte de
estruturas metalicas, restringir o acesso aos canteiros de obras, atrasar concretagens, comprometer
fundacdes e exigir revisao de cronogramas fisicos e financeiros. Em regides sujeitas a chuvas intensas,
0s custos associados a recuperagao de acessos, estabilizagcdo de encostas e drenagem provisoria
podem crescer substancialmente.

Nas regides sujeitas a temperaturas elevadas e estiagens prolongadas, outro conjunto de
desafios se torna relevante. O calor extremo aumenta o desgaste de equipamentos utilizados na
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construgcdo, eleva os riscos ocupacionais para as equipes de campo e amplia significativamente a
ocorréncia de queimadas proximas as faixas de serviddo e aos canteiros de obras. Nessas
circunstancias, torna-se necessario reforgar sistemas de prevengao de incéndios, ampliar medidas de
seguranca operacional e intensificar o monitoramento das dreas em implantacao, elevando o custo
global dos empreendimentos.

Outro aspecto importante diz respeito ao potencial de revisdo dos préprios critérios de
engenharia. A medida que eventos climaticos extremos se tornam mais frequentes, empreendimentos
ainda em fase de implantacao tendem a incorporar reforgcos estruturais adicionais, melhorias em
sistemas de drenagem, maior protegao contra descargas atmosféricas, elevagao de padrdes
construtivos e solugcdes de monitoramento remoto mais sofisticadas. Embora essas adaptacoes
aumentem a resiliéncia futura da infraestrutura, elas representam antecipagao de investimentos
originalmente ndo previstos ou aumento do custo unitario das obras em execucgao.

Sob a otica regulatéria, a companhia permanece exposta aos mecanismos de remuneragao
tipicos do segmento de transmissao. Indisponibilidades prolongadas de linhas e subestagdes podem
resultar em reducao da Parcela Variavel (PV), aumento das despesas operacionais e necessidade de
intervencgdes corretivas aceleradas. Entretanto, diferentemente das distribuidoras, a Alupar ndo sofre
impactos significativos decorrentes de compensagdes automaticas a consumidores finais, razéo pela
qual sua exposicao regulatoria permanece relativamente inferior a observada em grupos com grande
atuacao na distribuicdo de energia.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da Alupar
resulta da combinacdo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), determinado pela presenca de ativos distribuidos em diferentes regides
brasileiras sujeitas aos diversos efeitos do El Nifio. O segundo é um elevado indice de Sensibilidade
Operacional (ISO), decorrente da dependéncia da disponibilidade continua da infraestrutura de
transmissao e da elevada exposicdo de projetos greenfield as condi¢gdes climaticas durante sua
implantacgédo. O terceiro corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF), refletindo o porte do
grupo, a extensao da infraestrutura operada e o volume de investimentos em expansao atualmente sob
sua responsabilidade.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdmica (ICEE) que posicionou a Alupar entre os grupos de exposicao financeira intermediaria-alta
ao El Nino. Seu perfil de risco distingue-se tanto das grandes distribuidoras quanto das transmissoras
maduras, pois parte relevante da exposicao econdmica esta associada ndo apenas a manutencgao da
disponibilidade dos ativos existentes, mas também aos potenciais impactos climaticos sobre obrasem
andamento, cronogramas de implantacdo e custos de engenharia. Trata-se, portanto, de um perfil de
perdas predominantemente relacionado a infraestrutura, disponibilidade operacional e execugao de
projetos, e ndo a prestacao direta de servico ao consumidor final.

A estimativa central de R$ 920 milhdes foi obtida pela decomposicdo da exposi¢cdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado



Perda de margem Indisponibilidade temporaria de ativos de transmisséo, atraso 18% R$ 166
operacional na entrada em operagao de novos empreendimentos e milhdes
reducdo temporaria da receita operacional

Custos emergenciais @ Recuperagao de linhas, fundagdes, subestagoes, acessos, 34% R$ 313
de O&M inspecgdes extraordinarias e mobilizagao de equipes milhoes
especializadas

Compra adicionalde @ Impacto reduzido, restrito a situagdes especificas de 3% R$ 28
energia e hedge indisponibilidade operacional milhdes
CAPEX defensivo Reforgo estrutural de projetos greenfield, revisao de padrdes 31% R$ 285
antecipado construtivos, drenagem, estabilizagdo de taludes, automacéo, milhdes

monitoramento remoto e aumento da resiliéncia dos novos
empreendimentos

Impactos Redugéo da Parcela Variavel (PV), indisponibilidade de 14% R$ 128
regulatorios instalagOes e demais efeitos regulatoérios aplicaveis ao milhGes
segmento de transmissao

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 920
consolidada de milhées
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 920 milhdes representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Alupar aos impactos fisicos, operacionais e financeiros
decorrentes de um evento de EL Nino de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia ocupa posicao intermedidria no ranking de exposicao
financeira porque combina uma extensa infraestrutura de transmissdo em operagdo com um volume
expressivo de projetos em implantagao, tornando-se particularmente sensivel ndo apenas aos custos
de recomposicao da infraestrutura existente, mas também aos efeitos que eventos climaticos extremos
podem exercer sobre cronogramas de engenharia, mobilizagdo de empreiteiras, execugao de obras e
antecipacao de investimentos destinados ao aumento da resiliéncia dos novos ativos.[22]

15. Light

ALight apresenta um perfil de exposig¢ao climatica bastante particular entre os grupos analisados
neste estudo. Diferentemente das grandes holdings multirregionais de distribuicdo, cuja
vulnerabilidade resulta da soma de eventos climaticos distribuidos pelo territdrio nacional, a exposigao
da Light encontra-se fortemente concentrada na Regido Metropolitana do Rio de Janeiro. Essa
concentracdo geografica reduz a diversidade de cenarios climaticos enfrentados pela companhia, mas
aumenta significativamente a intensidade dos impactos quando eventos extremos atingem sua area de
concessao. Em um ambiente urbano extremamente adensado, qualquer interrupcao relevante do
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fornecimento rapidamente se converte em elevados custos operacionais, forte repercusséo
institucional, pressao regulatdria e aumento da judicializacao.

A principal caracteristica climatica esperada para o estado do Rio de Janeiro durante episodios
de ELNifo de forte intensidade é a combinacgéo entre temperaturas persistentemente elevadas e maior
frequéncia de tempestades convectivas de alta intensidade. As ondas de calor provocam aumento
expressivo do consumo residencial, comercial e de servigcos, impulsionado principalmente pelo uso
continuo de equipamentos de climatizagdo. Em uma rede urbana que ja opera com elevada densidade
de carga, esse crescimento da demanda aumenta o estresse térmico sobre transformadores,
alimentadores, cabos subterraneos, religadores automaticos e subestagdes, reduzindo as margens
operacionais dos equipamentos e aumentando a probabilidade de falhas.

O ambiente urbano da concessdo da Light potencializa esse efeito. Grande parte da
infraestrutura elétrica atende bairros altamente verticalizados, centros comerciais, hospitais, sistemas
de transporte, instalagdes publicas e consumidores cuja dependéncia da continuidade do
fornecimento é extremamente elevada. Nessas condi¢gdes, mesmo interrupgdes relativamente curtas
podem produzirimpactos econdmicos e sociais significativos, exigindo rapida mobilizag&do operacional
para restabelecimento do servigo.

Além das ondas de calor, o Rio de Janeiro permanece altamente vulneravel as tempestades
intensas caracteristicas do verdo. Chuvas concentradas em curtos periodos podem provocar
alagamentos urbanos, transbordamento de galerias pluviais, deslizamentos de encostas, queda de
arvores e interrupgcao do acesso as instalagcoes elétricas. Subestagcdes implantadas em areas urbanas
baixas ou proximas a cursos d'agua tornam-se particularmente suscetiveis ao alagamento, enquanto
galerias técnicas subterrdneas podem sofrer infiltragbes que dificultam a operacdo e aumentam o
tempo necessario para recomposi¢ao dos ativos.

A topografia caracteristica da cidade adiciona outro fator relevante de risco operacional. A
coexisténcia de areas planas, regides costeiras e encostas ingremes faz com que eventos
pluviométricos severos produzam efeitos bastante distintos dentro da prépria area de concessao.
Deslizamentos, erosdes localizadas e bloqueios viarios podem retardar significativamente o
deslocamento das equipes de manutencéo, elevando os custos operacionais e prolongando a duracéo
das interrupcoes.

A principal vulnerabilidade econémica da Light decorre justamente da elevada concentragao de
consumidores em uma unica regidao metropolitana. Diferentemente de grupos que operam diversas
distribuidoras espalhadas pelo pais, a companhia ndo enfrenta um mosaico nacional de eventos
climaticos simultaneos. Entretanto, quando um episédio extremo atinge a Regiao Metropolitana do Rio
de Janeiro, praticamente toda a operacado da empresa € afetada ao mesmo tempo. Essa elevada
concentracdo espacial faz com que os custos unitarios de recomposicdo da rede sejam
significativamente superiores aos observados em areas de menor densidade populacional.

Outro componente importante da exposicdo financeira esta relacionado ao ambiente
regulatério. A Light opera em uma das areas de maior sensibilidade politica e social do pais, onde
interrupgodes prolongadas do fornecimento costumam receber ampla cobertura da imprensa, intensa
fiscalizagcdo dos 6rgaos reguladores e elevado numero de reclamacoes judiciais e administrativas. Além
das compensac¢des automaticas previstas pela ANEEL por meio dos indicadores DEC e FEC, a
companhia permanece particularmente exposta ao aumento dos custos decorrentes de agdes judiciais,
acordos extrajudiciais, atendimento aos consumidores e desgaste reputacional.




A empresa também devera acelerar investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia
dainfraestrutura urbana. Espera-se ampliacdo dos programas de automacao da rede, modernizagio de
subestacoes, reforco da drenagem de instalacoes criticas, expansao do telecomando, instalacao de
sensores inteligentes, substituicdo preventiva de transformadores, reforco das redes subterraneas em
areas criticas e intensificacdo dos programas de poda preventiva da vegetacido. Esses investimentos
contribuem para reduzir a vulnerabilidade futura da companhia, porém representam antecipacao de
CAPEX originalmente previsto para exercicios posteriores.

A metodologia desenvolvida para este relatdrio demonstra que a exposicao financeira da Light
resulta da combinagdo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), decorrente da concentragao de ativos em uma regiao altamente suscetivel
a ondas de calor, tempestades intensas e enchentes urbanas. O segundo é um elevado indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), determinado pela predominancia da atividade de distribuicdo em um
ambiente metropolitano de alta densidade populacional. O terceiro corresponde ao indice de
Intensidade Financeira (lIF), refletindo a elevada criticidade da infraestrutura elétrica da Regiao
Metropolitana do Rio de Janeiro e a grande concentracao de consumidores atendidos em uma unica
area de concessao.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Light entre os grupos de exposigao financeira intermediaria ao El
Nifno. Sua vulnerabilidade € inferior a observada nas grandes distribuidoras multirregionais, como
Neoenergia, Equatorial e Energisa, que enfrentam simultaneamente diferentes cenarios climaticos em
diversas regides do pais. Entretanto, a elevada concentracao geografica de consumidores faz com que
eventos extremos localizados produzam impactos financeiros proporcionalmente elevados,
especialmente em funcao da forte pressao regulatéria, do elevado custo de recomposi¢cao da rede
urbana e da intensa repercussao institucional.

A estimativa central de R$ 880 milhdes foi obtida pela decomposicédo da exposicdo econémica nos
cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacéao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Aumento das perdas técnicas, indisponibilidade temporaria = 17% R$ 150

operacional da rede, maior estresse térmico dos ativos e redugéo da milhoes

eficiéncia operacional

Custos emergenciais Recomposi¢éo de redes urbanas, recuperagéao de 36% R$ 317
de O&M subestagdes, atendimento a enchentes, tempestades, poda milhoes
emergencial e mobilizagdo extraordindria de equipes

Compra adicional de Aquisicao complementar de energia durante 12% R$ 106
energia e hedge indisponibilidades operacionais e mitigagao da volatilidade milhdes
da demanda

CAPEX defensivo Modernizacgéo de subestagdes, reforgo da drenagem, 17% R$ 150
antecipado automacao, telecomando, sensores inteligentes, redes milhoes
subterraneas e digitalizagao operacional




Impactos regulatérios = Compensagdes por continuidade do fornecimento 18% R$ 157
(DEC/FEC), judicializagao, custos reputacionais e exigéncias milhdes
regulatorias

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 880
consolidada de milhoes
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 880 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Light aos impactos operacionais, regulatérios e
institucionais decorrentes de um evento de EL Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia destaca-se por operar uma rede de distribuicao
altamente concentrada em uma das maiores regides metropolitanas do pais, onde calor extremo,
enchentes urbanas e tempestades severas podem transformar rapidamente eventos meteoroldgicos
localizados em elevados custos operacionais, forte pressao regulatéria e impactos reputacionais
significativos.[23]

16. CTG Brasil

A CTG Brasil apresenta um perfil de exposicao climatica caracteristico dos grandes grupos de
geracao hidrelétrica, distinguindo-se das distribuidoras e transmissoras analisadas neste estudo pela
elevada dependéncia do comportamento hidrolégico das bacias onde seus ativos estao inseridos. A
companhia possui um dos maiores portfélios privados de geracéao hidrelétrica do pais, complementado
por ativos de geragao e transmissao associados, concentrados principalmente no eixo Sul-Sudeste.
Essa configuracao faz com que sua exposicao ao El Nifio esteja menos relacionada a continuidade do
fornecimento aos consumidores finais e mais vinculada a disponibilidade hidrica, a flexibilidade
operacional dos reservatdrios, a integridade da infraestrutura de geracao e as condi¢cdes de operacao
do Sistema Interligado Nacional (SIN).

O principal fator de vulnerabilidade da CTG decorre da alteracdo do regime hidrolégico
provocada pelo El Nifio. Embora os efeitos do fendmeno variem entre diferentes bacias hidrograficas,
sua principal consequéncia para grandes operadores hidrelétricos € o aumento da imprevisibilidade
operacional. Em algumas regides do Sul, as precipitagbes podem aumentar temporariamente,
favorecendo arecuperagao dos reservatorios. Entretanto, esse eventual beneficio nao elimina os riscos
associados ao excesso de chuvas, ao aumento dos vertimentos, as oscilagdes bruscas das vazdes
afluentes e a necessidade de operacao mais conservadora das usinas. Em outras bacias do Sudeste, a
irregularidade das precipitacdes pode reduzir a previsibilidade da geracao, exigindo maior coordenacao
operacional entre os reservatérios e diminuindo a flexibilidade do despacho hidrelétrico.

Para um grupo com forte participagdo na geracdo hidraulica, pequenas alteracdes no
comportamento das vazdes podem produzir impactos econdmicos relevantes. A reducao temporaria
da energia efetivamente gerada, a necessidade de preservar volumes Uteis dos reservatérios e a maior
dependéncia do despacho coordenado pelo ONS podem limitar a captura de receitas em determinados


https://ri.light.com.br/?utm_source=chatgpt.com

by

periodos e aumentar a exposicao a volatilidade do mercado de energia. Ainda que parte dessa
exposicao seja mitigada por contratos de longo prazo e mecanismos regulatérios proprios do setor
elétrico brasileiro, a margem operacional permanece sensivel as alteragcdes do regime hidrolégico.

Outro componente importante da exposicdo esta relacionado a infraestrutura fisica dos
empreendimentos. Eventos hidrolégicos extremos podem aumentar a necessidade de inspecoes
extraordinarias em barragens, vertedouros, estruturas de tomada d'agua, canais de fuga e
equipamentos eletromecéanicos. Chuvas intensas favorecem processos erosivos, assoreamento
localizado e maior desgaste das estruturas hidraulicas, enquanto periodos prolongados de seca elevam
a necessidade de monitoramento ambiental, controle de estabilidade de taludes e gestdo mais rigorosa
da operagao dos reservatoérios. Em ambos os cenarios, observa-se aumento das despesas de operagao
e manutengao, ainda que ndo ocorram danos estruturais significativos.

Os ativos de transmissao associados ao parque gerador também permanecem expostos aos
efeitos fisicos do El Nifo. Tempestades severas, descargas atmosféricas, ventos intensos e
alagamentos podem provocar indisponibilidades temporarias em linhas de conexdo e subestagdes
elevadoras, exigindo mobilizacdo extraordinaria de equipes, inspecdes corretivas e substituicdo de
equipamentos. Entretanto, como a participacdo da transmissdo no modelo de negocios da CTG é
complementar a atividade de geragcdo, esses impactos tendem a representar parcela menor da
exposicéao financeira total quando comparados aos efeitos sobre a disponibilidade da geracéao.

Diferentemente das grandes distribuidoras de energia, a CTG apresenta baixa exposicdo aos
custos decorrentes de compensacoes automaticas por continuidade do fornecimento. Seu principal
risco econdmico concentra-se na reducao da receita operacional associada a disponibilidade dos
ativos de geracédo, no aumento das despesas de manutencao e na eventual necessidade de contratacao
complementar de energia para cumprimento de compromissos comerciais em situagdes de
indisponibilidade temporaria. Dessa forma, a estrutura de perdas esperada é significativamente
diferente daquela observada em empresas cuja principal atividade consiste na distribuicdo de energia
elétrica.

A companhia também deverd intensificar investimentos destinados ao fortalecimento da
resiliéncia operacional de seus ativos. Entre as principais iniciativas esperadas destacam-se
modernizacao dos sistemas hidrometeorolégicos, ampliagcdo do monitoramento remoto de barragens,
reforco estrutural de obras civis, modernizacao de equipamentos eletromecanicos, digitalizacao dos
centros de operagcdo, ampliacdo dos sistemas de inspecdo automatizada e fortalecimento dos
programas de manutencdo preditiva. Embora esses investimentos aumentem a confiabilidade
operacional do parque gerador, representam antecipacao de CAPEX originalmente previsto para ciclos
futuros.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposi¢ao financeira da CTG
Brasil resulta da combinacgao de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), decorrente da forte dependéncia das condi¢cdes hidrolégicas das bacias
onde se concentram seus principais empreendimentos. O segundo é um elevado indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), associado a predominancia da geracao hidrelétrica e a elevada
dependéncia da disponibilidade continua dos ativos para manutencao da receita operacional. O
terceiro corresponde ao indice de Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte do parque gerador, a
capacidade instalada da companhia e sua relevancia para a operacao do Sistema Interligado Nacional.



A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdmica (ICEE) que posicionou a CTG Brasil entre os grupos de exposi¢ao financeira intermediaria
ao El Nino. Sua vulnerabilidade é inferior a observada nas grandes distribuidoras, que absorvem
elevados custos regulatérios e operacionais decorrentes da interrupgao do fornecimento a milhdes de
consumidores, porém superior a de pequenos produtores independentes de energia, em razao da
elevada dependéncia da disponibilidade hidrolégica e da dimensao de seu parque gerador.

A estimativa central de R$ 840 milhdes foi obtida pela decomposicdo da exposicdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Alteracdes do regime hidroldgico, reducéo da flexibilidade 39% R$ 328

operacional operacional dos reservatérios, indisponibilidade parcial da milhdes
geragdo e volatilidade da receita

Custos emergenciais Inspecgoes extraordindrias em barragens, estruturas 27% R$ 227

de O&M hidraulicas, equipamentos eletromecéanicos, linhas de milhoes
conexao e recuperagao de ativos

Compra adicional de Recomposig¢éo contratual, aquisicdo complementar de 16% R$ 134

energia e hedge energia e mitigagao da volatilidade durante milhées
indisponibilidades operacionais

CAPEX defensivo Modernizagao de sistemas hidrometeorolégicos, reforgo 14% R$118

antecipado estrutural de barragens, digitalizagao operacional, milhdes
monitoramento remoto e manutengao preditiva

Impactos regulatérios | Indisponibilidades em ativos de transmisséo associados, 4% R$ 33
adequacoes regulatdrias e demais efeitos relacionados a milhdes
disponibilidade operacional

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 840

consolidada de milhdes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 840 milhdes representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da CTG Brasil aos impactos operacionais decorrentes de
um evento de El Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco predominantemente
associado a geracao hidrelétrica e a operagao do sistema elétrico, sendo mais sensivel as alteragdes
do regime hidrolégico, a disponibilidade dos ativos e ao aumento das despesas de manutencao do que
as consequéncias regulatérias tipicas das grandes distribuidoras de energia.[4]
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17. EDP Brasil

A EDP Brasil apresenta um perfil de exposicdo climatica predominantemente associado a
distribuicdo de energia elétrica em regides costeiras e altamente urbanizadas do Sudeste brasileiro. A
companhia concentra suas principais concessodes de distribuicdo nos estados de Sao Paulo e Espirito
Santo, complementadas por operagdes em geragao distribuida, geragcdo renovavel, comercializagao de
energia e solugcdes para o mercado livre. Essa configuragdo faz com que sua vulnerabilidade ao El Nifio
esteja fortemente relacionada a continuidade do fornecimento em areas metropolitanas e litoraneas,
onde o0 aumento das temperaturas, as tempestades convectivas e os eventos hidrometeoroldgicos
extremos tendem a produzir impactos operacionais imediatos sobre a rede elétrica.

No estado de Sao Paulo, a principal consequéncia esperada do El Nifio é a intensificacdo das
ondas de calor, elevando significativamente a demanda por energia elétrica nos segmentos residencial,
comercial e industrial. O aumento prolongado da carga pressiona transformadores, alimentadores,
religadores automaticos, bancos de capacitores e subestacoes, reduzindo as margens operacionais
dos equipamentos e acelerando o desgaste térmico dos ativos. Em regides urbanas de elevada
densidade populacional, pequenas variacdes percentuais ho consumo podem representar aumentos
expressivos na carga total da rede, exigindo maior capacidade operacional das equipes de manutencgao
e dos centros de operagao.

Além do calor extremo, o estado de Sdo Paulo permanece sujeito ao aumento da frequéncia de
tempestades convectivas tipicas do verao, caracterizadas por chuvas intensas, ventos fortes,
descargas atmosféricas e queda de arvores sobre a rede elétrica. Esses eventos elevam
significativamente a necessidade de recomposi¢cado da infraestrutura, substituicdo de equipamentos
danificados, poda emergencial da vegetacdo e mobilizacdo de equipes especializadas para
atendimento simultaneo de multiplas ocorréncias. Em ambientes urbanos, a elevada concentracao de
consumidores faz com que interrupgdes relativamente localizadas possam afetar rapidamente
milhares de unidades consumidoras.

No Espirito Santo, a exposicdo climatica apresenta caracteristicas complementares. A
combinacéao entre litoral, relevo serrano e elevada incidéncia de chuvas intensas durante determinados
episoédios do El Nifo cria condicdes favoraveis para alagamentos localizados, escorregamentos de
encostas, erosao de acessos e queda de vegetagao sobre a rede elétrica. Em areas montanhosas, o
deslocamento das equipes de manutencao pode ser significativamente prejudicado por interrupgdes
viarias e dificuldades logisticas, elevando tanto o tempo necessario para restabelecimento do
fornecimento quanto os custos operacionais associados as intervengdes de campo.

Outro aspecto importante é a influéncia do ambiente costeiro sobre parte da infraestrutura da
companhia. A elevada umidade, a salinidade e a exposi¢do constante aos ventos aceleram processos
de corrosdo em estruturas metalicas e equipamentos elétricos, aumentando a necessidade de
inspecdes preventivas e manutengao corretiva. Em cenarios de tempestades severas, esses fatores
podem potencializar os danos fisicos a rede e elevar o custo de recuperacgao da infraestrutura.

A principal vulnerabilidade financeira da EDP decorre da combinacdo entre elevada densidade
urbana, sensibilidade regulatéria e necessidade de rapida recomposicao do sistema elétrico. Como
distribuidora, a companhia permanece diretamente sujeita aos indicadores de continuidade do
fornecimento estabelecidos pela ANEEL, especialmente DEC e FEC. Eventos climaticos extremos que
provoquem interrupcdes prolongadas podem resultar em compensagbes automaticas aos




consumidores, aumento das despesas operacionais, reforco das estruturas de atendimento e
intensificacao da fiscalizagao regulatdria. Embora a escala da operacao seja inferior a observada em
grupos como Neoenergia, CPFL ou Enel Brasil, a criticidade das areas atendidas faz com que os custos
unitarios de recomposicao permanecam elevados.

A atuacao da companhia em geracéo distribuida, mercado livre e comercializagdo adiciona um
componente secundario de exposicao relacionado a necessidade de garantir elevada disponibilidade
operacional dos ativos e cumprir compromissos comerciais em periodos de maior volatilidade do
sistema elétrico. Entretanto, esses impactos permanecem significativamente inferiores aos observados
na atividade de distribuicao, que continua representando o principal vetor de risco financeiro do grupo.

Também se espera aceleracao dos investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia da
infraestrutura elétrica. Entre as principais iniciativas previstas destacam-se ampliacdo da automacéao
darede, instalagao de religadores inteligentes, modernizacdo de subestagdes, reforco dos sistemas de
drenagem, substituicdo preventiva de equipamentos criticos, digitalizacdo dos centros de operacao,
expansao dos programas de poda preventiva e utilizagdo de sensores para monitoramento remoto da
rede. Esses investimentos reduzem a vulnerabilidade de longo prazo da companhia, mas representam
antecipacédo de CAPEX originalmente previsto para ciclos futuros.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da EDP
Brasil resulta da combinacgéo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), decorrente da concentracdo de ativos em regides urbanas e costeiras
sujeitas a ondas de calor, tempestades severas e elevada atividade elétrica atmosférica. O segundo é
um elevado indice de Sensibilidade Operacional (ISO), associado & predominancia da distribuicdo de
energia elétrica em areas de elevada densidade populacional. O terceiro corresponde ao indice de
Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte da companhia, a extensdo de sua infraestrutura e a
criticidade das regides atendidas.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdmica (ICEE) que posicionou a EDP Brasil entre os grupos de exposicao financeira intermediaria
ao ELNino. Suavulnerabilidade é inferior a observada nas grandes distribuidoras nacionais, em razao de
sua menor escala operacional, mas permanece significativamente superior a dos produtores
independentes de energia, devido a elevada sensibilidade regulatéria e aos custos operacionais
associados a manutencgao da continuidade do fornecimento em areas urbanas criticas.

A estimativa central de R$ 790 milhdes foi obtida pela decomposicao da exposicdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacgao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Aumento das perdas técnicas, indisponibilidade temporaria | 18% R$ 142

operacional da rede, maior estresse térmico dos ativos e redugéao da milhdes

eficiéncia operacional

Custos emergenciais Recomposicéao de redes, substituicdo de equipamentos, 35% R$ 277
de O&M poda emergencial, recuperagao de ativos apos milhoes
tempestades e mobilizagao extraordinaria de equipes




Compra adicional de Aquisicado complementar de energia durante 12% R$ 95
energia e hedge indisponibilidades operacionais e mitigagao da volatilidade milhdes
dademanda

CAPEX defensivo Automacéo da rede, reforgo de subestagoes, drenagem, 18% R$ 142
antecipado sensores inteligentes, telecomando, digitalizagao milhées
operacional e reforgo estrutural da infraestrutura

Impactos regulatérios = Compensacdes por continuidade do fornecimento 17% R$ 134
(DEC/FEC), exigéncias regulatoérias e custos associados a milhées
manutencao dos indicadores de qualidade

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 790
consolidada de milhées
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 790 milhdes representa um cenario executivo de exposigao financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacao da metodologia multicritério baseada na
integracdo dos Indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da EDP Brasil aos impactos operacionais, regulatérios e
logisticos decorrentes de um evento de EL Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco concentrado na
distribuicdo de energia em areas urbanas e costeiras do Sudeste, onde a combinagao entre calor
extremo, tempestades localizadas, ventos, vegetacio e alagamentos tende a elevar significativamente
os custos de manutencao da rede, as compensacoes regulatdrias e os investimentos necessarios para
ampliar a resiliéncia da infraestrutura elétrica.[24]

18. Serena Energia

A Serena Energia apresenta um perfil de exposicao climatica caracteristico de empresas com
forte concentragcdo em geracao renovavel e comercializacdo de energia no mercado livre.
Diferentemente dos grandes grupos de distribuicdo analisados neste estudo, sua principal
vulnerabilidade nao esta associada a continuidade do fornecimento ao consumidor final nem as
compensacoes regulatérias decorrentes de interrupcoes da rede elétrica. O risco econdmico
concentra-se principalmente na disponibilidade fisica dos ativos de geracdo, na variabilidade da
producao de energia, no aumento das despesas operacionais de manutencao e na necessidade de
administrar eventuais descasamentos entre geracao efetiva e compromissos comerciais assumidos no
mercado.

Como o detalhamento publico completo da distribuicdo geografica de todos os ativos da
companhia nao estava suficientemente disponivel durante a elaboracao deste estudo, a estimativa foi
construida por meio de um cendrio conservador, baseado no perfil operacional divulgado pela empresa,
em sua atuacao predominante em fontes renovaveis e em sua elevada exposicdo ao Ambiente de
Contratacao Livre (ACL). Essa abordagem permitiu estimar a ordem de grandeza da exposicao financeira
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considerando o comportamento esperado de empresas com caracteristicas semelhantes diante de um
evento de EL Nifio de forte intensidade.

A principal consequéncia climatica esperada para empresas desse perfil € o aumento da
variabilidade operacional dos ativos renovaveis. O EL Niio modifica simultaneamente diversos regimes
meteoroldgicos brasileiros, alterando padrbes de precipitacdo, temperatura, velocidade dos ventos e
disponibilidade de radiagcdao solar. Ainda que esses efeitos possam beneficiar determinados
empreendimentos em alguns periodos especificos, a consequéncia predominante para um portfélio
diversificado é o aumento da imprevisibilidade operacional. Essa maior variabilidade dificulta o
planejamento energético, amplia a necessidade de gestao ativa dos contratos e aumenta a exposicao a
volatilidade dos pregos do mercado de curto prazo.

Outro componente importante da exposicao financeira esta relacionado a indisponibilidade
temporaria dos ativos. Eventos climaticos extremos, como tempestades severas, ventos intensos,
descargas atmosféricas, queimadas e calor excessivo, podem interromper temporariamente a
operagcdo de parques renovaveis, provocar desligamentos preventivos, danificar equipamentos
elétricos e elevar significativamente o numero de intervencdes corretivas. Embora esses eventos
normalmente apresentem duracdo limitada, sua ocorréncia simultanea em diferentes
empreendimentos pode reduzir de forma relevante a disponibilidade agregada do parque gerador.

A operacao de ativos renovaveis também se torna mais onerosa em cenadrios de maior severidade
climatica. O aumento da frequéncia de inspecoes extraordindrias, a necessidade de substituicao
antecipada de componentes, a recuperacido de sistemas elétricos apds tempestades, o reforgco da
seguranca operacional e a ampliacao das equipes de manutencao elevam substancialmente os custos
de operacao e manutengao. Em empreendimentos localizados em regides remotas, eventos climaticos
extremos também podem dificultar o acesso as instalagdes, prolongando periodos de indisponibilidade
e aumentando os custos logisticos associados a recuperacao dos ativos.

Sob a perspectiva comercial, outro fator relevante decorre da exposicao ao mercado livre de
energia. A variabilidade da geracdo pode provocar descasamentos temporarios entre a energia
efetivamente produzida e os volumes contratados, exigindo aquisicdo complementar de energia no
mercado de curto prazo ou utilizagdo de instrumentos de protecao comercial (hedge). Em cenarios
caracterizados por elevada volatilidade dos precos de liquidagao das diferencas (PLD), esses ajustes
podem reduzir significativamente a margem operacional da companhia, mesmo quando a
indisponibilidade fisica dos ativos permanece relativamente limitada.

Diferentemente das distribuidoras de energia, a Serena apresenta exposi¢cdo reduzida aos
impactos regulatérios decorrentes da continuidade do fornecimento. A companhia nao esta sujeita aos
indicadores DEC e FEC nem as compensacdes automaticas pagas aos consumidores em fungao de
interrupcdes da rede de distribuicdo. Consequentemente, sua estrutura de perdas permanece
concentrada na operacao dos ativos de geracao, nos custos de manutencio e na gestdo dos contratos
de comercializagao de energia.

Também se espera aceleragao dos investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia
operacionaldos empreendimentos. Entre as principais iniciativas previstas destacam-se ampliacdo dos
sistemas de monitoramento meteorolégico, modernizacdo dos equipamentos de supervisao,
digitalizacdo da operacao, reforco das estruturas elétricas, utilizacdo de sensores inteligentes,
expansao das solugdes de manutencéo preditiva e melhoria da infraestrutura de acesso aos ativos.




Embora esses investimentos aumentem a confiabilidade operacional no longo prazo, representam
antecipacao de CAPEX originalmente previsto para exercicios futuros.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposi¢ao financeira da Serena
Energia resulta da combinacéo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um indice de
Exposicao Climatica (IEC) elevado, decorrente da elevada sensibilidade das fontes renovaveis as
alteragcdes dos regimes meteoroldgicos provocadas pelo El Nifio. O segundo é um indice de
Sensibilidade Operacional (ISO) associado a forte dependéncia da disponibilidade continua dos ativos
de geracao para manutencao da receita operacional. O terceiro corresponde ao indice de Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a dimensao do parque gerador da companhia e sua significativa participacao
no mercado livre de energia.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposig¢do
Econémica (ICEE) que posicionou a Serena Energia entre os grupos de exposigdo financeira
intermediaria ao ELNifo. Sua vulnerabilidade é inferior a observada nas grandes distribuidoras, em razao
da reduzida exposicdo regulatéria e da auséncia de custos relacionados a continuidade do
fornecimento ao consumidor final. Entretanto, permanece superior a de pequenos produtores
independentes devido a escala de seus ativos renovaveis, a elevada dependéncia da disponibilidade
operacional e a necessidade de administrar riscos comerciais associados a variabilidade da geracéao.

A estimativa central de R$ 730 milhdes foi obtida pela decomposi¢cdo da exposi¢cdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Variabilidade da geragao renovavel, indisponibilidade 37% R$ 270

operacional temporaria dos ativos, redugéao da producgéo efetiva e milhoes
volatilidade da receita

Custos emergenciais de = Manutengao extraordinaria, recuperacao de 28% R$ 204

o&M equipamentos, inspegdes adicionais, reforgo das equipes milhdes
e aumento dos custos logisticos

Compra adicional de Recomposigéo contratual, aquisi¢do de energia no 17% R$ 124

energia e hedge mercado de curto prazo e mitigagcado da volatilidade milhoes
comercial

CAPEX defensivo Modernizagao da infraestrutura, sensores inteligentes, 15% R$ 110

antecipado monitoramento meteorolégico, digitalizagdo e aumento milhées
da resiliéncia operacional

Impactos regulatorios Adequacoes regulatorias e indisponibilidades associadas | 3% R$ 22
aos ativos de geragdo, com impacto reduzido em milhoes
comparagéo as distribuidoras

Estimativa consolidada | Soma dos cinco componentes 100% R$ 730

de prejuizo financeiro milhoes



A estimativa de R$ 730 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Serena Energia aos impactos operacionais e comerciais
decorrentes de um evento de EL Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco predominantemente
associado a disponibilidade dos ativos renovaveis e a volatilidade da geracao, mantendo exposi¢ao
relativamente limitada aos efeitos regulatérios tipicos das distribuidoras, mas sensivel as perdas de
receita, ao aumento dos custos de manutencdo e aos ajustes necessarios para cumprimento dos
compromissos assumidos no mercado livre de energia.[25]

19. SPIC Brasil

A SPIC Brasil apresenta um perfil de exposicao climatica tipico de produtor independente de
energia com presenca relevante em geragao. Diferentemente dos grandes grupos de distribuigcao, sua
vulnerabilidade financeira ao El Nifio n&do estd concentrada no atendimento direto a milhdes de
consumidores, nos indicadores DEC/FEC ou em compensagdes automaticas por interrupcao de
fornecimento. O principal risco econémico do grupo esta relacionado a disponibilidade dos ativos de
geracdo, a variabilidade hidroldgica, a integridade das conexdes elétricas associadas aos
empreendimentos e a necessidade de executar manutencdes corretivas ou preventivas em condigoes

climaticas mais severas.

Como o detalhamento publico disponivel ndo permitiu, nesta etapa, uma leitura precisa por
municipio e por ativo individual, a estimativa foi construida por cenario prudente, tratando a SPIC Brasil
como um produtorindependente de energia com exposicdo material a geragao e sensibilidade relevante
ao comportamento hidrolégico e a disponibilidade fisica dos empreendimentos. Essa abordagem é
mais conservadora do que uma modelagem georreferenciada completa, mas adequada para fins de
comparacao relativa entre grupos econdmicos, desde que fique claro que o valor estimado nao
representa uma projecao contabil da companhia.

Em um cenario de El Nifio de forte intensidade, os ativos de geragao hidrelétrica podem ser
afetados por alteragao do regime de chuvas, irregularidade das vazdes, necessidade de operacdo mais
conservadora dos reservatorios e maior exposicao a volatilidade do despacho do Sistema Interligado
Nacional. Mesmo quando o efeito hidrolégico ndo reduz a geragio de forma uniforme, o aumento da
variabilidade ja é suficiente para elevar o risco econémico, pois reduz a previsibilidade operacional e
pode limitar a energia efetivamente disponivel para comercializagdo em determinados periodos.

Além da hidrologia, eventos climaticos extremos podem afetar a infraestrutura fisica associada
aos ativos de geracdo. Tempestades severas, descargas atmosféricas, ventos fortes, alagamentos
localizados e dificuldades de acesso podem gerar indisponibilidade temporéaria de subestagbes
elevadoras, linhas de conexdo, sistemas auxiliares e equipamentos eletromecanicos. Nesses casos, 0
impacto financeiro tende a se concentrar na perda temporaria de receita, no aumento das despesas de
manutencao, na mobilizacdo de equipes especializadas e na eventual necessidade de recomposicao
contratual.
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A SPIC Brasil tende a sofrer menos que grandes distribuidoras porque nao carrega a mesma
exposicao direta a continuidade do fornecimento ao consumidor final. Entretanto, também nao esta
imune a impactos relevantes. Em produtores independentes de energia, a indisponibilidade de poucos
ativos relevantes pode ter efeito proporcionalmente significativo sobre a geracdo consolidada,
especialmente quando ocorre em momentos de maior demanda sistémica ou de pregos mais elevados
no mercado de curto prazo. Isso torna a confiabilidade operacional dos ativos um componente critico
da exposicao financeira ao El Nifio.

A metodologia adotada neste relatério indica que a exposicao financeira da SPIC Brasil decorre
da combinagdo de trés fatores. O primeiro é o indice de Exposigdo Climatica (IEC), associado a
presenca de ativos de geracao sujeitos a alteracdoes hidrolégicas e a eventos extremos. O segundo € o
indice de Sensibilidade Operacional (ISO), relacionado & dependéncia da disponibilidade fisica dos
ativos para geracao de receita. O terceiro é o indice de Intensidade Financeira (IIF), que considera o
porte econdémico do grupo e a relevancia de sua capacidade instalada.

Aintegracdo desses indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposi¢cdo Econdmica
(ICEE) intermediario, posicionando a SPIC Brasil abaixo dos grandes grupos de distribuicdo e
transmissao nacional, mas acima de empresas renovaveis menores ou com menor exposi¢ao a ativos
hidrelétricos relevantes.

A estimativa central de R$ 680 milhdes foi obtida pela decomposi¢cdo da exposi¢cdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Variabilidade hidroldgica, redugédo temporaria da geragdo, 40% R$ 272

operacional menor previsibilidade operacional e indisponibilidade milhdes

parcial de ativos

Custos emergenciais Manutengéo corretiva, inspegoes extraordinarias, 27% R$ 184
de O&M recuperagao de equipamentos, subestagdes, linhas de milhdes
conexao e acessos operacionais

Compra adicional de Recomposigcao contratual, aquisigdo complementar de 16% R$ 109

energia e hedge energia e mitigagéo da exposi¢cdo ao mercado de curto milhdes
prazo

CAPEX defensivo Modernizagao de ativos, monitoramento 13% R$ 88

antecipado hidrometeoroldgico, reforgo de conexdes, automagao, milhoes

sensores e manutengao preditiva

Impactos regulatorios Indisponibilidades operacionais e adequagodes 4% R$ 27
regulatérias associadas a disponibilidade dos ativos de milhdes
geragao e conexao

Estimativa consolidada | Soma dos cinco componentes 100% R$ 680
de prejuizo financeiro milhdes



A estimativa de R$ 680 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial e ndo constitui previsdo contabil nem estimativa oficial da companhia. O valor resulta da
aplicacdo da metodologia multicritério baseada nos indices de Exposicdo Climéatica, Sensibilidade
Operacional e Intensidade Financeira, refletindo a vulnerabilidade da SPIC Brasil a combinacdo de
hidrologia variavel, indisponibilidade de ativos, eventos extremos sobre conexdes elétricas e
necessidade de manutencao corretiva. Entre os grupos analisados, a empresa apresenta exposicao
intermediaria: inferior a das grandes distribuidoras e transmissoras nacionais, mas relevante pela
concentragao do risco na disponibilidade dos ativos de geracao e na receita operacional associada.[4]

20. Statkraft Brasil

A Statkraft Brasil apresenta um perfil de exposicao climatica caracteristico de empresas com
atuacao predominante em geracao renovavel e comercializacdo de energia. Diferentemente dos
grandes grupos de distribuicdo analisados neste estudo, a companhia possui baixa exposi¢cdo aos
custos decorrentes da continuidade do fornecimento aos consumidores e as compensagoes
regulatdrias associadas aos indicadores de qualidade da distribuicdo. Seu principal risco econdmico
esta concentrado na disponibilidade operacional dos ativos de geracao, na variabilidade dos recursos
naturais que sustentam sua producéo de energia e na gestdo dos contratos de comercializagdo em um
ambiente de maior volatilidade provocado pelos efeitos do El Nifio.

Embora o detalhamento publico completo da localizagado de todos os ativos da companhia nao
tenha permitido, nesta etapa do estudo, uma modelagem geografica por empreendimento individual, a
Statkraft é reconhecida no mercado brasileiro como um importante operador de geracao renovavel,
com presenca em ativos hidrelétricos, edlicos e solares, além de forte atuagdo na comercializacao de
energia elétrica. Em razao dessa configuracao, foi adotado um cenario conservador de exposicao,
baseado na literatura técnica sobre impactos climaticos em portfélios renovaveis diversificados e em
pardmetros comparaveis aos utilizados para outros produtores independentes de energia (IPPs).

No segmento hidrelétrico, o principal vetor de risco decorre da alteracao do regime hidrolégico
provocada pelo ELNifo. Airregularidade das precipitacdes reduz a previsibilidade das vazoes afluentes,
dificulta o planejamento energético e pode exigir uma operacao mais conservadora dos reservatorios.
Mesmo quando nao ocorre redugcao significativa da geracdo anual, o aumento da variabilidade
operacional tende a diminuir a flexibilidade comercial da companhia, aumentando sua exposicao as
oscilagdes do mercado de energia.

Os ativos edlicos e solares, por sua vez, permanecem sujeitos a outro conjunto de impactos
climaticos. Tempestades severas, ventos extremos, descargas atmosféricas, ondas prolongadas de
calor e episddios de queimadas podem provocar indisponibilidades temporarias, interrupcoes
preventivas da operagao, necessidade de inspeg¢bes extraordinarias e aumento da frequéncia de
manutencdo corretiva. Em parques solares, temperaturas elevadas reduzem marginalmente a
eficiéncia dos modulos fotovoltaicos, enquanto o acumulo de poeira e particulas durante periodos
secos aumenta os custos de limpeza e manuteng¢do. Nos parques edlicos, eventos meteoroldgicos
extremos podem exigir desligamentos de segurancga, reduzir a disponibilidade dos aerogeradores e
elevar os custos de inspecao estrutural.

Outro componente importante da exposigao financeira decorre da atividade de comercializagcao
de energia. Como participante relevante do Ambiente de Contratacao Livre (ACL), a Statkraft depende
de elevada previsibilidade operacional para cumprir seus compromissos comerciais. Alteracoes
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inesperadas na disponibilidade dos ativos podem exigir recomposicdo contratual, aquisicdo
complementar de energia no mercado de curto prazo e utilizagdo mais intensiva de instrumentos de
hedge. Em cenarios de elevada volatilidade do PLD, esses ajustes podem reduzir significativamente a
margem operacional, mesmo quando a indisponibilidade fisica dos ativos é relativamente limitada.

A principal caracteristica do perfil de risco da companhia é justamente a predominancia dos
impactos operacionais sobre os regulatdrios. Ao contrario das grandes distribuidoras, a Statkraft
praticamente ndo esta exposta a compensagdes automaticas por interrupcao do fornecimento, nem
aos indicadores DEC e FEC. Seus prejuizos concentram-se na redugao da receita operacional, no
aumento das despesas de operagao e manutencgao, na volatilidade comercial e na antecipagao de
investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia dos ativos.

Também se espera aceleragcdo dos investimentos em monitoramento hidrometeorolégico,
digitalizacdo da operacao, sensores inteligentes, manutencdo preditiva, automacado dos ativos,
inspecdo remota por drones e reforco dos sistemas de protecdo elétrica. Esses investimentos
representam antecipacao de CAPEX originalmente previsto para ciclos posteriores, contribuindo para
elevar temporariamente o desembolso financeiro da companhia durante eventos climaticos extremos.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposi¢cdo financeira da
Statkraft Brasil resulta da combinacéao de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado
indice de Exposigdo Climatica (IEC), decorrente da elevada sensibilidade das fontes renovaveis as
alteracdes meteorolégicas provocadas pelo El Nifio. O segundo é um indice de Sensibilidade
Operacional (ISO) elevado, associado a dependéncia da disponibilidade continua dos ativos para
geracdo de receita. O terceiro corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF), que considera o
porte econbmico da companhia, sua capacidade instalada e sua participagcdo no mercado livre de
energia.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Economica (ICEE) que posicionou a Statkraft Brasil entre os grupos de exposi¢cao financeira
intermediaria dentro do segmento de geracao renovavel. Sua vulnerabilidade permanece
significativamente inferior a das grandes distribuidoras, que enfrentam elevados custos regulatorios e
operacionais decorrentes do atendimento a milhdes de consumidores, mas superior a de pequenos
produtores independentes, em razdo da dimenséo de seu parque gerador e de sua relevante atuacao
comercial.

A estimativa central de R$ 570 milhdes foi obtida pela decomposicao da exposicdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacgao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Variabilidade hidrolégica, indisponibilidade parcial dos 38% R$ 217

operacional ativos renovaveis, reducgao da previsibilidade da geragéo e milhdes

volatilidade da receita

Custos emergenciais Manutengéo extraordinaria, inspegoes adicionais, 29% R$ 165
de O&M recuperagao de equipamentos, reforgo operacional e milhoes
aumento dos custos logisticos



Compra adicional de Recomposicéo contratual, aquisicdo de energia no 17% R$ 97

energia e hedge mercado de curto prazo e mitigagdo da volatilidade milhdes
comercial

CAPEX defensivo Modernizagao dos ativos, monitoramento meteorologico, 13% R$ 74

antecipado sensores inteligentes, digitalizagao da operagao e aumento milhées

daresiliéncia da infraestrutura

Impactos regulatorios Adequacdes regulatdrias e indisponibilidades associadas 3% R$ 17
aos ativos de geragdo, com impacto reduzido em milhdes
comparacgao as distribuidoras

Estimativa consolidada ' Soma dos cinco componentes 100% R$ 570
de prejuizo financeiro milhdes

A estimativa de R$ 570 milhdes representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicagcdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Statkraft Brasil aos impactos operacionais e comerciais
decorrentes de um evento de EL Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco predominantemente
associado a disponibilidade dos ativos renovaveis e a volatilidade da geragdo, mantendo baixa
exposicao as penalidades regulatérias tipicas das distribuidoras, mas sensivel as perdas de receita
operacional, ao aumento dos custos de manutencao e as oscilagcoes do mercado livre de energia.[4]

21. Voltalia Brasil

A Voltalia Brasil apresenta um perfil de exposicao climatica caracteristico de empresas cuja
estratégia combina desenvolvimento, construgcao, operacao e gestao de ativos de geracio renovavel.
Diferentemente das grandes distribuidoras de energia, cuja principal vulnerabilidade esta associada a
continuidade do fornecimento aos consumidores, a exposi¢gao econémica da Voltalia concentra-se na
disponibilidade operacional dos empreendimentos, na execucdo de projetos de expansdo e na
capacidade de manter cronogramas de implantagdo em ambientes climaticos mais adversos. Trata-se
de um modelo de negdcios no qual o impacto financeiro do El Nifio decorre menos da prestacéo de
servigo regulado e mais da preservagao da produtividade dos ativos e da eficiéncia dos investimentos
em infraestrutura.

A atuacdo da companhia no desenvolvimento de novos empreendimentos amplia
significativamente sua sensibilidade aos eventos climaticos extremos. Durante episédios intensos de
El Nifo, o aumento da irregularidade das chuvas, das temperaturas elevadas e da ocorréncia de
tempestades pode comprometer atividades de terraplenagem, construgdo de acessos, execugao de
fundacobes, lancamento de cabos, montagem eletromecdnica e comissionamento dos
empreendimentos. Mesmo atrasos relativamente pequenos em etapas criticas da construgdo podem
gerar efeitos em cascata sobre o cronograma fisico-financeiro dos projetos, elevando custos indiretos,
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mobilizacdo de empreiteiras, permanéncia de equipamentos em campo e necessidade de
reprogramacao das atividades.

Apds a entrada em operacgéo, os ativos renovaveis permanecem sujeitos a outro conjunto de
impactos climaticos. Tempestades severas, descargas atmosféricas, ventos extremos, ondas
prolongadas de calor e queimadas podem provocar indisponibilidades temporarias de parques eélicos
e solares, interrupgdes preventivas da geragao, necessidade de inspegdes extraordinarias e aumento
da frequéncia das intervencdes corretivas. Em usinas solares, temperaturas muito elevadas reduzem
marginalmente a eficiéncia dos moddulos fotovoltaicos e aumentam a necessidade de limpeza dos
painéis durante periodos secos. Em parques edlicos, rajadas extremas de vento podem exigir
desligamentos de protecao e acelerar o desgaste de componentes mecénicos, elevando os custos de
manutencao ao longo do ciclo operacional.

Outro componente relevante da exposicdo financeira esta relacionado a infraestrutura de
conexao dos empreendimentos ao Sistema Interligado Nacional. Eventos climaticos extremos podem
comprometer linhas de transmissdo associadas aos parques, subestagcdes elevadoras, sistemas
auxiliares e acessos operacionais. Embora esses eventos normalmente apresentem duracéao limitada,
sua ocorréncia simultdnea em diferentes empreendimentos aumenta o custo de recomposicéo da
infraestrutura e reduz temporariamente a disponibilidade do parque gerador.

A logistica operacional também representa importante vetor de risco. Muitos empreendimentos
renovaveis localizam-se em areas afastadas dos grandes centros urbanos, onde chuvas intensas
podem deteriorar estradas de acesso, provocar erosodes, dificultar o transporte de equipamentos e
restringir a mobilizacdo das equipes de manutencao. Em regides sujeitas a estiagens prolongadas,
cresce simultaneamente o risco de queimadas préximas as instalacoes elétricas e as faixas de servidao,
exigindo reforgo das atividades de monitoramento e prevencéo.

Diferentemente das grandes distribuidoras brasileiras, a Voltalia praticamente nao esta exposta
as compensagdes automaticas por interrupgao do fornecimento previstas pela regulacdo da ANEEL.
Seus impactos financeiros concentram-se na reducao temporaria da disponibilidade dos ativos, no
aumento das despesas de operacdo e manutencéo, na postergacado da entrada em operagio de novos
projetos e na necessidade de reforcar investimentos destinados ao aumento da resiliéncia da
infraestrutura.

Espera-se também aceleragao dos investimentos em engenharia resiliente, incluindo melhorias
nos sistemas de drenagem dos parques, estabilizacdo de taludes, refor¢co das fundagdes, ampliagcdo do
monitoramento meteorolégico, digitalizagcdo da operacao, utilizagdo de sensores inteligentes, inspecéo
por drones e adocdo de padrdes construtivos mais robustos para novos empreendimentos. Em
empresas com forte atuacao greenfield, como a Voltalia, esse componente assume importancia
superior a observada em operadores exclusivamente focados na geracao, pois parte relevante do
impacto econdmico decorre justamente da adaptacdo dos projetos em implantagcdo as novas
condigdes climaticas.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da Voltalia
Brasil resulta da combinacéo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), associado a sensibilidade dos ativos renovaveis as alteracdes
meteorolégicas provocadas pelo El Nifio. O segundo é um indice de Sensibilidade Operacional (ISO)
elevado, decorrente da dependéncia da disponibilidade dos empreendimentos para geracao de receita
e da elevada influéncia das condigbes climaticas sobre os cronogramas de construgao. O terceiro




corresponde ao indice de Intensidade Financeira (IIF), refletindo o porte do parque gerador, o volume
de investimentos em expansdo e a importdncia econdbmica dos projetos atualmente em
desenvolvimento.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Voltalia entre os grupos de exposi¢do financeira intermediaria-
baixa dentro da amostra analisada. Sua vulnerabilidade € inferior a observada nas grandes
distribuidoras e transmissoras nacionais, que enfrentam elevados custos regulatdrios e operacionais,
mas permanece relevante devido a forte dependéncia da disponibilidade dos ativos renovaveis e da
execucgao eficiente de projetos de expansao. O perfil de perdas esperado é predominantemente de
engenharia, construcao e disponibilidade operacional, e ndo de atendimento direto ao consumidor
final.

A estimativa central de R$ 500 milhdes foi obtida pela decomposicao da exposicdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacéao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Indisponibilidade temporaria dos parques, reducéo da 34% R$170

operacional geracao efetiva e postergacdo da entrada em operagéo de milhdes

novos ativos

Custos emergenciais Recuperagéao de equipamentos, inspegoes extraordinarias, = 28% R$ 140
de O&M contengao de eroséo, recomposigcao de acessos e reforgo milhées
das equipes de manutengao

Compra adicional de Recomposigcao contratual e mitigagdo de descasamentos 14% R$ 70
energia e hedge temporarios entre geragdo e compromissos comerciais milhdes
CAPEX defensivo Reforco de fundagdes, drenagem, engenharia resiliente, 21% R$ 105
antecipado adequacéo de projetos greenfield, monitoramento remoto milhdes

e modernizagcao da infraestrutura

Impactos regulatoérios Adequacdes regulatdrias e indisponibilidades associadas 3% R$ 15
aos ativos de geragao, com impacto limitado em milhGes
comparagéo as distribuidoras

Estimativa consolidada | Soma dos cinco componentes 100% R$ 500
de prejuizo financeiro milhdes

A estimativa de R$ 500 milhdes representa um cenario executivo de exposicdo financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e ndo constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Voltalia Brasil aos impactos operacionais, logisticos e de
engenharia decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade.



Entre os grupos analisados, a empresa apresenta um perfil de risco predominantemente
associado a construcao e operacao de ativos renovaveis, no qual indisponibilidades temporarias,
atrasos de cronograma, reforgco das obras de infraestrutura e aumento dos custos de manutencao
representam os principais vetores de impacto econémico, enquanto a exposicao regulatéria permanece
relativamente reduzida em razdo da auséncia de uma grande base de consumidores atendidos
diretamente.[4]

22. Comerc Energia

A Comerc Energia apresenta um perfil de exposicao climatica diferente dos grupos mais
intensivos em ativos fisicos analisados neste estudo. Sua relevancia no setor elétrico brasileiro esta
fortemente associada a comercializacao de energia, gestdo de portfdlio, solugdes para consumidores
livres, geracao distribuida e servicos energéticos. Por essa razao, sua vulnerabilidade ao El Nifio ndo
decorre principalmente da destruicéo fisica de grandes redes de distribuicdo, linhas de transmisséao
extensas ou parques de geracdo concentrados, mas da volatilidade comercial e contratual provocada
por um ambiente de maior estresse climatico, aumento de carga, variagcao de pregcos e descasamento
temporario entre geragao, consumo e compromissos assumidos.

Em um evento de ELNifio de forte intensidade, a elevagdo das temperaturas emregides de grande
consumo tende a aumentar a demanda por energia elétrica, especialmente nos horarios de pico. Esse
movimento pode pressionar pregcos, ampliar a volatilidade do mercado de curto prazo e elevar a
necessidade de estratégias defensivas de contratacdo. Para uma empresa com forte atuacdo em
comercializagao, esse é o principal canal de exposi¢cdo: ndo necessariamente a perda fisica direta, mas
orisco de comprar energia em condicbes mais adversas, ajustar posicdes contratuais, proteger clientes
contra oscilagdes de preco e administrar maior incerteza no comportamento da carga.

A atuacao em geracgéo distribuida e solugcdes energéticas adiciona uma camada operacional a
analise. Embora a Comerc nao apresente o mesmo grau de exposicao fisica de grandes distribuidoras
ou transmissoras, seus ativos e projetos vinculados a clientes podem sofrer impactos de
disponibilidade, curtailment pontual, atrasos de implantagado, aumento de manutengao e necessidade
de ajustes técnicos em sistemas de geracao local. Em periodos de calor extremo, equipamentos
fotovoltaicos, inversores, transformadores e sistemas auxiliares podem operar sob maior estresse
térmico, reduzindo eficiéncia e elevando o risco de falhas pontuais.

Outro componente relevante € o impacto indireto sobre a carteira de clientes. Empresas
consumidoras podem sofrer interrupgdes operacionais, alteracao de perfil de consumo, reducéo de
producédo, aumento de demanda ou necessidade de rever estratégias de autoproducgdo e contratacgao.
Isso pode gerar renegociagio de contratos, revisdo de volumes, maior demanda por hedge e pressao
por solucdes de flexibilidade energética. Assim, parte do risco climatico da Comerc € transmitida por
sua base comercial, € ndo apenas por seus ativos proprios.

A metodologia desenvolvida para este relatdrio indica que a exposicao financeira da Comerc
resulta da combinacao de trés fatores principais. O primeiro € um indice de Exposi¢do Climatica (IEC)
moderado, pois a companhia sofre menos com dano fisico direto, mas permanece exposta aos efeitos
sistémicos do El Nifio sobre carga, precos e disponibilidade de energia. O segundo é um indice de
Sensibilidade Operacional (ISO) intermediario, associado a comercializagéo, a gestao de contratos e
a geracao distribuida. O terceiro é um indice de Intensidade Financeira (IIF) relevante, considerando
o porte da companhia, sua presenca no mercado livre e o volume de energia administrado.



https://www.gov.br/inpe/pt-br/assuntos/ultimas-noticias/o-que-precisamos-saber-sobre-o-el-nino-e-seus-impactos-para-o-brasil?utm_source=chatgpt.com

Aintegracéo desses indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposi¢cdao Econdmica
(ICEE) intermediario-baixo quando comparado as grandes distribuidoras, geradoras hidrelétricas e
transmissoras nacionais. A Comerc tende a sofrer menos com recomposicao fisica massiva de ativos,
mas pode registrar perdas materiais em um ciclo de maior volatilidade de pregos, aumento de demanda,
descasamento contratual e necessidade de protecdo comercial adicional.

A estimativa central de R$ 450 milhdes foi obtida pela decomposicdo da exposicdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado

Perda de margem Reducgéo de margem em contratos, volatilidade comercial, 28% R$ 126

operacional curtailment pontual, menor previsibilidade de geragao milhdes

distribuida e alteragéo do perfil de consumo dos clientes

Custos emergenciais Manutencgéo adicional em ativos de geragao distribuida, 14% R$ 63
de O&M suporte técnico a clientes, ajustes operacionais e milhoes
recuperagao de sistemas locais

Compra adicional de Aquisicado complementar de energia, protegéo contra 34% R$ 153
energia e hedge volatilidade do PLD, recomposig¢éo de posigdes e hedge milhées
defensivo para atendimento de contratos

CAPEX defensivo Reforgo de sistemas de monitoramento, digitalizagcao da 16% R$ 72
antecipado gestao energética, automacao, flexibilidade operacional e milhdes
melhorias em ativos distribuidos

Impactos regulatérios = Adequacdes comerciais, mudancas de regras, exposigao 8% R$ 36
residual a indisponibilidades e custos de conformidade milhoes

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 450

consolidada de milhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 450 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial e ndo constitui previsdo contabil nem estimativa oficial da companhia. O valor resulta da
aplicacdo da metodologia multicritério baseada nos indices de Exposicdo Climatica, Sensibilidade
Operacional e Intensidade Financeira, refletindo a vulnerabilidade da Comerc Energia aos impactos
comerciais, contratuais e operacionais indiretos de um evento de EL Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta exposicao inferior a das empresas com
grandes redes fisicas de distribui¢cao, transmissao ou geracao hidrelétrica, mas ainda materialem razao
de suarelevancia no mercado livre, da necessidade de administrar volatilidade de pregos e da crescente
importancia das solucdes energéticas distribuidas em um sistema elétrico mais pressionado por calor,
demanda e incerteza climatica.[4]
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23. Casa dos Ventos

A Casa dos Ventos apresenta um dos perfis de exposicao climatica mais caracteristicos do novo
setor elétrico brasileiro. A companhia consolidou-se como uma das maiores desenvolvedoras e
operadoras de geracao edlica do pais, divulgando um portfélio superior a 6,4 GW entre ativos em
operacao e construcao, distribuidos em mais de 30 empreendimentos localizados em oito estados
brasileiros. Sua atuacao fortemente concentrada em geragao renovavel e no mercado livre faz com que
sua exposicdo ao El Nifio seja bastante distinta daquela observada nas grandes distribuidoras ou
transmissoras. O principal risco econémico nao esta relacionado a continuidade do fornecimento aos
consumidores finais, mas a disponibilidade operacional dos parques edlicos, ao desempenho dos
contratos de comercializagcdo, a execugcdo de novos projetos e ao aumento dos investimentos
necessarios para manter a resiliéncia da infraestrutura diante de condi¢des climaticas mais severas.

Grande parte dos ativos da companhia esta localizada no Nordeste brasileiro, regidao que reldne
alguns dos melhores recursos eodlicos do mundo, mas que também sofre alteragdes importantes
durante episodios de El Nifio. O fenbmeno tende a provocar aumento das temperaturas médias,
reducdo da umidade relativa do ar em diversas areas, maior ocorréncia de estiagens localizadas e
intensificacdo das condicdes favoraveis as queimadas. Em determinadas épocas do ano, o regime de
ventos pode permanecer favoravel ou até apresentar desempenho superior a média histérica em
algumas localidades, permitindo ganhos temporarios de geragado. Entretanto, esses beneficios
potenciais ndo eliminam o aumento da exposicdo operacional decorrente das condigcdes ambientais
mais severas.

O calor extremo acelera o envelhecimento de componentes eletromecéanicos, aumenta o
estresse térmico sobre transformadores, conversores, sistemas eletrédnicos e equipamentos auxiliares,
além de reduzir a vida util de determinados materiais. Ao mesmo tempo, periodos prolongados de seca
favorecem o acumulo de poeira e particulas abrasivas sobre equipamentos e estruturas, elevando a
necessidade de limpeza, inspegcdao e manutencao preventiva. Em grandes complexos edlicos, onde
centenas de aerogeradores operam simultaneamente, pequenos aumentos nos custos unitarios de
manutencao tendem a produzirimpacto financeiro relevante quando considerados sobre todo o parque
gerador.

Outro vetor importante de exposicdo esta relacionado a logistica operacional. Muitos dos
complexos edlicos da Casa dos Ventos encontram-se em regides afastadas dos grandes centros
urbanos, onde eventos climaticos extremos podem dificultar o transporte de equipamentos, restringir
acessos e aumentar significativamente o tempo necessario para execucao de atividades de
manutencao. Chuvas intensas localizadas podem deteriorar estradas de servigo e retardar intervengdes
programadas, enquanto longos periodos secos ampliam o risco de incéndios nas areas adjacentes as
linhas de conexdo e aos acessos internos dos parques.

A companhia também mantém forte atuagao no desenvolvimento de novos empreendimentos e
projetos de autoproducao. Sob essa perspectiva, o El Nifilo pode provocar impactos relevantes sobre
cronogramas de implantagao, especialmente em atividades de terraplenagem, fundacdes, abertura de
acessos, montagem eletromecénica e construcao das linhas de conexao. Eventos climaticos extremos
aumentam a necessidade de estabilizacao de taludes, reforco dos sistemas de drenagem, adequacéao
de projetos civis e revisdo dos padrdes construtivos adotados nos novos empreendimentos. Embora
essas adaptacOes ampliem a resiliéncia futura dos ativos, representam aumento dos custos de
engenharia e antecipacao de investimentos originalmente previstos para fases posteriores do ciclo de
expanséao.




Sob o ponto de vista comercial, outro componente importante decorre da elevada participagcao
da companhia no mercado livre de energia. Alteragdes na disponibilidade dos parques, ainda que
temporarias, podem gerar descasamentos entre geracao efetiva e compromissos comerciais
assumidos, exigindo aquisicdo complementar de energia, utilizacdo de instrumentos de hedge ou
renegociacao contratual. Em periodos de elevada volatilidade dos precos da energia, esses ajustes
podem reduzir significativamente a margem operacional da empresa, mesmo quando a
indisponibilidade fisica dos ativos permanece relativamente limitada.

Ao contrario das grandes distribuidoras, a Casa dos Ventos praticamente ndo esta exposta as
compensacodes regulatdrias associadas a continuidade do fornecimento ao consumidor final. Sua
estrutura de perdas concentra-se na disponibilidade operacional dos ativos, no aumento das despesas
de operagao e manutencao, na execucao dos cronogramas de expansao e na preservagao da eficiéncia
econdmica dos contratos firmados no mercado livre. Essa caracteristica faz com que o perfil de risco
da companhia seja predominantemente operacional e financeiro, e nao regulatoério.

Também se espera aceleragdo dos investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia
climatica dos empreendimentos. Entre as principais iniciativas previstas destacam-se ampliagado dos
sistemas de monitoramento meteorologico, digitalizacdo dos centros de operacdo, utilizacado de
sensores inteligentes para manutencgao preditiva, reforgo das linhas de conexao, melhoria dos acessos
internos, ampliagdo das estruturas de combate a incéndios, estabilizacdo de taludes e adocéo de
padrboes de engenharia mais robustos nos novos projetos. Esses investimentos representam parcela
importante da exposicao financeira projetada para a companhia durante eventos climaticos extremos.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposig¢ao financeira da Casa
dos Ventos resulta da combinacao de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado
indice de Exposigdo Climatica (IEC), decorrente da concentragédo de ativos em regides onde o El Nifio
altera significativamente as condicdes meteorolégicas. O segundo é um elevado Indice de
Sensibilidade Operacional (ISO), associado a forte dependéncia da disponibilidade continua dos
parques eélicos e da execugdo eficiente dos projetos de expansao. O terceiro corresponde ao indice de
Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte do portfélio superior a 6 GW, a dimensao dos
investimentos em andamento e a importancia da companhia no mercado livre de energia.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdomica (ICEE) que posicionou a Casa dos Ventos entre os grupos de exposi¢cdo financeira
intermediaria dentro do segmento de geracao renovavel. Sua vulnerabilidade permanece
significativamente inferior a das grandes distribuidoras nacionais, mas superior a de operadores
renovaveis de menor porte, em razdo da elevada escala de seus empreendimentos, da intensidade dos
investimentos em expanséao e da dependéncia da disponibilidade operacional dos ativos para geragcao
de receita.

A estimativa central de R$ 410 milhdes foi obtida pela decomposicdo da exposicdo econdémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacao Valor
estimada estimado
Perda de margem Indisponibilidade parcial dos parques eélicos, variabilidade 32% R$ 131
operacional da geracgao, redugédo da eficiéncia operacional e postergacao milhoes
dereceitas



Custos emergenciais | Manutencgao extraordinaria, combate a incéndios, 29% R$119
de O&M recuperagao de acessos, inspegodes adicionais e reforgo das milhdes
equipes de campo

Compra adicional de Recomposig¢éo contratual, aquisicdo complementar de 18% R$ 74
energia e hedge energia e mitigagéo da volatilidade do mercado livre milhées
CAPEX defensivo Reforgo da engenharia dos novos empreendimentos, 18% R$ 74
antecipado drenagem, estabilizagao de taludes, monitoramento milhoes

meteorolégico, sensores inteligentes e aumento da resiliéncia
dainfraestrutura

Impactos Adequacoes regulatorias e indisponibilidades associadas aos | 3% R$ 12
regulatorios ativos de geragcédo, com impacto reduzido em comparacgao as milhdes
distribuidoras

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 410
consolidada de milhoes
prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 410 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Casa dos Ventos aos impactos operacionais, logisticos
e comerciais decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco predominantemente
associado a disponibilidade dos parques edlicos, a execugdo dos projetos de expansao e a gestao dos
contratos do mercado livre. Embora possa capturar beneficios pontuais decorrentes de condigcoes
favoraveis de vento em determinados periodos, esses ganhos tendem a ser parcialmente compensados
pelo aumento dos custos de manutencao, pelas restricdes logisticas, pela necessidade de reforgo da
infraestrutura e pela maior volatilidade operacional caracteristica de um cenario climatico extremo.[26]

24. Elera Renovaveis

A Elera Renovaveis apresenta um perfil de exposicao climatica caracteristico de empresas que
operam um portfélio renovavel diversificado e distribuido geograficamente. A companhia informa
presenca em 12 estados brasileiros, capacidade instalada de aproximadamente 3,5 GW e uma matriz
composta integralmente por fontes renovaveis, incluindo ativos hidrelétricos, edlicos e solares, com
destaque para o Complexo Solar Janauba, um dos maiores empreendimentos fotovoltaicos da
América Latina. Essa diversificacao tecnolégica e territorial reduz a dependéncia de uma uUnica regiao
climatica, mas amplia significativamente a quantidade de frentes operacionais que podem ser afetadas
simultaneamente por um evento de El Nifio de forte intensidade.

Ao contrario das grandes distribuidoras, cuja principal vulnerabilidade esta relacionada ao
atendimento continuo de milhdées de consumidores, a Elera concentra sua exposi¢cao na disponibilidade
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operacional dos ativos de geragao. Entretanto, sua ampla distribuicao geografica cria um perfil de risco
diferente daquele observado em empresas com portfélio concentrado. Enquanto um choque climatico
localizado dificilmente comprometera toda a capacidade instalada da companhia, o El Nifio tende a
modificar simultaneamente as condicdes meteoroldgicas em diversas regioes brasileiras, fazendo com
que diferentes empreendimentos enfrentem desafios operacionais distintos ao mesmo tempo.

Os ativos hidrelétricos permanecem sujeitos as alteragcdes do regime hidrolégico. A
irregularidade das chuvas, caracteristica dos episédios de El Nifo, pode reduzir a previsibilidade das
vazldes, alterar a estratégia de operacao dos reservatoérios e limitar temporariamente a flexibilidade da
geragao. Ainda que parte das bacias possa experimentar aumento das precipitacdes em determinados
periodos, a variabilidade hidrolégica cresce de forma significativa, exigindo maior coordenacgéo
operacional e reduzindo a previsibilidade da energia efetivamente disponivel para comercializagéo.

Nos ativos solares, especialmente em empreendimentos de grande porte como o Complexo
Solar Janauba, os principais impactos decorrem do aumento das temperaturas, da maior deposicao de
poeira durante periodos secos e da necessidade de intensificagdo das atividades de manutencao. O
calor excessivoreduz marginalmente a eficiéncia dos modulos fotovoltaicos, enquanto o ambiente mais
seco aumenta a frequéncia de limpeza dos painéis e acelera o desgaste de determinados componentes
eletroeletronicos. Embora esses efeitos sejam relativamente modestos quando analisados
isoladamente, tornam-se financeiramente relevantes quando aplicados a empreendimentos de grande
escala.

Os parques edlicos, por sua vez, permanecem sujeitos as alteragcbes do comportamento
atmosférico provocadas pelo El Nifo. Em determinadas regioes, a disponibilidade do recurso edélico
pode permanecer favoravel ou até melhorar em janelas especificas. Entretanto, o aumento da
ocorréncia de tempestades severas, descargas atmosféricas e eventos extremos eleva a necessidade
de inspecdes preventivas, pode exigir desligamentos de seguranca e aumenta o risco de
indisponibilidades temporarias. Dessa forma, parte dos ganhos potenciais de geracao tende a ser
compensada pelo crescimento das despesas de operagcao e manutencgao.

Outro aspecto relevante decorre justamente da elevada dispersao geografica do portfélio.
Operar ativos distribuidos por 12 estados reduz o risco de concentragao climatica, mas aumenta
significativamente a complexidade logistica da companhia. Durante episédios severos de El Nino,
diferentes regides podem exigir simultaneamente deslocamento de equipes, mobilizacdo de
equipamentos especializados, inspecoes extraordindrias e agdes de contingéncia. O resultado nao
costuma ser um grande evento catastréfico concentrado, mas sim a ocorréncia de diversos eventos
operacionais de pequena e média intensidade distribuidos por todo o portfélio, cujo efeito agregado
produz impacto financeiro relevante.

A companhia também permanece exposta aos desafios da comercializacdo da energia
produzida. Alteragdes temporarias na disponibilidade dos ativos podem gerar necessidade de ajustes
comerciais, aquisicao complementar de energia para cumprimento de contratos e utilizacdo mais
intensa de instrumentos de protecdo financeira. Ainda assim, essa exposicdo permanece
significativamente inferior a observada nas grandes distribuidoras, pois a empresa nao esta sujeita as
compensacdes automaticas decorrentes da interrupgao do fornecimento aos consumidores finais.

Outro componente importante da exposi¢cdo financeira € a antecipagcdo dos investimentos
destinados ao fortalecimento da resiliéncia operacional. Espera-se aumento dos investimentos em
monitoramento meteorolégico, sensores inteligentes, digitalizagdo da operacao, inspegcao remota por



drones, reforco das linhas de conexdo, modernizagdo dos sistemas de supervisdo, melhoria dos
acessos operacionais e expansdo dos programas de manutencdo preditiva. Esses investimentos
elevam temporariamente o CAPEX da companhia, mas contribuem para reduzir sua vulnerabilidade ao
longo dos préximos ciclos operacionais.

A metodologia desenvolvida para este relatério demonstra que a exposicao financeira da Elera
Renovaveis resulta da combinagao de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado
indice de Exposicdo Climatica (IEC), decorrente da presenca simultanea de ativos hidrelétricos,
edlicos e solares distribuidos por diferentes regides brasileiras. O segundo é um indice de
Sensibilidade Operacional (ISO) elevado, associado a dependéncia da disponibilidade continua dos
ativos renovaveis para manutencdo da receita operacional. O terceiro corresponde ao indice de
Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte do parque gerador, a capacidade instalada superior a
3,5 GW e a abrangéncia nacional da operacgao.

A integragdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposigdo
Econémica (ICEE) que posicionou a Elera Renovaveis entre os grupos de exposi¢cado financeira
intermediaria dentro do segmento de geracdo renovavel. Sua vulnerabilidade é superior a de
comercializadoras puras, em razdo da extensa base de ativos fisicos distribuidos pelo pais, mas
permanece inferior a dos grandes grupos de distribuicdo e transmissao, cuja exposicao regulatoria e
operacional € significativamente mais elevada.

A estimativa central de R$ 390 milhées foi obtida pela decomposigdo da exposigcdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentacao técnica Participacéo Valor
estimada estimado

Perda de margem Variabilidade hidrolégica, indisponibilidade parcial de ativos | 34% R$ 133

operacional renovaveis, redugao temporaria da geragao e menor milhées

previsibilidade operacional

Custos emergenciais Manutengéo extraordinaria, inspecgoes adicionais, 31% R$ 121
de O&M recuperacao de equipamentos, reforgo logistico e milhdes
mobilizagao de equipes em diferentes estados

Compra adicional de Recomposigao contratual, aquisigdo complementar de 16% R$ 62
energia e hedge energia e mitigagéo da volatilidade comercial milhées
CAPEX defensivo Monitoramento meteorolégico, digitalizagdo da operacgéao, 16% R$ 62
antecipado sensores inteligentes, reforgo de linhas de conexao, milhoes

melhoria dos acessos e aumento da resiliéncia dos ativos

Impactos regulatérios = Adequacdes regulatorias e indisponibilidades associadas 3% R$ 12
aos ativos de geragao, com impacto reduzido em milhées
comparacgao as distribuidoras

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 390
consolidada de milhées
prejuizo financeiro




A estimativa de R$ 390 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Elera Renovaveis aos impactos operacionais decorrentes
de um evento de El Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco equilibrado: sua ampla
diversificagcado geografica reduz a dependéncia de um uUnico evento climatico regional, mas amplia a
quantidade de frentes operacionais sujeitas simultaneamente a manutencgao, inspegao, contingéncia e
reforco da infraestrutura, fazendo com que o impacto econémico resulte da soma de diversos eventos
distribuidos por um portfélio renovavel de grande abrangéncia nacional.[27]

25. Raizen Energia

A Raizen apresenta um perfil de exposicdo climatica singular entre os grupos analisados neste
estudo. Embora participe do setor elétrico por meio de um dos maiores parques de cogeracéo a
biomassa do pais, sua principal atividade econOmica esta integrada a cadeia sucroenergética,
combinando producéo agricola, processamento industrial, geracao de bioenergia, comercializacao de
energia e producao de biocombustiveis. Essa caracteristica faz com que os efeitos do El Nifno sejam
sentidos de forma diferente da maioria das empresas do setor elétrico. O principal vetor de risco nao
esta associado a integridade de redes de transmissao ou distribuicdo, mas a disponibilidade da
biomassa, ao desempenho agricola da cana-de-agucar, a eficiéncia das plantas industriais e,
consequentemente, a capacidade de geracao de energia a partir do bagaco.

O ELNino costuma provocar, em diversas regides produtoras do Centro-Sul brasileiro, aumento
das temperaturas médias, irregularidade das precipitagdes e prolongamento dos periodos secos. Para
a cultura da cana-de-acgucar, essas condicdes podem reduzir a produtividade agricola, alterar o
calendario de colheita e diminuir a disponibilidade de biomassa destinada a cogeracgao. Ainda que parte
dos impactos possa ser compensada por ganhos de produtividade em determinadas regides ou por
estratégias agrondmicas adotadas pela companhia, o efeito liquido esperado é de maior volatilidade na
oferta de matéria-prima energética.

Essa reducao potencial da disponibilidade de biomassa produz reflexos diretos sobre a geracéo
de energia elétrica. A cogeracao depende da regularidade do processamento industrial da cana e da
producdo de bagaco. Quando a disponibilidade agricola diminui ou sofre alteragbes temporais
relevantes, reduz-se também a previsibilidade da energia excedente disponivel para comercializagao.
Em um ambiente caracterizado por maior demanda nacional de energia durante ondas de calor, essa
menor disponibilidade pode representar perda de oportunidade comercial justamente em periodos de
precos mais elevados.

Outro fator relevante decorre das condigcdes operacionais das proprias plantas industriais.
Temperaturas elevadas aumentam o consumo interno de energia, ampliam o estresse térmico sobre
equipamentos industriais, sistemas elétricos, turbinas, caldeiras e unidades auxiliares, além de elevar
a necessidade de manutencgao preventiva. Em periodos prolongados de seca, cresce também o risco de
incéndios em 4&reas agricolas, afetando lavouras, infraestrutura de apoio, linhas internas de
transmissao e sistemas logisticos utilizados para transporte da biomassa.


https://elera.com/?utm_source=chatgpt.com

A logistica agricola constitui outro importante componente da exposicdo financeira da
companhia. Eventos climaticos extremos podem alterar as condi¢cdes das estradas utilizadas para
transporte da cana, dificultar o escoamento da producédo e aumentar o custo operacional da colheita.
Da mesma forma, periodos excessivamente secos podem elevar o desgaste dos equipamentos
agricolas, aumentar a emissao de poeira e exigir maior frequéncia de manutencao da frota e das
estruturas de apoio.

No mercado de energia, a Raizen também permanece exposta a volatilidade contratual.
Oscilagcdes na disponibilidade da cogeracdo podem exigir ajustes comerciais, recomposi¢cao de
posi¢cdes contratuais ou aquisicao complementar de energia para cumprimento de compromissos
previamente assumidos. Entretanto, essa exposicdo permanece inferior a observada em
comercializadoras puras, uma vez que a principal origem do risco esta na prépria disponibilidade fisica
da biomassa e ndo exclusivamente na volatilidade dos precos do mercado.

Ao contrario das grandes distribuidoras brasileiras, a companhia praticamente n&o sofre
impactos relevantes decorrentes de compensacgdes regulatérias por interrupgdo do fornecimento ao
consumidor final. Seu perfil de perdas esta concentrado na reducédo da produgédo agricola, na menor
eficiéncia industrial, no aumento dos custos operacionais das usinas, na volatilidade da geracao de
bioenergia e na necessidade de investimentos destinados ao fortalecimento da resiliéncia climatica da
cadeia sucroenergética.

Também se espera aceleracao dos investimentos em adaptacao climatica. Entre as principais
iniciativas destacam-se ampliagcdo dos sistemas de irrigacdo em areas estratégicas, monitoramento
agrometeorolégico, fortalecimento das estruturas de prevencao e combate a incéndios, modernizagédo
dos sistemas industriais, automacgao dos processos de cogeracao, digitalizacdo da operacdo e adogcao
de tecnologias voltadas ao aumento da eficiéncia energética e da produtividade agricola. Esses
investimentos representam antecipacao de CAPEX originalmente previsto para exercicios futuros, mas
tendem a reduzir a vulnerabilidade da companhia no longo prazo.

A metodologia desenvolvida para este relatdorio demonstra que a exposicao financeira da Raizen
resulta da combinacgdo de trés fatores principais. O primeiro corresponde a um elevado indice de
Exposicao Climatica (IEC), decorrente da forte dependéncia das condicoes meteoroldgicas para
producdo agricola e geracdo de biomassa. O segundo é um elevado indice de Sensibilidade
Operacional (ISO), associado a integracao entre agricultura, industria e cogeracao de energia. O
terceiro corresponde ao indice de Intensidade Financeira (lIF), refletindo o porte da companhia, a
dimensao de seu parque industrial e a importancia da bioenergia em seu modelo de negdcios.

A integracdo desses trés indicadores resultou em um indice Consolidado de Exposicdo
Econdémica (ICEE) que posicionou a Raizen entre os grupos de exposicao financeira intermediaria-baixa
ao ELNino. Seu perfilde risco diferencia-se dos grupos elétricos tradicionais porque as perdas decorrem
predominantemente da presséo exercida sobre a cadeia agroindustrial e sobre a disponibilidade da
biomassa, e nao da interrupcao do fornecimento de energia ou da indisponibilidade de grandes redes
elétricas.

A estimativa central de R$ 360 milhdes foi obtida pela decomposigdo da exposigdo econémica
nos cinco vetores financeiros considerados na metodologia deste estudo.

Vetor de impacto Fundamentagéao técnica Participacao Valor
estimada estimado



Perda de margem Reducgéo da disponibilidade de biomassa, menor geragcdo de | 42% R$ 151
operacional bioenergia, queda de produtividade agricola e redugéo da milhdes
eficiéncia industrial

Custos emergenciais Manutencgéo adicional em plantas industriais, combate a 24% R$ 86
de O&M incéndios, reforgo logistico, recuperagéao de ativos e milhées
aumento dos custos operacionais

Compra adicional de Recomposi¢éo contratual, aquisicdo complementar de 16% R$ 58
energia e hedge energia e mitigagao da volatilidade da geragéo milhdes
CAPEX defensivo Sistemas de irrigagéo, prevencao de incéndios, automacéao 15% R$ 54
antecipado industrial, monitoramento agrometeoroldgico, digitalizagdo milhdes

e aumento da resiliéncia operacional

Impactos regulatérios = Adequacgdes regulatdrias e indisponibilidades operacionais 3% R$ 11
com impacto limitado em comparacgéo as distribuidoras milhoes

Estimativa Soma dos cinco componentes 100% R$ 360

consolidada de milhoes

prejuizo financeiro

A estimativa de R$ 360 milhdes representa um cenario executivo de exposi¢do financeira
potencial desenvolvido especificamente para este relatério e nao constitui previsdo contabil nem
estimativa oficial da companhia. O valor resulta da aplicacdo da metodologia multicritério baseada na
integracéo dos indices de Exposicdo Climatica (IEC), Sensibilidade Operacional (ISO) e Intensidade
Financeira (lIF), refletindo a vulnerabilidade da Raizen aos impactos agricolas, industriais e energéticos
decorrentes de um evento de El Nifio de forte intensidade.

Entre os grupos analisados, a companhia apresenta um perfil de risco singular, no qual a
disponibilidade de biomassa, a produtividade da cana-de-acgUcar e a eficiéncia da cogeragao exercem
influéncia muito superior aquela observada em empresas de transmissao, distribuicdo ou geracao
hidrelétrica tradicional. Essa caracteristica faz com que sua exposi¢ao financeira esteja fortemente
concentrada na cadeia sucroenergética, diferenciando-a do restante da amostra.[4]
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Ranking dos prejuizos estimados

A tabela abaixo ordena os 25 grupos pela estimativa central de prejuizo financeiro atribuivel ao
El Nino, em reais correntes, ja consolidando perdas operacionais, recomposicao, efeito regulatério e
compras defensivas de energia. Trata-se de uma estimativa técnico-financeira por cenario, nao de

guidance contabil.

Grupo

Axia Energia

Neoenergia

Equatorial Energia

CPFL Energia

Energisa

Enel Brasil

Cemig

Copel

Engie Brasil Energia

Eneva

Auren Energia
ISA Energia Brasil
Taesa

Alupar

Light

CTG Brasil

EDP Brasil
Serena Energia
SPIC Brasil
Statkraft Brasil
Voltalia Brasil
Comerc Energia
Casa dos Ventos
Elera Renovaveis

Raizen Energia

Prejuizo
estimado

R$ 3,90 bi

R$ 3,20 bi

R$ 3,00 bi

R$ 2,70 bi

R$ 2,40 bi
R$ 2,20 bi

R$ 2,00 bi

R$ 1,90 bi

R$ 1,55 bi

R$ 1,35 bi
R$ 1,20 bi
R$ 1,10 bi
R$ 0,98 bi
R$ 0,92 bi
R$ 0,88 bi
R$ 0,84 bi
R$ 0,79 bi
R$ 0,73 bi
R$ 0,68 bi
R$ 0,57 bi
R$ 0,50 bi
R$ 0,45 bi
R$ 0,41 bi
R$ 0,39 bi
R$ 0,36 bi

Principal vetor de dano

hidrologia Norte + transmissao multirregional +
subestacgodes

distribuicdo massiva + calor + tempestades +
compensagodes

7 distribuidoras + Sul/Norte/Nordeste +
recomposicao

pico de carga + RS + rede extensa + compra
adicional

rede pulverizada + fogo + calor + logistica remota

SP/RJ/CE + calor urbano + enchentes + presséo
regulatoria

MG: calor, tempestades e sensibilidade
hidrica/distribuicao

Parana: vendavais, chuva extrema e dano fisico a
rede

geracao multitecnologia com forte exposigcao a
extremos

térmicas/gas + areas remotas + calor e logistica
portfélio renovavel em NE/S/SE + indisponibilidade
transmissao e corredores criticos

linhas, subestacgdes e parcela variavel
transmissédo + greenfield + recomposicao
distribuicdo metropolitana no RJ

geracgao hidrica e restrigbes operacionais
distribuigdo em SP/ES + calor + chuva forte
renovaveis e exposigao contratual

geragao e indisponibilidade por eventos extremos
renovaveis + volatilidade hidrolégica/comercial
parques renovaveis, O&M e logistica
comercializagao, hedge e contratos

edlicas e autoprodugao no mercado livre
portfélio renovavel multirregional

biomassa/cogeragao e estresse agroindustrial

Confianga

alta

média

alta

alta

alta

alta

alta

alta

média

alta
alta
média
alta
alta
média
meédia
alta
baixa
baixa
baixa
baixa
baixa
meédia
alta

baixa

O ranking mostra uma conclusado que costuma escapar em analises mais simplistas: o maior
prejuizo financeiro esperado nao esta necessariamente nas empresas mais “verdes” nem nas
mais hidraulicas isoladamente, mas nas que somam capilaridade de rede, base regulada enorme,



footprint multirregional e ativos sujeitos a miltiplos regimes climaticos. E por isso que
distribuidoras-integradas e holdings com grande footprint nacional dominam o topo. [28]

Top 10 prejuizos estimados com El Nifio

R% bi
(8]

Axia Neo Equatorial CPFL Energisa Enel Cemig Copel Engie  Eneva

LimitacOes e questdoes em aberto

A principal limitacao desta pesquisa é a heterogeneidade da abertura publica. Para grupos
como Axia, CPFL, Equatorial, Energisa, TAESA, Auren, Elera, Casa dos Ventos, Enel, EDP, Cemig e
Copel, a leitura de footprint foi razoavelmente boa. Para outros, especialmente alguns grupos privados
ou com paginas pouco abertas nesta rodada, o detalhamento por ativo/municipio ficou nao
especificado nas paginas acessadas, e a estimativa precisou ser tratada por cenario prudente. Isso
reduz a precisdo fina do ranking intermediario e do bloco inferior, embora nao altere, em minha
avaliacao, a robustez do topo do ranking, que € o ponto mais importante da decisdo. [29]

Ha também uma incerteza estrutural sobre o préprio ENSO: o sinal regional é claro o suficiente
para orientar risco corporativo, mas a intensidade, o timing e a persisténcia do evento ainda oscilam
entre modelos, e isso altera muito a distribuicdo temporal de perdas. Finalmente, este relatério estima
prejuizo operacional-financeiro bruto associado ao clima, nao os efeitos liquidos apés seguro, pass-
through tarifario, revisoes regulatdrias futuras, recuperacao judicial de custos, ou eventuais ganhos
oportunistas de despacho/spot em alguns grupos geradores. Essas sdo as principais perguntas em
aberto para um refinamento em planilha ou em modelagem financeira por ativo. [7]


https://axia.com.br/negocios/geracao-e-transmissao?utm_source=chatgpt.com
https://axia.com.br/negocios/geracao-e-transmissao?utm_source=chatgpt.com
https://arxiv.org/abs/2602.14773?utm_source=chatgpt.com
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