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Geracao: atualizacao dos impactos de
Curtailment em Projetos e Geradoras

A expanséo acelerada das fontes de energia edlica e fotovoltaica na matriz elétrica
brasileira continua a impor desafios ao escoamento integral da energia produzida por
usinas renovaveis. As elevadas restrigdes de operagdes por curtailment e maior
volatilidade associada diminuem a previsibilidade da geragao de caixa futura e tendem a
pressionar as métricas de crédito das empresas nao financeiras geradoras de energia e
seus projetos, apesar dos avangos regulatérios recentes.

Este relatério é uma atualizagdo do impacto do curtailment nos projetos de geragéo
edlica e solar, bem como nas companhias geradoras avaliadas pela Moody’s Local Brasil.

» RestrigOes de operacgao por curtailment atingiram niveis recordes em 2025. Entre
janeiro e dezembro de 2025, o Operador Nacional do Sistema (“ONS”) registrou uma
Geracgéo N&o Realizada Apurada (“GNRa”) de 4,2 Gigawatts médios (“GWm”) e uma
Geracao Verificada de 16,0 GWm. Além do aumento progressivo dos niveis de corte ao
longo do ano, o impacto deixou de se concentrar exclusivamente em usinas localizadas
no Nordeste do pais e passou a afetar também projetos situados no estado de Minas
Gerais.

» Embora haja avancos regulatérios positivos, persistem as incertezas que afetam a
previsibilidade. Em novembro de 2025, foi promulgada a Lei n°® 15.269, resultante da
conversido da MP n° 1.304/2025, que estabelece o direito a compensagdo — mediante
termo de compromisso firmado com o poder concedente — ao titular de usina edlica ou
solar conectada ao Sistema Interligado Nacional (“SIN”), destinada a cobertura de
custos associados a indisponibilidade externa e ao atendimento de requisitos de
confiabilidade elétrica da operagdo desde 1° de setembro de 2023 até a entrada em vigor
da Lei 15.269/2025. Embora a iniciativa represente um avango relevante e componha
parte da solugado, ainda permanecem as discussdes sobre critérios detalhados.

» Melhora da previsibilidade requer o desenvolvimento de um conjunto de
estratégias. Dentre as iniciativas em discussao, algumas sao agées mais imediatas,
como a maior flexibilizagao de térmicas, flexibilizagdo do intercambio entre subsistemas
e realizagdo de leilao de baterias. Outras soluges possuem horizonte de médio e longo
prazo, incluindo a expanséo da infraestrutura de transmissao e o desenvolvimento de
novos mercados consumidores, como data centers. Ainda assim, em nossa avaliagao, o
curtailment tende a permanecer como uma condigdo a qual as companhias precisardo
se adaptar nos préximos anos e a melhora da previsibilidade requer uma combinagao de
estratégias, além da necessidade de uma regulagdo clara e robusta.

» Mitigadores de riscos de crédito em projetos e geradoras. Os principais mitigadores
de risco de crédito nos projetos de geragao incluem instrumentos como fiangas
bancarias, além de suporte de patrocinadores com elevada capacidade financeira. No
entanto, em alguns casos, a frustragao significativa de geragédo de caixa tem levado a
necessidade de revisao de covenants financeiros e a implementagcao de novos
mecanismos de protegdo aos credores. As companhias geradoras, por sua vez, tendem a
apresentar um perfil de liquidez mais robusto e melhor acesso ao mercado de capitais, o
que lhes confere maior capacidade de absorver um periodo operacional mais desafiador,
com o suporte de seus controladores. No entanto, essas companhias também vém
enfrentando uma desaceleragdo no ritmo de desalavancagem originalmente esperado,
apesar de iniciativas internas voltadas a eficiéncia operacional.
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Restri¢Ges de operagdo por curtailment continuam elevadas

Nota-se que a evolugao do curtailment por razdo energética vem crescendo na geragao edlica e solar. A restrigdo de operacao é
classificada em trés categorias principais, de acordo com a sua natureza e motivagao operacional:

0]

(i)

Indisponibilidade externa (“REL”): Restrigées devido a uma falha em alguma instalagéo de transmiss&o externa ao
complexo gerador, causada por eventos de forga maior ou falhas de manutengao.

Confiabilidade elétrica (“CNF”): Restrigdes para a manutengao da estabilidade do sistema, por falta de capacidade para
transportar ou de converter a energia para acomodar toda a geragao de energia.

(iii) Razdo energética (“ENE”): Restrices podem acontecer pela impossibilidade de alocagéo de geragéo de energia na carga,
de forma que a demanda nao é suficiente para absorver toda a geragao disponivel, afetando o equilibrio entre a oferta e a
demanda.

FIGURA 1 FIGURA 2
Curtailment de geragio eélica por tipo Curtailment de geracéo solar por tipo
. . . mREL (%) =CNF (%) BENE (%)
35.00% BREL (%) MCNF (%) WENE (%) 40.00%
30.00% 35.00%
30.00%
25.00%
25.00%
20.00%
20.00%
15.00%
15.00%
10.00% 10.00%
5.00% 5.00%
0.00% 0.00%
8888 RERFIFFISIIIIIIIFIIFFFIIIFILLLIGY 1333333339889 98888888
cOsSsS>cS Qfp 20 caOss >CcS Qf 20 caOss >cS Qfn =9
§P8285375528558285325828588283323854 2833336285822 £33286238

Fonte: ONS e Moody’s Local Brasil

FIGURA 3

Curtailment de geracao por estado - edlica e fotovoltaica
Janeiro a Dezembro de 2025 GNRa por Estado (%)
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Fonte: ONS e Moody’s Local Brasil
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Regionalmente, os projetos situados nos estados do Ceard, Rio Grande do Norte, Pernambuco e Bahia continuam apresentando os
maiores niveis de restricdes. Destaca-se, ainda, o estado de Minas Gerais, que se posiciona como um dos principais polos de usinas
de Micro e Minigeragéo Distribuida (MMGD) no pais, com cerca de 5,7 GW instalados, equivalente a 12,8% do total nacional. Por sua
vez, os cortes observados no Rio Grande do Sul e Santa Catarina sao relacionados a geragéo edlica, visto maior prevaléncia de
usinas de tais fontes na regido.

Como consequéncia de cortes na geragéo, os projetos contratados precisam acessar o mercado de energia de curto prazo (PLD) para
fazer frente as entregas previstas, impactando os resultados, uma vez que os pregos de energia vém apresentando pressao de
elevagao, além de intensa volatilidade. Oscilagdes severas tém sido responsdveis por causar volatilidade no resultado das
comercializadoras e geradoras, afetando o mercado como um todo e criando maior incerteza. Diante desse cenario, as Companhias
vém buscando manter posi¢gdes mais conservadoras em suas estratégias de contratagdo para mitigar o risco.

FIGURA 4
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Fonte: CCEE e Moody’s Local Brasil

Embora haja avancgos regulatérios positivos, persistem as incertezas que afetam a previsibilidade

Em 24 de novembro de 2025, foi publicada a Lei 15.269/2025, que regula o curtailment no Brasil que prevé o ressarcimento dos
passivos decorrentes de cortes de geragdo por razao elétrica, ou seja, aqueles motivados por indisponibilidade de transmissao ou
por requisitos de confiabilidade elétrica da operagédo no periodo compreendido entre 1° de setembro de 2023 e 24 de novembro de
2025 (data da promulgacgdo da Lei). Para ter direito ao ressarcimento, os agentes de geragdo deverdo firmar termo de compromisso
com o poder concedente, o que implica a desisténcia de agdes judiciais em curso. O ONS devera, entdo, apurar os montantes dos
cortes de geragdo a serem compensados e envia-los a CCEE, que devera calcular os ressarcimentos, com atualizagdo monetadria pela
variagao do IPCA desde a data do evento de corte até efetivo pagamento.

A Lei 15.269/2025 define em que situagdes é vedada a cobertura dos custos decorrentes de restrigées operativas impostas aos
geradores de energia elétrica. Entre elas, inclui-se: (i) o atendimento a requisitos de confiabilidade elétrica da operagéo quando os
documentos de acesso dos geradores ao sistema ja indicarem a possibilidade de restrigdes ou quando os geradores estiverem
operando em desconformidade com os requisitos técnicos minimos para conexdo ao sistema de transmissao; e (ii) eventos
decorrentes de sobreoferta de energia elétrica, associados a impossibilidade de alocagéo da geragédo na carga.

A Lei n°® 15.269/2025 também cria um arcabouco legal para o armazenamento de energia, estabelecendo as diretrizes para a
regulamentagdo da atividade. A ANEEL passara a regular, fiscalizar e estabelecer as regras de remuneragéo e de acesso para a
implantagdo e operagao dos sistemas de armazenamento de energia elétrica que estejam conectados ao SIN ou aos Sistemas
Isolado. A legislagdo ainda permite que os sistemas de armazenamento possam ser elegiveis ao Regime Especial de Incentivos para
o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI) previsto na Lei n° 11.488/2007. O Poder Executivo podera reduzir a zero as aliquotas do
Imposto sobre a Importacéo relativo aos chamado Battery Energy Storage System (BESS) e seus componentes.

Com os incentivos previstos na legislagédo, esperamos que o mercado de baterias se expanda, trazendo algum alivio aos impactos do
curtailment tanto no curto quanto no médio prazo. Entretanto, devido ao rapido crescimento das fontes de energia renovaveis sem
um aumento correspondente na demanda, é provavel que os efeitos do curtailment permanegam relevantes nos préximos anos,
dependendo de uma combinagado de estratégias para mitigar o descasamento entre oferta e demanda.
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Melhora da previsibilidade requer o desenvolvimento de um conjunto de estratégias

No relatério publicado em 2024, intitulado Geragao Edlica: impactos do curtailment e da geracao abaixo do P-90, comentamos que o
curtailment era agravado pelas restrigdes de infraestrutura de transmissao para o escoamento de energia do submercado Nordeste
para o Sudeste. Entre janeiro e novembro de 2025, segundo o Ministério de Minas e Energia, cerca de 3,6 mil km de linhas de
transmissdo entraram em operacgao, incluindo obras importantes para o escoamento da geragao na regido oeste da Bahia, como a LT
Gentio do Ouro Il - Bom Jesus da Lapa Il C2 e C4. Ainda assim, os niveis de curtailment permaneceram elevados.

O Plano Decenal de Expansédo de Energia de 2034 aponta que, para garantir o escoamento dos excedentes de geragdo previstos até
esse horizonte, seria necesséria a implantagao de pelo menos dois novos eixos de transmisséo de elevada capacidade e alta tensao,
além de reforgos adicionais na malha existente.

Parte do curtailment observado no Brasil ndo decorre apenas de limitagdes na capacidade de transmissdo, mas também do excesso
estrutural de oferta de energia no sistema. Em 2024, a demanda por energia elétrica no pais foi de aproximadamente 74 GWmed
enquanto a oferta foi de cerca de 86 GWmed, de acordo com dados da Empresa de Pesquisa Energética (“EPE”).

A Moody’s Local Brasil avalia que existem, no momento, poucas alternativas capazes de viabilizar um crescimento expressivo da
demanda por energia elétrica no Brasil nos préximos anos que seja suficiente para mitigar o atual excesso de oferta no sistema.
Apesar da perspectiva positiva de setores como Data Centers e eletrificagdo de veiculos, pontuamos que, em fevereiro de 2026, o
Brasil possuia cerca de 130 GW em projetos de geragdo de energia elétrica ja outorgados para entrada em operagéo, dos quais
aproximadamente 12 GW ja estdo em fase de construgao.

FIGURA 5 FIGURA 6
Demanda e oferta de energia no Brasil (2020-2024) Oferta atual e projetos outorgados - fevereiro de 2026
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Fonte: EPE e Moody'’s Local Brasil Fonte: ANEEL e Moody'’s Local Brasil

Adicionalmente, as usinas de MMGD vém apresentando crescimento acelerado na matriz elétrica brasileira, com capacidade
instalada passando de 18,2 GW em 2022 para aproximadamente 44 GW em fevereiro de 2026. Diferentemente de usinas
centralizadas, as unidades de MMGD n3o tém sua operagao regulada de forma centralizada pela ONS, o que contribui para desafios
adicionais de planejamento e operagao do sistema elétrico.

Reconhecemos que existem discussdes regulatérias em curso acerca de subsidios e beneficios concedidos a projetos enquadrados
como MMGD, além de uma discussao inicial acerca da possibilidade de cortes fisicos. No entanto, nossa visdo é de que no momento
ndo devem ocorrer impactos em projetos com direito adquirido, ou seja, aqueles classificados como MMGD-I. Além disso,
ressaltamos que os projetos de geragao distribuida avaliados pela Moody’s Local Brasil possuem, em geral, contratos que preveem
mecanismos de revisdo em casos de mudangas no cenario regulatdério aplicavel a MMGD.
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FIGURA 7
Crescimento de geracao distribuida por ano e acumulado
Poténcia Instalada (kW)
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Fonte: ANEEL e Moody'’s Local Brasil

Métricas de crédito tém sido pressionadas frente ao inicialmente esperado

Com as métricas de crédito sendo pressionadas por conta do curtailment, os projetos tém buscado a adogdo de mecanismos
mitigadores para aprovagdo em assembleias de credores, como a constituicio de contas de complemento ao indice de Cobertura do
Servigo da Divida (ICSD) em situages em que a geragdo de caixa fique abaixo do necessario para atingir os covenants financeiros
pré-estabelecidos. Adicionalmente, observamos a solicitagdo de waivers para os covenants mais restritivos, tanto por parte dos
projetos como das empresas geradoras detentoras dos projetos. As companhias geradoras ainda tém enfrentado elevada volatilidade
do mercado de energia e nesse contexto vem buscando posigdes mais conversadoras em suas estratégias de comercializagao.

O forte perfil dos patrocinadores permanece como um elemento relevante de mitigagao de risco, sobretudo diante da persisténcia de
elevados niveis de curtailment e das discussdes ainda em andamento sobre ressarcimentos. Além da experiéncia dos patrocinadores
na construgdo e operagdo dos ativos, consideramos que os projetos demandam patrocinadores com maiores incentivos e
capacidade financeira para fazer frente a possiveis necessidades de capital, dado ambiente caracterizado por menor previsibilidade
dos fluxos de caixa.

Projetos avaliados pela Moody’s Local Brasil impactados pelo curtailment

O impacto nos projetos edlicos e solares avaliados pela Moody’s Local Brasil tem sido crescentes e afetado os projetos de maneiras
diferenciadas.

FIGURA 8
Caracteristicas dos projetos avaliados pela Moody’s Local Brasil
Emissor Tipo Estado opc:‘r;:;::fi:iva Tipo de contrato Rating

geer'f‘ad;"a Edlica Bons Ventos da Eélica Ceara 2018 ACR (Leildo de Energia Nova - LEN) A+.br; estével
Babilénia Holding S.A. Edlica Bahia 2018 ACR (Leildo de Energia de Reserva - LER) AA+.br; estavel
gFE,’E" g_;_oe”trais Edlicas Assurud 2 Eélica Bahia 2018 ACR (Leildo de Energia de Reserva - LER)  AA+.br; estavel
;iRP GLBL Brasil | Participagdes Edlica Bahia 2014 ACR (Leildo de Energia de Reserva - LER)  AA+.br, estavel
Ciranda | Holding S.A. Solar Pernambuco 2023 ACL AA-.br, estavel
Rio Casca Energética S.A. Solar Minas Gerais 2022 /23 ACL AA-.br; estavel

Fonte: Companhias e Moody'’s Local Brasil

A Geradora Edlica Bons Ventos da Serra 2 S.A. teve uma geragao liquida produzida de 34,47 MWh, nos 12 meses encerrados em
novembro de 2025, ou 2,3% a menos que a energia contratada. Apesar disso, o projeto apresentou ICSDs adequados. Em 2024, o
projeto apresentou métrica de ICSD calculado de acordo com a metodologia da Moody’s Local Brasil de 1,1x, em comparagao com
1,2x em 2023, em fungéo de um maior servigo da divida.
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A Babildonia Holding S.A. apresenta geragao de energia histdrica abaixo do volume de energia contratado e abaixo do P-90, tendéncia
que se intensificou ap6s o apagéo nacional ocorrido em agosto de 2023, bem como ao longo de 2024 e 2025, devido aos efeitos do
curtailment. Em 2025, o projeto gerou o equivalente a 85% de seu compromisso contratual, comparado a 91% e 101% em 2024 e
2023, respectivamente. Devido as discussoes regulatdrias, atualmente o pagamento de ressarcimentos quadrienais e anuais por
geracao inferior a estipulada no contrato estad suspenso, mas podera impactar o caixa do projeto no curto prazo. Apesar disso, o
projeto apresenta métricas de crédito e de liquidez robustas, que se mantém adequadas em cendrios de estresse, desde que seja
diligente na distribuicao de dividendos. Em 2024, o ICSD calculado de acordo com a metodologia da Moody’s Local Brasil foi de
1,64x, e 0 ICSD médio do nosso cenario base, entre 2025 e 2033, é de 1,63x.

A TERP GLBL Brasil | Participagbes S.A. historicamente apresentou geracao préxima a esperada, com resultados positivos nos
ultimos quadriénios. No entanto, em 2025, o projeto gerou abaixo de seu compromisso contratual, com geragao liquida de
aproximadamente 96% do volume contratado, principalmente devido aos efeitos do curtailment. Por possuir contratos na
modalidade do Leildo de Energia de Reserva (LER), até o momento, o projeto ndo tem sua liquidez pressionada no curto prazo, uma
vez que, segundo os contratos, desvios negativos de até 10% serdo ressarcidos apenas ao final do quadriénio, ou seja, em 2028, com
a possibilidade de serem liquidados em um prazo de até 24 meses.

Embora a CEA Il — Centrais Edlicas Assurua |l SPE S.A. historicamente tenha apresentado geragdo de energia acima do P90 liquido
entre 2021 e 2023, ao final de 2024, apresentou 94% do P90, apés um ano com impactos de menor recurso natural ao longo do
primeiro semestre. Nos Ultimos 12 meses encerrados em novembro de 2025, a CEA Il apresentou uma melhora na geragéo, que
representou 97% do P90. De forma consolidada, a CEA Il se comprometeu a entregar ao sistema 104,4 MW médios ao longo do ano.
Este volume é equivalente a garantia fisica do projeto estabelecida nos contratos de energia de reserva, mas a apenas 93% da
expectativa de geragao liquida em cendrio de P90 de um ano. Diante disso, esperamos que o projeto seja capaz de gerar energia
acima da obrigagdo contratual de forma consistente, carregando desvios positivos na contabilizagdo da energia entregue em seus
contratos de venda de energia.

Apesar da alta disponibilidade da Ciranda | Holding S.A (acima de 96%) e operagdo em linha com as expectativas da Moody’s Local
Brasil, o projeto ainda néo atingiu completion devido ao curtailment. O completion inclui de forma cumulativa, por um periodo de 12
meses, geragao equivalente ao P90, disponibilidade nas usinas de no minimo 94% e ICSD superior a 1,20x, além de outros itens
definidos na escritura. A expectativa da Moody’s Local Brasil é de que no curto prazo as fiangas bancarias continuardo vigentes.

Com capacidade instalada de 1,0 GWac, a Rio Casca Energética S.A. possui contratos de venda de energia estruturados por meio de
Power Purchase Agreements (“PPA”) e de autoprodugao, tanto por equiparagéo quanto por arrendamento, com seis diferentes
offtakers. O principal contrato foi firmado com as Sociedades de Propdsito Especifico (“SPE”) Janatba 1 a 10 e corresponde a
aproximadamente 98% da geragao efetiva do projeto, prevendo uma obrigagdo minima de entrega de energia de 126 MW e
vencimento em dezembro de 2041. Adicionalmente, o projeto conta com trés contratos de autoprodugao por arrendamento de longo
prazo. Nesse modelo, foram constituidos consércios entre as contrapartes e as SPEs do projeto, nos quais as consorciadas recebem
energia de forma proporcional a sua participagao. Espera-se que as usinas vinculadas a esses contratos estejam disponiveis e
atinjam a produgédo anual de energia equivalente ao cendrio P-50. O projeto também possui dois contratos de autoprodugéo por
equiparacao de longo prazo. Ao longo de 2025, a geragdo da Rio Casca tem se mantido abaixo do nivel P-90 e da garantia fisica,
principalmente em fungédo do aumento dos impactos de curtailment.

Empresas nao-financeiras geradoras de energia impactadas pelo curtailment

A Auren Energia S.A. (“Auren”, AAA.br estavel) atua nos segmentos de geragéo de energia edlica, solar e hidrelétrica, e na
comercializagdo da energia. A Auren possui atualmente 8,7 GW de capacidade instalada prépria, distribuida em 56% de ativos
hidrelétricos, 38% de ativos edlicos e 6% de ativos solares, assegurando a diversidade de fontes que mitigam os riscos de variagao
dos recursos naturais ao longo do tempo. Além disso, a diversificagdo proporciona a flexibilidade necessaria para oferecer diversos
produtos aos clientes, ao passo que ajuda na modulagdo de geragao.

Os cortes por confiabilidade na Auren representaram cerca de 50% dos cortes do periodo contemplado pela Lei 15.269/2025, entre
setembro de 2023 a novembro de 2025, com impacto estimado em aproximadamente R$ 312,0 milhdes considerando compensacéo
integral. Durante o ano de 2025, o impacto do curtailment na Auren foi de R$ 529 milh&es, sendo parcialmente mitigado pelos
ganhos de modulacdo de R$ 195,9 milhdes registrados no periodo, resultando num impacto liquido negativo de R$ 336 milhdes.
Consideramos em nossas projecdes a continuidade de niveis elevados de curtailment no curto e médio prazo.

Desde a aquisigdo da AES Brasil S.A., a Companhia vem entregando resultados positivos na integragao dos ativos, incluindo redugao
adicional de despesas de Pessoas, Materiais, Servigos e Outros (PMSO) e aumento da disponibilidade dos ativos, o que tem
contribuido para reduzir o impacto em seus resultados. Além disso, a Companhia vem realizando uma gestao financeira bastante
ativa de seu passivo e possui hoje um cronograma de liquidez alongado, além de contar com o suporte dos acionistas controladores,
a Votorantim S.A. (“Votorantim”, AAA.br estavel) e a CPP Investments.
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Fonte: Auren e Moody'’s Local Brasil. Fonte: Auren e Moody'’s Local Brasil.

Na Comerc Energia S.A. (“Comerc”, AAA.br estavel) embora o portfdlio de geragéo centralizada tenha apresentado, no quarto
trimestre de 2025, uma elevada disponibilidade média de 98%, a Companhia continua sendo impactada pelo curtailment. O volume
total dos cortes foi de 217,0 GWh (24% do P50) no 4T25, frente a 281,3 GWh (35% do P50) no 3T25. Esse valor foi 179% superior em
relagdo a 2024.

Apesar dos efeitos de curtailment serem parcialmente mitigados pela redugao de despesas e pelo aumento de resultado da geragao
distribuida, a geragdo de caixa continua sendo negativamente afetada em relagao as expectativas anteriores da Moody's Local
Brasil. No entanto, a partir da conclusédo da aquisicdo da Comerc pela Vibra Energia S.A. (“Vibra”, AAA.br estavel), entendemos que o

perfil de crédito da Comerc passou a ter maior integragédo e propenséao a suporte por parte de uma controladora com forte perfil de
crédito.

FIGURA 11 FIGURA 12
Comerc - Energia Gerada vs. Energia Total Vendida Comerc - Disponibilidade sem curtailment
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A CTG Brasil S.A. (“CTG Brasil”, AAA.br estavel) possui um portfélio majoritariamente hidrico. Entre seus projetos renovaveis,
destaca-se o projeto solar Arinos, localizado em Minas Gerais e operacional desde 2025, e o projeto edlico Serra da Palmeira, na
Paraiba, que opera atualmente em regime de testes. A Arinos faz jus ao eventual ressarcimento relacionado aos cortes de geragéo

ocorridos no periodo definido pela Lei n° 15.269/2025. A Companhia apresenta baixa alavancagem, liquidez confortavel e conta com
suporte de um robusto controlador.
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