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RESUMO

A alta volatilidade do Preco de Liquidacdo das Diferengas (PLD) e a recente discussdo
a respeito da judicializa¢do do Setor Elétrico Brasileiro, com um ntimero cada vez maior de
liminares sendo concedidas impedindo a liquidag@o de valores ja contabilizados, tém alertado
os agentes para a necessidade da elaboragdo de modelos mais preditivos. Nesse contexto, a
elaboracdo de uma estratégia de gerenciamento de riscos bem definida, por parte dos agentes,
pode auxilia-los na previsdo e estimativa de possiveis impactos financeiros. O presente trabalho
consiste em uma analise dos riscos aos quais os agentes estdo expostos no Setor Elétrico
Brasileiro, considerando ndo apenas os riscos que sdo inerentes ao proprio setor, mas também
0s principais riscos corporativos que necessitam ser mitigados. Como metodologia de analise,
utilizou-se como referéncia as melhores praticas de gerenciamento de riscos e os principais
riscos reportados pelas empresas AES, CEMIG, COPEL, CPFL, CTEEP, Eletrobras, Energisa,
Engie, Neoenergia ¢ Taesa a Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), por meio dos
respectivos Formularios de Referéncia de 2017. Com isso, o objetivo principal da monografia
¢ prover uma visao geral a respeito dos riscos do setor elétrico e do processo de defini¢do de
um modelo de gerenciamento de riscos, considerando possiveis instrumentos de mitigagao, tais
como a celebracdo de contratos a termo, swaps e opgdes de eletricidade (cap, floor, collar,
dentre outros) e visando antecipar o impacto de possiveis mudangas regulatorias, como as

previstas no projeto de lei referente a consulta publica MME n°® 33/2017.

Palavras-chave: Gerenciamento de Riscos, Setor Elétrico Brasileiro, Derivativos



ABSTRACT

The high volatility of the Differences Settlement Price — PLD (short term price) and the
recent discussion regarding the judicialization of the Brazilian Electricity Sector, with an
increasing number of injunctions being granted, preventing the settlement of amounts already
accounted for, have alerted agents about the need of development of more predictive models.
In this context, the development of a well-defined risk management strategy by the agents can
assist them in forecasting and estimating possible financial impacts. The present work consists
of an analysis of the risks to which the agents are exposed in the Brazilian Electrical Sector,
considering not only the risks that are inherent in the sector itself, but also the main corporate
risks that need to be mitigated. As methodology of analysis, it was considered the best risk
management practices and the main risks reported by the Companies AES, CEMIG, COPEL,
CPFL, CTEEP, Eletrobras, Energisa, Engie, Neoenergia ¢ Taesa to the Brazilian Securities
Commission (CVM) ), through the respective Reference Forms of 2017. The main objective of
the monograph is to provide an overview of the risks of the electric sector and the process of
defining a risk management model, considering possible mitigation instruments, such as
forward contracts, swaps and electricity options (cap, floor, collar, among others), as well as
anticipate the impact of possible regulatory changes, such as those foreseen in the law project

regarding the MME n° 33 / 2017 public consultation.

Keywords: Risk Management, Brazilian Electric Sector, Derivatives.



LISTA DE TABELAS

QUADRO 1 - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DOS DERIVATIVOS DE ELETRICIDADE .................... 14
QUADRO 2 - DIFERENCAS ENTRE MERCADO DE BALCAO E MERCADO ORGANIZADO ................. 16
QUADRO 3 - QUANTIDADE DE FATORES DE RISCOS REPORTADOS PELAS EMPRESAS EM 2017 .... 19
QUADRO 4 - PRINCIPAIS ASPESCTOS ASSOCIADOS AOS FATORES DE RISCOS REPORTADOS PELAS

EMPRESAS EM 2017 ..ttt ettt ettt ettt ettt e e st e e eitte e e snbeeeean 20
QUADRO 5 - ATIVIDADES DE CONTROLES QUE VISAM IDENTIFICAR OS RISCOS REPORTADOS .... 21
QUADRO 6 - EXEMPLO DE DICIONARIO DE RISCOS ......cvuvviiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 24
QUADRO 7 - EXEMPLO DE LAYOUT DE MATRIZ DE RISCOS E CONTROLES .......ccccvvererierrreenennnnn. 26

QUADRO 8 - AVALIACAO DOS RISCOS REPORTADOS ......cuuvurrrrurrrrnerererrerererereeereereeeereeesseeeseeaens 28



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 - ELEMENTOS DO MODELO DE GERENCIAMENTO DE RISCO

FIGURA 2 - EXEMPLO DE MAPA DE RISCOS ....ouviviiiiiiiiiieeeieeeeeeeee,



5

6

SUMARIO

INTRODUGAOQ ....uueerererereereseseesesessssesesssssssssssessssssessssasessssssessssasssessssssssassessase 10
1.1 (0231 2 N A0 1N UUPPRT 11
REVISAQO BIBLIOGRAFICA ......ooeeueeeeensesessesessenssssssensssssssssssssssensessssssssssnssnsans 11
2.1 PRINCIPAIS RISCOS DO SETOR ELETRICO ... ccttuuueeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeesaeeeeees 11
2.2 DERIVATIVOS «.ooveeiettiee ettt ettt e et et e e ettt e e e eaaeeesesaaesereaaeeeesannnees 13
2.3 MERCADOS DE DERIVATIVOS DE ELETRICIDADE NO BRASIL.....couvvviviiiineiiinnnns 15

ANALISE DOS RISCOS REPORTADOS PELAS EMPRESAS NO BRASIL...19

MODELO BASICO DE GERENCIAMENTO DE RISCO.....cuuerererirereereevenenne 22
4.1 IDENTIFICACAO DOS FATORES DE RISCOS ....ceiiviinieeiiiieeeeeeieeeeeeieeevenieeeevannnes 23
4.2 DEFINICAO DO DICIONARIO DE RISCOS .uvvvunieiiiiiiiiieiineeeeeieeeeiiiiaeneseeeeeeessannns 23
4.3 MAPEAMENTO DAS ATIVIDADES DE CONTROLES .....cuoieiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeevennnnnns 24
4.4 DEFINICAO DA MATRIZ DE RISCOS E CONTROLES ....uuuiiiiiineeiiiiieeeeviieeeveinneens 25
4.5 AVALIACAO DA PROBABILIDADE E IMPACTO DE OCORRENCIA DO RISCO........... 27
4.6 IMAPA DE RISCOS .. iiiiiiiiiieee oottt ettt aes s asasasessesaeaenes 27
4.7 ELABORACAO E MONITORAMENTO DO PLANO DE ACAO ........covvvvueeeeeeeeenenennnnn. 30
CONCLUSAOQ ...ueeeverereeereesesesssesesessssesssssssesessssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssesens 32
REFERENCIAS ...ueeeeeectencrcnessresesssssssssesesesesssssesesssssssssassssssssssesesssssssssesssesssens 33

APENDICE A — FATORES DE RISCOS REPORTADOS PELAS EMPRESAS
ELETROBRAS, AES E CPFL NOS RESPECTIVOS FORMULARIOS DE
REFERENCIA DE 2017 coveueevereeeeeesesesssesenssssssssssssesssssssssssssessassssssssssssssssssssssssessasssss 36



10

1 INTRODUCAO

Risco pode ser definido como qualquer evento em potencial que possa impedir ou
desvirtuar o cumprimento dos objetivos (FONTENELE, 2014). Os agentes do setor elétrico
brasileiro, apesar de participarem de um atividade com intensa regulacdo, ndo estdo isentos da
ocorréncia desses eventos e podem estar sujeitos a perdas financeiras consideraveis caso ndo
possuam um posicionamento ativo em relagdo ao gerenciamento de seus riscos.

Dessa forma, cabe aos agentes optar por aceitar o risco, estratégia adotada dependendo
da origem do evento, mitigar o risco de forma que sua probabilidade de materializagdo e/ou
impacto associado sejam dirimidos ou transferir o risco, alternativa que tem sido bastante
discutida nos ultimos anos.

Uma possibilidade de agdo para transferéncia dos riscos consiste na utilizagdo de
instrumentos derivativos de energia por parte do agente. Tais instrumentos dependem da
estruturacdo de um mercado organizado de derivativos de energia, cujas operagdes devem se
assimilar as que ocorrem para liquidacdo e registro de derivativos no mercado financeiro que
sdo reguladas pelo Banco Central e pela Comissao de Valores Mobilidrios. (ABRACEL, 2009).

Nesse contexto, empresas estrangeiras com agdes negociadas nas bolsas de valores nos
Estados Unidos devem submeter, anualmente, a Securities and Exchange Commission (SEC),
os formularios 20-F, 10-K e Annual Report nos quais detalham, dentre outras informagdes, os
principais fatores de risco mapeados.

Tais formularios visam reportar ao mercado os principais fatores de risco que possam
influenciar a decisdo de investimento por parte dos investidores. Caso as empresas ndo reportem
os formularios tempestivamente, elas estardo sujeitas a suspensdo de negociacdo de suas agoes
por até 10 dias, caso a SEC entenda que a suspensdo seja necessaria para proteger investidores
e o interesse publico. Adicionalmente, apos audiéncia, caso a SEC identifique que a Companhia
nao reportou os formulario de maneira integral, conforme previsto pelo Securities Exchange
Act of 1934, a empresa estara sujeita a revogacao do seu registro ou suspensio da negociagdo
das acdes da Companhia por até 12 meses. (U.S. SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 2013)

Similarmente ao que ocorre nos Estados Unidos, as empresas de capital aberto no Brasil
devem enviar anualmente & Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM) o formulario de
referéncia, documento que, além de detalhar informagdes como a estrutura de capital, historico

na bolsa e dados financeiros, também especifica os fatores de riscos identificados pela
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Companhia, conforme diretrizes e penalidades previstas na instrugdo normativa CVM n° 480
de 07 de dezembro de 2009.

Dessa forma, tendo em vista que todos os formularios citados acima sdo de dominio
publico, € possivel analisar ndo apenas a quais riscos as empresas estdo expostas, mas também

analisar os principais aspectos associados a eles.

1.1 Objetivos

O presente trabalho tem como objetivo analisar os principais riscos reportados pelas
empresas e propor um modelo de gerenciamento de riscos para que os agentes do setor elétrico

possam se precaver de possiveis impactos financeiros.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Principais riscos do setor elétrico

De acordo com (MAYO, 2009), os agentes participantes do mercado de energia elétrica
se deparam com, principalmente, nove (09) tipos de riscos:

1. Risco de preco de mercado: decorrente de ameacgas de perdas causadas pela
alta volatilidade dos precos decorrentes de condi¢des climaticas adversas,
restricdes na geragdo e na transmissao e a flutuagdo da demanda.

2. Risco de preco de combustivel: risco especifico de usinas termelétricas, refere-
se a variacdes nos precos do combustivel que afetam o custo de geracdo variavel.

3. Risco da contraparte: refere-se a possibilidade de perdas causadas pela
inadimpléncia, seja no pagamento ou na entrega de energia como resultado de
insolvéncia.

4. Risco volumétrico: refere-se a possibilidade de perdas devido a previsdes
imprecisas ou flutuacdes de demanda, decorrentes de perdas inesperadas de
consumidores, perdas imprevistas de geracdo ou mudanga no cronograma de
manutengdo das instalacdes elétricas.

5. Risco de congestionamento da transmissdo: decorrente de limitagcdes na

capacidade de transporte da rede de transmissdo, o que pode atrapalhar a reposta
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do mercado a varia¢des de demanda e as condicdes de geracdes, tornando os
agentes mais susceptiveis ao risco de prego de mercado e ao risco volumétrico.

6. Risco de base (Basis risk): refere-se a possibilidade de perdas devido a ndo
convergéncia dos precos de mercado entre duas regides pelas limitagdes de
interligacdo entre esses mercados devido a caracteristicas especificas de geracao,
transporte € consumo.

7. Risco de liquidez do mercado: risco de perdas quando uma transac¢do ndo pode
ser conduzida pelos precos prevalecentes de mercado.

8. Risco hidrolégico: risco existente para agentes em sistemas predominantemente
hidrelétricos, com o Sistema Elétrico Brasileiro, no qual as condigdes climaticas
e principalmente as varia¢des de chuva entre periodo umido e seco podem expor
os agentes geradores a possiveis perdas devido a venda de energia a pregos
baixos, no periodo imido, ou a necessidade de comprar energia a precos
elevados no periodo seco, a fim de honrar suas obrigagdes.

9. Risco politico/regulatério: possibilidade de perdas devido a alteracdes na
legislacdo vigente ou regulacdo que podem aumentar os custos operativos dos
negocios, reduzir a atratividade de investimento e/ou alterar a competitividade
entre empresas.

De acordo com (IBCG, 2007), dependendo da origem dos eventos, pode-se classificar
o risco em externo ou interno. O risco externo refere-se a eventos associados ao ambiente
macroecondmico, politico, social ou setorial no qual a organizagdo atua. Para esse tipo de risco,
o0 agente, geralmente, ndo consegue intervir diretamente sobre os eventos e passa a adotar uma
posi¢do reativa. Em contrapartida, o risco interno compreende os eventos originados na propria
estrutura da organizacdo, decorrente de possiveis inadequagdes em seus processos, quadro de
pessoal ou em seu ambiente de tecnologia. Para esse tipo de risco, o agente consegue,
normalmente, adotar uma posicao pro-ativa e intervir diretamente.

Tendo em vista essa classificacdo, pode-se observar que, apesar da classificagdo
proposta por (MAYO, 2009) buscar enumerar os principais riscos do setor, verifica-se que os
riscos descritos sdo aqueles apenas cuja origem dos eventos ¢ externa ao agente.
Adicionalmente, considerando-se as caracteristicas do setor elétrico brasileiro, pode-se propor
a consolidacdo de alguns dos riscos detalhados por (MAYO, 2009), por se tratarem, na verdade,

de fatores de risco.
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Para (LEITE, 2016), enquanto o risco € o efeito das incertezas nos objetivos, os fatores
de risco representam os elementos que influenciam na ocorréncia dessas incertezas. Assim,
retornando a relagdo de riscos enumerados por (MAYO, 2009), pode-se considerar que o
congestionamento da transmissdo e, consequentemente, a limitagdo de interligagdo entre
mercados (“risco de base”), influenciam, diretamente, na volatilidade dos precos e, portanto,
seriam fatores de exposi¢do ao risco de prego de mercado.

Independentemente da classificagdo utilizada, de acordo com (FONTENELE, 2014), os

agentes do setor elétrico podem adotar quatro (04) possiveis respostas aos riscos:

e Evitar: Descontinuar a atividade que gera exposicao ao risco.

e Transferir: Compartilhar ou repassar, uma parte ou a totalidade da exposi¢ao
a0 risco, a terceiros.

e Mitigar: Implementar acdes especificas, denominadas atividades de controle,
visando reduzir a probabilidade ou impacto da materializagdo do risco.

e Aceitar: Nenhuma agdo especifica é realizada de forma que a exposi¢ao ao risco
¢ aceita ou tolerada.

A resposta adotada pelo agente definira qual o nivel de impacto e probabilidade de
ocorréncia da materializagdo do risco, o que pode refletir significativamente nos resultados
operacionais e financeiros das empresas. Assim, devido a aspectos regulatorios, algumas
empresas possuem a obrigacdo de reportar ao mercado, periodicamente, seus principais riscos
e fatores de risco identificados, a fim de que potenciais investidores possuam condi¢des

minimas para tomada de decisdo de compra ou venda de agdes.

2.2 Derivativos

Visando reduzir a probabilidade e o impacto quando da materializacdo de um risco, os
agentes do setor elétrico, assim como no setor financeiro, podem se utilizar de instrumentos de
protecdo denominados contratos derivativos. De acordo com (FORTUNA, 2014), um
derivativo consiste em um instrumento financeiro cujo preco deriva de um outro instumento ou
ativo usado como referéncia, visando fornecer uma protecdo contra possiveis perdas ou
desvaloriza¢do desse instrumento ou ativo de referéncia. Nesse contexto, de acordo com

(NETO, 2012), os investidores, ao invés de negociarem o proprio instrumento ou ativo, apostam
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em seus precos futuros e, mediante a celebracdo de um contrato, assumem o compromisso de
pagamentos e entregas fiscais futuras.

Dessa forma, o mercado de derivativos, de acordo com (SILVA e OLIVEIRA, 2016),
pode ser considerado um mercado de liquidagdo futura que, por sua vez, pode ser definido

como:

[...] o mercado de operagdes de swap, a termo, de futuros e de opgdes, que possua
sistema eletronico para a negociacdo de valores mobilidrios com liquidagdo em
prazo superior ao estabelecido para os negocios no mercado a vista, com fiscalizagdo

de entidade autorreguladora, autorizadas pelo Banco Central ou CVM. (FORTUNA,
2014, p. 681)

Para (SILVA e OLIVEIRA, 2016), um dos principais fatores de risco no mercado de
energia elétrica ¢ a presenca de uma lacuna temporal entre a negociacdo do contrato de
fornecimento e efetivamente o momento do uso da energia. Assim, (MONTANO, 2004)
discorre que, tendo em vista que a negociacdo de energia elétrica ocorre antes de sua geracao,
baseada em uma demanda esperada e em uma oferta estimada, o mercado a vista (spot) da
eletricidade também opera como um mercado futuro.

Nesse contexto, dentre os derivativos de eletricidade existentes, os mais simples que
podem ser negociados, de acordo com (MAYO, 2009), sdo os “contratos a termo (forward
contract)”, os “contratos futuros”, os “swaps” e as “op¢oes de eletricidade.

No Quadro 1, pode-se observar as principais caracteristicas desses derivativos de acordo

com (MAYO, 2009) e (MONTANO, 2004):

Quadro 1 - Principais caracteristicas dos derivativos de eletricidade

Derivativo Caracteristicas

Contratosa | ¢ Negociados, principalmente, em mercados de balcdo, por meio de
termo transacoes bilaterais;
e Baixa padronizagao;

e Apresentam maior liquidez que os contratos futuros;

Contratos e Negociados exclusivamente em bolsas organizadas;

futuros




15

Derivativo

Caracteristicas

Existéncias de ajustes diarios, permitindo a liquidacdo financeira diaria
dos lucros ou prejuizos (mark-to-market);

Altamente padronizados;

Volume de energia negociado significativamente menor que os contratos

a termo.

Swaps de .

eletricidade | o

Negociados em mercado de balcdo, por meio de transagdes bilaterais;
Utilizados para garantir a certeza do prego por um periodo de até¢ dois

anos;

Opgoesde | o

eletricidade

Negociadas, majoritariamente, em mercados de balcdo, por meio de

transacoes bilaterais;

Fornecem ao seu detentor o direito de compra ou venda, mediante o

pagamento de um prémio (preco negociado entre as partes), sem a

obrigacdo de celebrar um contrato;

Dividem-se em trés (03) categorias:

» Opcoes de compra, também denominadas call ou cap;

» Opcoes de venda, também denominadas put ou floor;

» Opcoes collar.

Apresentam-se, em sua forma mais simples, em dois (02) tipos ou estilos:

» Opcoes americanas: permitem ao detentor exercer a opgao a qualquer
momento, até a sua data de vencimento;

» Opcoes européias: o detentor s6 podera exercer a op¢ao na respectiva

data de vencimento.

Fonte: Proprio autor

2.3 Mercados de Derivativos de Eletricidade no Brasil

Ha quatro (04) requisitos basicos, segundo (KUNZ, 2016), para a utilizag@o de contratos

de derivativos na comercializa¢do de energia elétrica:

I. O mercado do ativo-objeto, ou mercado spot, no caso do Brasil, deve estar em

perfeito funcionamento.

II. O prego da energia elétrica deve ser resultante das forcas de mercado.
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III. O mercado deve ser pulverizado, ou seja, dispor de um grande numero de
compradores e vendedores.

IV. A formacdo de precos deve ser transparente e amplamente divulgada.

De acordo com (KUNZ, 2016), o mercado de energia elétrica no Brasil é,
essencialmente, um mercado de balcdo, no qual os precos e demais condi¢cdes comerciais sdo
negociadas de forma bilateral entre os agentes, de forma que ainda ndo existe um mercado de
bolsa ou de derivativos de energia, como em diversos paises europeus.

No Quadro 2, pode-se observar as principais diferengas entre a comercializagdo de
energia elétrica por meio de um mercado de balcdo (Over the Counter — OTC, em inglés) e por

meio de um mercado organizado, ou seja, operado por bolsas de energia:

Quadro 2 - Diferencas entre mercado de balcdo e mercado organizado

Item Mercado de Balcao (OTC) | Mercado Organizado
Produtos Flexiveis Padronizados
Negociagdo Telefone Plataforma eletronica
Plataforma eletronica Anonimidade
Relacionamento Conforme regras de mercado
Formacao de prego | Nao transparente Transparente
Seguranca Transag¢Oes menos seguras TransagOes completamente seguras

Fonte: Adaptado de (CCEE, 2012)

Como se pode observar, o mercado de balc@o, no qual ocorre a maioria das transacdes
de energia elétrica no Brasil, ndo atende a pelo menos dois (02) dos requisitos descritos por
(KUNZ, 2016) para a utiliza¢ao de contratos de derivativos de energia: requisitos Il e IV.

Adicionalmente, a existéncia de mais de 150 liminares judiciais referentes ao rateio do
risco hidrologico, responsaveis pela judicializagdo do setor elétrico brasileiro ¢ RS 6,1 bilhdes
pendentes de liquidacdo na CCEE (posi¢do em margo de 2018) (CASTRO, 2018), constituem
entraves ao perfeito funcionamento do mercado spot, de forma que também ndo se atenda ao
requisito .

Entretanto, de acordo com (FREIRE, 2016), alguns aspectos como, por exemplo, a
criacdo do comercializador varejista, a proposicdo de novas leis para abertura gradual do

mercado livre a todos os consumidores e a existéncia de empresas de energia solicitando
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autorizacdes para negociacdo de contratos financeiros, sugerem que a transi¢do para um

mercado de energia organizado, operado por bolsa, pode ocorrer em breve, apesar de ainda ser

necessario superar certas dificuldades.

A fim de estruturar essa transi¢do de mercado, contemplando a qualidade na formagao

dos pregos, assim como a existéncia de seguranca financeira e ampla competitividade, (CCEE,

2012) propde cinco (05) agdes:

1.

Obter o PLD mais préximo da operacio em tempo real: A realizagdo do
calculo do PLD em base didria, ao invés de semanal, permitiria refletir mais
assertivamente as condicdes do sistema elétrico, possibilitando o
desenvolvimento de modelos de contratagdo day-ahead.

Desenvolver produtos a fim de facilitar o funcionamento do mercado: A
afim de aumentar a confiabilidade no funcionamento do mercado atacadista, ha
a necessidade de desenvolver novos produtos negociados, como contratos
futuros cujos periodos de suprimentos possam ser semanais, mensais ou anuais.
Implementar solucdées de compensacio e liquidacio centralizada: A
centralizacdo da compensacdo e da liquidag@o financeira em uma contraparte
(camara de compensacdo e liquidagdo) permite o monitoramento das
negociagdes e das situacdes financeiras dos participantes, assim como a
realizacdo dos processos de chamada de garantia e da valoracdo diaria das
posicdes em aberto por meio da marcagdo a mercado (mark-to-market). Para
isso, faz-se necessario a padronizacdo dos contratos de balcao.

Definir uma segregacio clara entre mercado de atacado e varejo,
incorporando a resposta da demanda: O lado da oferta de um mercado
atacadista ¢ representado por geradores despachados de forma centralizada,
enquanto que o lado da demanda ¢ representado pelos distribuidores,
comercializadores varejistas e grandes consumidores. Entretanto, ha pequenos
consumidores que atualmente atuam no mercado de atacado que respondem de
forma diferente a demanda. Uma alternativa para esses consumidores de
pequeno porte que atuam no mercado de atacado seria segrega-los em uma
operagdo de varejo, na qual seriam representados pelas figuras dos
comercializadores varejistas, que demandaro contratos futuros visando mitigar
o risco de preco e, consequentemente, contribuirdo para a seguranca do

suprimento. Para que ocorra essa migracdo para o mercado varejista, pode-se
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fornecer incentivos econdmicos a esses pequenos consumidores ou definir
claramente o perfil dos participantes no mercado de atacado.

Organizar o monitoramento de mercado: Para que se obtenha maior
transparéncia no mercado, ha a necessidade de se definir também o modelo de
reporte peridodico de informacdes as autoridades reguladoras competentes. Tal
modelo, deve considerar dois (02) aspectos primordiais para viabilizar o
aumento da integridade do mercado: Compatibilizagdo entre as regulamentacdes
dos setores financeiro e de energia e a possibilidade de auxilio aos agentes, por
parte dos operadores de mercado, no que se refere ao cumprimento da obrigagéo

de reporte, ou seja, na consolidagdo e envio dos dados.

Nesse contexto, visando a modernizacdo do mercado de energia elétrica no Brasil,

debate-se a proposta de projeto de lei referente a consulta piblica MME n° 33/2017 —

Aprimoramento do marco legal do setor elétrico, instaurada em 05 de julho de 2017 e encerrada

em 09 de fevereiro de 2018 com mais duas mil interagdes ¢ 209 contribuicoes. (MME, 2018)

Dentre os itens discutidos pela proposta, destacam-se:

A redugdo dos limites de acesso ao mercado livre;

A definicdo da figura do agente varejista e dos requisitos para atuacdo nessa
fun¢io;

A aproximac¢do da formagdo do preco de curto prazo ao custo de operagdo do
sistema;

Diretrizes para robustecimento das garantias do mercado de curto prazo;

Efeito da migracdo de consumidores para o mercado livre;

Destinacdo de recursos da Reserva Global de Reversdao (RGR) para o segmento
de transmissao;

Desjudicializag@o do risco hidrologico.

Com essas alteracdes, o Brasil teria subsidios para implementar um mercado organizado

operado por meio de bolsa e, consequentemente, um mercado de derivativos de eletricidade,

atendendo aos requisitos propostos por (KUNZ, 2016).

Assim, tendo em vista que, atualmente, ndo ha, no Brasil, um mercado de energia

organizado operado por bolsa contemplando os principais derivativos de eletricidade que

poderiam contribuir para a transferéncia de exposi¢do aos riscos no setor de energia, cabe aos
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agentes do setor elétrico brasileiro adotarem as melhores estratégias para gerenciamento das

suas respectivas exposicoes a riscos.

3 ANALISE DOS RISCOS REPORTADOS PELAS EMPRESAS NO BRASIL

Os formularios de referéncia reportados pelas empresas do setor elétrico brasileiro a
Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM) contemplam os principais fatores de riscos
identificados pelas Companhias. Assim, considerando-se os formulérios de referéncia' de 2017
das empresas AES, CEMIG, COPEL, CPFL, CTEEP, Eletrobras, Energisa, Engie, Neoenergia
e Taesa, observa-se que foram reportados 373 fatores de riscos, segregados conforme Quadro

3:

Quadro 3 - Quantidade de fatores de riscos reportados pelas empresas em 2017

Empresa Quantidade de fatores de riscos reportados
Eletrobras 47
CEMIG 47
Taesa 45
Neoenergia 42
AES 41
Energisa 34
COPEL 33
CPFL 29
CTEEP 28
Engie 27

Fonte: Proprio autor

Como se pode observar, as empresas Eletrobras ¢ CEMIG foram, das empresas

analisadas, as que reportaram uma maior quantidade de fatores de riscos mapeados ao mercado.

' Os formularios de referéncia das Companhias podem ser consultados, na integra, por meio de consulta
ao site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Adicionalmente, os formularios e outros documentos também
podem ser consultados na se¢do de relacionamento com investidores nos sites das respectivas organizagdes.
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Tal fato pode ser associado a evolugdo de apuracdes de dentincias de irregularidas em relacao
a essas empresas. (COSTA e PARRA-BERNAL, 2017) (NUNES e LUNA, 2018). Para fins de
exemplificacdo, os fatores de riscos reportados pelas empresas Eletrobras, AES e CPFL podem
ser consultados no APENDICE A.

No Quadro 4, pode-se observar os dez (10) principais aspectos associados aos fatores

de riscos reportados pelas empresas analisadas em 2017:

Quadro 4 - Principais aspesctos associados aos fatores de riscos reportados pelas empresas em 2017

Classificaciao
Quantidade
do Risco, de % dos
de fatores de
# Descriciao do aspecto acordo com a fatores
riscos
origem dos analisados
associados
eventos
Alteragdes em legislagdo ou regulamentagdo
1 | que afetem a Companhia de forma Externo 46 12
desfavoravel.
Instabilidade politica, econdmica ou social no
2 ) Externo 45 12
Brasil.
3 | Decisdes judiciais desfavoraveis 8 Companhia. Externo 24 6

Fragil monitoramento de empresas controladas
4 ) Interno 23 6
ou coligadas.

5 | Gestdo inadequada dos recursos da Companhia. Interno 21 6

Indisponibilidade de bens para liquidagdo na
6 Externo 14 4
hipotese de faléncia.

Auséncia de contratacdo de apdlice de seguro
7 ) o Interno 13 3
ou insuficiéncia na cobertura contratada.

8 | Dependéncia de fornecedores ou parceiros. Interno 12 3

Impacto na receita devido a condi¢des
91 . ) ) Externo 12 3
hidrologicas desfavoraveis.

Conflito de interesses entre controladores e
10 o Interno 11 3
acionistas.

Fonte: Proprio autor
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Como se pode observar, os fatores de riscos reportados pelas empresas do setor elétrico
ao mercado contemplam ndo apenas riscos externos, mas também riscos internos, cujos eventos
sdo originados na propria estrutura da organizacdo, decorrente de possiveis inadequagdes em
seus processos, quadro de pessoal ou em seu ambiente de tecnologia. Assim, faz-se necessario
implementar um modelo de gerenciamento de riscos que contemple mecanismos para mitigagao
dos riscos.

Como mecanismos de mitigagdo da materializagdo dos riscos associados aos aspectos

identificados, as empresas adotam atividades de controles tais como as descritas no Quadro 5 :

Quadro 5 - Atividades de controles que visam identificar os riscos reportados

# Descricido do aspecto Exemplo de atividade de controle

Monitoramento mensal das principais alteragdes
Alteragdes em legislagdio ou
em resolugdes do 6rgdo regulador, por parte do
1 | regulamentacdo que afetem a
Analista da area Regulatoria, a fim de atualizar os
Companhia de forma desfavoravel.
procedimentos internos da Companhia.

Instabilidade politica, econémica ou | Contratagdo de derivativos financeiros para fins de

2
social no Brasil. hedge.
Revisdo periddica das principais causas relacionadas
Decisoes judiciais desfavoraveis a | aos processos judiciais, a fim de que a Companhia
3

Companbhia. possa definir a¢des corretiva ou preventivas visando

mitigar novos processos judiciais.

Revisdo anual das razdes para eventuais diferencas

entre o or¢amento realizado e planejado para o ano
Fragil monitoramento de empresas
4 fiscal, a fim de garantir que as diferengas sejam
controladas ou coligadas. o ) o
justificadas e que se tenha uma maior assertividade

do planejamento no ano seguinte.

Aprovacdo formal por algada competente para

Gestao inadequada dos recursos da | aquisi¢des de materiais ou contratagdes de servigos,

5
Companbhia. visando conformidade com os objetivos estratégicos
da Companbhia.
6 Indisponibilidade de bens para | Contratagdo de derivativos financeiros para fins de

liquidacdo na hipotese de faléncia. | hedge.
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# Descricio do aspecto Exemplo de atividade de controle
Auséncia de contratagdo de apolice | Monitoramento da vigéncia das apolices de seguro
7 | de seguro ou insuficiéncia na | da Companhia, a fim de que sejam renovadas
cobertura contratada. tempestivamente.
Revisdo anual das bases de materiais e fornecedores
. cadastradas em sistema, a fim de identificar
Dependéncia de fornecedores ou L . _
8 ) materiais criticos para a operacdo da Companhia,
parceiros. ) .
assim como materiais que possuam apenas um (1)
fornecedor cadastrado.
) . Revisdo anual da concentragdo de portfélio dos
Impacto na receita devido a ]
L ) . contratos de compra de energia, a fim de assegurar a
9 | condicdes hidrolégicas . ) ~
) compra de energia de diversas fontes de geragdo de
desfavoraveis. _
energia.
Aprovagao formal, em Assembleia Geral, do valor
0 Conflito de interesses entre | de dividendos a ser pago aos acionistas, com base no
1
controladores e acionistas. resultado operacional da Companhia ao término do
exercicio fiscal.
Fonte: Proprio autor

4  MODELO BASICO DE GERENCIAMENTO DE RISCO

Um modelo basico de gerenciamento de risco é composto por 7 (sete) elementos,

conforme detalhado na Figura 1:

Figura 1 - Elementos do Modelo de Gerenciamento de Risco

4. Elaboracao
da matriz de
riscos e
controles

1. Identificacao
dos fatores de
risco

2. Elaboracao
do dicionario

3. Mapeamento
de controles

7.
Monitoramento
dos planos de
acao

5. Avaliar
probabilidade e
impacto

6. Elaboracgao
do mapa de
riscos

Fonte: Proprio autor
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4.1 Identificacido dos fatores de riscos

Para que uma Companhia consiga gerenciar seu grau de exposi¢do a risco, faz-se
necessario, primeiramente, identificar a quais fatores de risco ela esta exposta. Para isso, o
agente deve realizar o processo denominado de Avaliacdo Geral de Riscos (risk assessment, em
inglés) que consiste, basicamente, em mapear os seus principais fatores de risco.

O mapeamento dos fatores de risco pode ser realizado por meio de diversos métodos,
sendo os mais utilizados a realizacdo de entrevistas com os Colaboradores que possuam uma
visdo holistica dos principais processos de negdcio da Companhia e a pesquisa documental,
como, por exemplo, a analise dos formularios de reporte de empresas do mesmo setor. Outra
importante fonte de informagao que também pode ser utilizada nessa etapa consiste na analise
de relatorios desenvolvidos pelo proprio agente, principalmente os das areas de controles

internos, riscos, auditoria e ouvidoria.

4.2 Definicio do dicionario de riscos

Uma vez identificados os principais riscos aos quais a Companhia estd exposta, faz-se
necessario consolida-los de forma a definir uma linguagem tnica para toda a empresa. Para
isso, elabora-se o Dicionario de Risco, no qual sdo consolidados os principais riscos mapeados,
segregados por categorias que sdo definidas pelo agente. Como exemplo dessas categorias,
pode-se citar, dentre outras: Estratégico, Operacional, Financeiro, Imagem e Legal.

E importante ressaltar que apesar de ndo haver um niimero minimo de categorias ou de
riscos que devem ser contemplados no diciondrio, estes devem ser suficientes para
representarem a maioria das situagdes de riscos que foram mapeadas. Adicionalmente,
recomenda-se que as descri¢des das categorias e riscos seja realizada de forma objetiva e clara
a fim de que os Colaboradores da Companhia consigam, facilmente, relacionar os fatores de

exposicao aos riscos do dicionario.

No Quadro 6 pode-se observar um exemplo de um Dicionario de Riscos simples:
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Quadro 6 - Exemplo de Dicionario de Riscos

Categoria

Risco

Descriciao do Risco

Estratégico

Cenario econdmico

Redugdo de receita devido a alteragdes no
cenario econdmico do pais que sejam

desfavoraveis a Companbhia.

Operacional

Retencdo de talentos

Auséncia  de  conhecimento  técnico
especializado devido a movimentagdo ou
desligamento de Colaboradores chave,

ocasionando perda de eficiéncia operacional.

Financeiro

Cambio

Desvalorizagdo de investimentos realizados

em moeda estrangeira.

Legal

Aspectos regulatorios

Multas ou sangdes aplicadas pelos orgaos
reguladores em virtude do ndo atendimento a
legislacdo do setor no qual a Companhia se

encontra.

Fonte: Proprio autor

4.3 Mapeamento das atividades de controles

Nessa etapa, sera realizado o mapeamento das atividades de controle que a Companhia

possui para mitigar os riscos consolidados no Dicionario de Riscos. Durante o mapeamento dos

controles, faz-se necessario identificar as suas principais caracteristicas:

Preventivo ou detectivo: Identifica se o controle previne o risco ou se apenas

detecta a sua materializagdo;

Frequéncia de execugdo da atividade: Detalha a periodicidade com a qual o

controle é executado. Ex: diariamente, semanalmente, anualmente, etc;

Possiveis sistemas associados: Descreve possiveis soffwares por meio dos quais

a atividade de controle é executada.

Control owner associado: Colaborador ou gestor responsaveis por monitorar e

assegurar que a atividade de controle esta sendo executada.
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4.4 Definicao da matriz de riscos e controles

Uma vez identificados os riscos e as respectivas atividades de controle que os mitigam,
faz-se necessario definir a Matriz de Riscos e Controles, ou seja, associar as atividades de
controles aos respectivos riscos definidos no Dicionario de Riscos da Companbhia.

No Quadro 7, pode-se observar um exemplo de layout basico de uma Matriz de Riscos

e Controles:



Quadro 7 - Exemplo de layout de matriz de riscos e controles

26

reguladores em virtude do
nao atendimento a
legislacdo do setor no qual

a Companhia se encontra.

orgdo regulador, por parte do
Analista da area Regulatoria,
com base em  boletim
informativo enviado via e-mail
pela

empresa  terceirizada,

detalhando  as  principais
alteracdes, a fim de atualizar os
procedimentos internos da

Companhia.

Preventivo
Risco Descric¢ao do risco Ref. Descricdao do Controle ou Frequéncia Sistemas | Control Owner
Detectivo
Aspectos Multas ou sangdes | C.01 | Monitoramento das principais | Preventivo | Por Evento N/A Gerente
regulatorios | aplicadas pelos 6rglos alteracdes em resolucdes do Regulatorio

Fonte: Proprio autor
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4.5 Avaliacio da probabilidade e impacto de ocorréncia do risco

Uma vez documentado os riscos ¢ as atividades de controles existentes, é possivel
estimar, qualitatativamente, a probabilidade de materializagdo do risco, assim como o
respectivo impacto para a Companhia caso ele ocorra.

Recomenda-se definir uma régua para classificacdo de probabilidade e impacto
contendo um numero par de categorias, tais como Baixa, Média, Alta, Muito Alta, a fim de
classificar todos os riscos nesses critérios.

Alguns aspectos identificados durante o mapeamento dos fatores e controles podem
auxiliar na avaliagcdo da probabilidade e do impacto do risco:

e Existéncia de politicas e procedimentos da area formalmente aprovados e
divulgados;

e Existéncia de segregacdo de funcdo entre os Colaboradores;

e Utilizacao de sistemas de gestdo;

e Existéncia de fluxos de aprovacdo nas atividades da area.

4.6 Mapa de riscos

Uma vez identificados os riscos, mapeados os controles e avaliadas as respectivas
classificagdes de probabilidade e impacto, faz-se possivel plotar o Mapa de Riscos da
Companhia (risk map ou heat map, em inglés), cujo objetivo consiste em identificar
rapidamente e visualmente quais riscos devem ser priorizados pela Companhia durante a
elaboracdo do plano de acdo.

Para fins ilustrativos, considerando-se que os aspectos detalhados no Quadro 5 tiveram
sua probabilidade e impacto avaliados pela Companhia conforme Quadro 8, pode-se localizar

o risco no Mapa de riscos, conforme Figura 2 :



Quadro 8 - Avaliagio dos riscos reportados
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Exemplo de atividade de

# Descricdo do aspecto Probabilidade Impacto
controle
Monitoramento mensal das Alta Alto
principais alteragdes em
Alteragdes em legislagdo | resolucdes do 6rgao
RO ou regulamentagdo que | regulador, por parte do
' afetem a Companhia de | Analista da area
forma desfavoravel. Regulatoria, a fim de
atualizar os procedimentos
internos da Companbhia.
Instabilidade  politica, | Contratagdo de derivativos Baixa Meédio
R.02 | econdmica ou social no | financeiros para fins de
Brasil. hedge.
Revisdo periodica das Alta Muito Alto
principais causas
) | relacionadas aos processos
Decisdes judiciais |
) judiciais, a fim de que a
R.03 | desfavoraveis a _ o
) Companhia possa definir
Companhia. ]
acgoes corretiva ou
preventivas visando mitigar
novos processos judiciais.
Revisdo anual das razdes Meédia Muito Alto
para eventuais diferengas
entre o orgamento realizado
) ) e planejado para o ano
Fragil monitoramento de )
fiscal, a fim de garantir que
R.04 | empresas controladas ou ] ]
] as diferencas sejam
coligadas. o
justificadas e que se tenha
uma maior assertividade do
planejamento no ano
seguinte.
o Aprovagdo formal por Baixa Meédio
Gestdo inadequada dos
R.05 alcada competente para

recursos da Companhia.

aquisi¢des de materiais ou
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Exemplo de atividade de

# Descricio do aspecto Probabilidade Impacto
controle
contratagdes de servigos,
visando conformidade com
os objetivos estratégicos da
Companbhia.
Indisponibilidade de | Contratagdo de derivativos Média Muito Alto
R.06 | bens para liquidacdo na | financeiros para fins de
hipotese de faléncia. hedge.
) Monitoramento da vigéncia Média Muito Alto
Auséncia de contratagdo )
] das apolices de seguro da
de apdlice de seguro ou )
R.O7 | o Companbhia, a fim de que
insuficiéncia na |
sejam renovadas
cobertura contratada. )
tempestivamente.
Revisdo anual das bases de Baixa Meédio
materiais e fornecedores
cadastradas em sistema, a
Dependéncia de | fim de identificar materiais
R.08 | fornecedores ou | criticos para a operagdo da
parceiros. Companhia, assim como
materiais que possuam
apenas um (1) fornecedor
cadastrado.
Revisdo anual da Alta Alto
| concentragdo de portfolio
Impacto na  receita
) ) dos contratos de compra de
devido a condigoes )
R.09 | ) energia, a fim de assegurar
hidrologicas .
. a compra de energia de
desfavoraveis. )
diversas fontes de geracao
de energia.
Aprovagdo formal, em Meédia Meédio
Conflito de interesses | Assembleia Geral, do valor
R.10 | entre controladores e | de dividendos a ser pago

acionistas.

aos acionistas, com base no

resultado operacional da
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Exemplo de atividade de
# Descri¢do do aspecto Probabilidade Impacto
controle

Companhia ao término do

exercicio fiscal.

Fonte: Proprio autor

Figura 2 - Exemplo de Mapa de Riscos

Alka

Impacto

Probabilidade

Fonte: Proprio autor

4.7 Elaboracio e monitoramento do plano de acao

Em posse do Mapa de Riscos, o agente deve priorizar a elaboragdo dos planos de agdo
que visem mitigar os riscos localizados no quadrante de impacto e probabilidade de
materializacdo classificados como muito alto (a) e/ou alto (a). No cenario exemplificado na

Figura 2, o plano de agdo referente ao risco R.03 — “Decisdes judiciais desfavoraveis a
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Companhia” — deve ser priorizado em relagdo aos demais. Posteriormente, deve-se elaborar os
demais planos de acdo, priorizando-os por classificacdo de impacto & Companbhia.

Como exemplo de plano de agdo para os risco R.03, adicionalmente ao controle descrito
no Quadro 5, pode-se definir a implantacdo de uma atividade de controle referente a provisdao
dos valores estimados a serem pagos quando da perda dos processos judiciais.

Por fim, o agente deve monitorar periodicamente os planos de acdo elaborados a fim de
assegurar que nao ha acdes pendentes por parte dos responsaveis, de forma que a empresa
implemente seus instrumentos de mitigacdo de risco dentro do prazo previsto pela Alta

Administracao.
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5 CONCLUSAO

Como se pode observar, os fatores de riscos aos quais os agentes do setor elétrico
brasileiro estdo expostos sdo constituidos ndo apenas de eventos que possuem origem externa,
como o risco hidrologico, mas também por eventos que s3o decorrente de possiveis
inadequacdes em seus processos, quadro de pessoal ou em seu ambiente de tecnologia. Ao se
analisar os dez (10) riscos mais reportados nos formularios de referéncias, pode-se observar que
cinco (05) sdo referentes a eventos de origem externa e os outros cinco (05) sdo referentes a
eventos de origem interna.

Quando se considera a opg¢do de transferéncia dos riscos por meio de derivativos de
eletricidade, observa-se que o Brasil ainda ndo atende a pelo menos trés (03) dos quatro (04)
requisitos definidos por (KUNZ, 2016), pois as as transa¢des em mercado de balcdo (OTC) ndo
permitem que o preco da energia elétrica seja resultante das forcas de mercado (Requisito 1) e
nem que se tenha uma formacao de pregos transparentes e amplamente divulgada (Requisito
IV). Adicionalmente, a existéncia de mais de 150 liminares judiciais referentes ao rateio do
risco hidrologico, responsaveis pela judicializagdo do setor elétrico brasileiro e por R$ 6,1
bilhdes pendentes de liquidagdo na CCEE (posi¢do em margo de 2018) ndo permitem o perfeito
funcionamento do mercado spot (Requisito I). Entretanto, apesar de ainda ndo possuir um
mercado organizado de energia operado por bolsa, o Brasil ja possui acdes em andamento, como

as previstas pela proposta de projeto de lei referente a consulta publica MME N° 33/2017.

Nesse contexto, cabe ao agente desenvolver agdes que visam dirimir ndo apenas o
potencial impacto, mas também a probabilidade de materializagdo dos riscos aos quais esta
exposto. Para isso, 0 modelo de gerenciamento de riscos utilizado pela Companhia deve ser
periodicamente revisitado, a fim de assegurar que os fatores de riscos mapeados reflitam a
realidade da empresa e que as atividades de controles estdo sendo executadas, permitindo ao

agente do setor elétrico antecipar possiveis impactos financeiros.
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APENDICE A — Fatores de riscos reportados pelas empresas Eletrobras, AES e CPFL

nos respectivos Formularios de Referéncia de 2017

Empresa

Descricao do Fator de Risco

Eletrobras

A cada cinco anos as garantias fisicas relativas as usinas hidrelétricas detidas
pela Eletrobras podem ser reavaliadas o que pode acarretar custos adicionais
levando a compra de energia para cumprir os contratos existentes, o que
pode reduzir as receitas da Eletrobras.

Eletrobras

A cobertura de seguros da Eletrobras pode ser insuficiente para cobrir
potenciais perdas.

FEletrobras

A construcdo, expansdo e operacao das instalagdes e equipamentos para a
geragdo, transmissdo, distribui¢do e de energia envolvem riscos
significativos que poderdo levar a perda de receitas ou ao aumento de
despesas.

FEletrobras

A Eletrobras atualmente busca compradores para suas subsidiarias de
distribuicdo localizadas nas regides Norte ¢ Nordeste do Brasil. No entanto,
caso ndo encontre compradores, a Eletrobras pode vir a ter que suportar os
custos com a dissolugdo e com qualquer obrigagdo anterior destas
subsidiarias.

FEletrobras

A Eletrobras ¢é controlada pelo Governo Federal, o qual podera ter politicas ¢
prioridades que afetem diretamente o resultado da Eletrobras e divirjam dos
interesses dos investidores.

FEletrobras

A Eletrobras ¢é objetivamente responsavel por quaisquer danos resultantes do
fornecimento inadequado de eletricidade para as companhias de distribuigao,
e as apolices de seguro contratadas poderdo ndo abranger esses danos.

FEletrobras

A Eletrobras ¢é parte em diversos processos judiciais em relagdo a
empréstimos compulsoérios feitos a entre 1962 até 1993.

FEletrobras

A Eletrobras esta sujeita a certas obrigagdes contratuais cujo
descumprimento pode permitir aos credores a aceleracdo da divida.

FEletrobras

A FEletrobras esta sujeita a leis e regulamentos ambientais e relativos a satde
e seguranga do trabalho, os quais poderdo se tornar mais rigorosos no futuro
e resultar em maiores passivos e dispéndios de capital.

FEletrobras

A Eletrobras esta sujeita a regras que limitam o endividamento das empresas
do setor publico e pode ndo ser capaz de obter recursos suficientes para
implementar seu programa de investimento proposto.

Eletrobras

A Eletrobras esta sujeita aos impactos das condi¢des hidrologicas.

Eletrobras

A Eletrobras nao possui fontes alternativas de suprimento de matéria-prima
para serem usadas pelas suas usinas térmicas e nucleares.

Eletrobras

A Eletrobras pode ser obrigada a fazer contribuicdes substanciais para os
fundos de pensao por ela patrocinados para os funcionarios e ex-
funcionarios.

Eletrobras

A Eletrobras podera incorrer em prejuizos e dispender muito tempo na
defesa de processos judiciais e procedimentos administrativos.

Eletrobras

A Eletrobras podera nao pagar dividendos, caso incorra em prejuizo ou seu
lucro liquido ndo atinja certos niveis.

Eletrobras

A Eletrobras podera ser penalizada pela ANEEL por deixar de cumprir com
os termos de seus contratos de concessao e da legislacdo aplicavel e podera
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Empresa

Descricao do Fator de Risco

ndo recuperar o valor integral de seu investimento na hipdtese de qualquer de
seus contratos de concessao ser cancelado.

Eletrobras

A Eletrobras podera ser responsabilizada em caso de acidente nuclear
envolvendo sua subsidiaria Eletrobras Termonuclear S.A. (“Eletronuclear”),
bem como podera ser afetada, nessas circunstancias, por mudancas na
regulamentacdo e dificuldades de financiamento.

Eletrobras

A Eletrobras podera sofrer processo de intervencao administrativa se estiver
prestando seus servigos de forma inadequada ou em violacao de disposigdes
contratuais, regulamentares e legais pertinentes.

Eletrobras

A Eletrobras possui agdes preferenciais com direito a voto extremamente
limitado.

Eletrobras

A Eletrobras possui passivos substanciais e esta exposta a restricdes de
liquidez de curto prazo, o que poderia dificultar a obten¢ao de financiamento
para os investimentos planejados e afetar adversamente sua condigdo
financeira e resultados operacionais.

Eletrobras

A Eletrobras tem investigado eventos alegadamente incompativeis com seus
padroes éticos e de integridade. A falha em detectar ou corrigir estes eventos
em tempo habil podem ter um efeito material adverso sobre seus resultados
operacionais e situacdo financeira.

Eletrobras

A estabilidade do Real ¢ afetada pela sua relagdo com o Ddlar, inflagdo e a
politica cambial brasileira. Os negécios da Eletrobras podem ser
adversamente afetados por qualquer volatilidade recorrente afetando suas
obrigagdes e recebiveis denominados em moeda estrangeira.

Eletrobras

A inflacdo e as medidas do Governo Federal para controlar a inflagdo podem
vir a contribuir significativamente para a incerteza econdmica no Brasil e
afetar adversamente os resultados operacionais da Eletrobras

FEletrobras

A regulamentag@o ambiental requer que a Eletrobras realize estudos de
impacto ambiental sobre os projetos futuros e obtenha as permissoes
regulatorias necessarias.

Eletrobras

A renovacao das concessoes da Eletrobras nos termos da Lei n.° 12.783/2013
e Lei n.° 13.182/2015 podera causar um efeito adverso sobre os resultados
financeiros e operacionais da Eletrobras.

Eletrobras

A Usina Nuclear Angra 3 foi objeto de longos atrasos e ainda ndo esta
operacional. Caso a Eletrobras ndo seja capaz de concluir a sua construgio,
as condi¢des financeiras e os resultados operacionais da Companhia poderdo
ser material e adversamente afetados.

Eletrobras

Acontecimentos politicos, econdmicos e sociais, bem como a percepcao de
riscos em outros paises, incluindo os Estados Unidos, a Unido Europeia e
paises de economia emergente, podem prejudicar o prego de mercado dos
valores mobiliarios brasileiros, inclusive das a¢goes da Eletrobras.

Eletrobras

Alegacdes de corrupcdo politica contra partidos politicos, o Governo
Brasileiro e o poder legislativo brasileiro podem criar instabilidades politicas
e econdmicas.
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Eletrobras

As atividades de geragdo, transmissao e distribui¢ao de energia elétrica sdo
reguladas e supervisionadas pelo Governo Federal. Alteragdes regulatorias
que venham a ser implementadas ou o cancelamento das concessodes antes
dos prazos de vencimento poderdo impactar adversamente os negocios da
Eletrobras, e quaisquer quantias pagas a titulo de indenizaga@o pelo
cancelamento de concessdes podem ser inferiores ao valor real dos
investimentos feitos.

FEletrobras

As investigagdes da Operagdo Lava-Jato ainda estdo em andamento e novas
informagdes poderdo ser divulgadas. Assim, as estimativas da Companhia
poderdo estar sub ou super estimadas, o que podera exigir a reapresentagao
das demonstrac¢des financeiras da Eletrobras e causar em um efeito material
adverso em seus resultados operacionais e situagdo financeira, podendo
afetar o valor de mercado de seus valores mobiliarios.

FEletrobras

Caso quaisquer dos ativos da Eletrobras sejam considerados ativos dedicados
a prestacdo de um servigo publico essencial, eles ndo estariam disponiveis
para liquidacdo na hipdtese de faléncia e poderiam nao estar sujeitos a
penhora.

FEletrobras

Julgamentos no exterior podem ndo ser oponiveis aos diretores ou
conselheiros da Eletrobras.

FEletrobras

Na qualidade de gestora de determinados fundos governamentais, a
Eletrobras esta sujeita a alegacdes de ma-gestiao dos recursos.

FEletrobras

Nao ha certeza de que os contratos de concessdo ainda vigentes da Eletrobras
serdo renovados e quais serdo os termos das renovagdes caso elas sejam
concedidas.

Eletrobras

O atual regime de revisao tarifaria aplicavel as concessoes de geracdo e
transmissdo pode nao assegurar o recebimento pela Eletrobras do valor total
necessario a compensacao dos custos incorridos pela Companhia na
operagdo e manutengdo destas concessoes e as despesas relacionadas aos
ativos a elas vinculados.

Eletrobras

O Governo Federal exerceu e continua a exercer influéncia significativa
sobre a economia brasileira. As condi¢des econdmicas e politicas brasileiras,
e as percepgoes dos investidores acerca dessas condigdes, tém um impacto
direto sobre os negocios, condi¢do financeira, resultados de operagdes ¢
perspectivas futuras da Eletrobras.

FEletrobras

O valor das tarifas que a Eletrobras calculou como parte do processo de
renovagdo das concessdes no ambito da Lei n.° 12.783/2013, com base em
seus custos, despesas e receitas estimadas podera ser superior ao valor das
tarifas que serdo efetivamente implementadas.

FEletrobras

O valor de pagamentos que serdo recebidos apds a renovacao das concessdes
vincendas entre 2015 e 2017 podera ser insuficiente para cobrir os custos dos
investimentos realizados pela Eletrobras em tais concessoes.
Adicionalmente, ndo é possivel estimar quando ou sob quais termos os
pagamentos com relagdo a concessdes de geragdo serdo realizados.

FEletrobras

O valor dos titulos da divida publica emitidos pela Unido Federal que a
Eletrobras pode receber por créditos da Eletrobras contra Itaipu podera ser
inferior ao valor dos créditos.
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Eletrobras

O voto do eleitorado britanico favoravel a saida do Reino Unido da Unido
Europeia pode afetar adversamente os negocios, resultados operacionais e
situacdo financeira da Eletrobras.

Eletrobras

Os montantes que a Eletrobras recebe da Conta de Consumo de Combustivel
sdo insuficientes para cobrir os custos relacionados a geragdo termelétrica de
energia.

Eletrobras

Os resultados operacionais e financeiros das controladas, das SPEs e dos
consorcios em que a Eletrobras investiu poderdo afetar adversamente seus
resultados operacionais e condicdo financeira.

Eletrobras

Por ser uma empresa controlada pelo Estado e envolvida em diversos
projetos grandes de infraestrutura no Brasil, a Eletrobras e/ou seus
empregados podem vir a ser acusados de recebimento de pagamentos ilegais
pela midia ou outros meios.

FEletrobras

Quaisquer potenciais investigagdes da SEC e do DoJ sobre a possibilidade de
inobservancia do FCPA podera afetar adversamente a Companhia. Violagdes
a esta ou outras leis podem exigir o pagamento de multas e penalidades, a
tomada de medidas corretivas ¢ a anuéncia com supervisao posterior pela
Eletrobras e expor a Companhia e seus empregados a sangdes criminais e
processos civeis.

FEletrobras

Se a Eletrobras emitir novas agdes ou se os acionistas venderem agdes
futuramente, o pre¢o de mercado das agdes pode ser reduzido.

Eletrobras

Se a Eletrobras nao for capaz de corrigir as fraquezas materiais em seus
controles internos, a confiabilidade de seus relatorios financeiros € a
elaboracdo das demonstragdes financeiras consolidadas podem ser
adversamente afetadas.

Eletrobras

Tendo em vista o tempo necessario para implementar integralmente seu
programa de compliance, a Eletrobras podera estar sujeita a sangdes e
penalidades relacionadas ao FCPA e a lei anticorrupgao brasileira.

AES

A AES Eletropaulo ¢ parte devedora em instrumentos de divida que contém
clausulas de inadimplemento cruzado (cross default) e podera celebrar outros
instrumentos de dividas e contratos de financiamento que prevejam esse tipo
de condicdo. O eventual descumprimento de qualquer obrigacao da AES
Eletropaulo, no &mbito desses instrumentos/contratos, podera desencadear o
vencimento antecipado de outras dividas, gerando efeitos materiais adversos
a AES Eletropaulo.

AES

A aprovagdo de certas matérias pelo conselho de administracao e pelos
acionistas esta sujeita a prévia aprovacgao por parte do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES (“BNDES”), por meio da
BNDES Participacdes S.A. - BNDESPAR (“BNDESPAR”), e da The AES
Corporation, por meio da AES Holdings Brasil Ltda. (“AES Holdings
Brasil”).

AES

A Companhia ¢ demandada atualmente e podera ser demandada no futuro
pelo sindicato que representa seus empregados, sendo que uma condenagio
nestes processos podera afetar adversamente os resultados da Companhia

AES

A Companbhia ¢ responséavel por quaisquer perdas e danos resultantes do
servigo inadequado de distribuigdo de energia elétrica e as apolices de
seguros contratados podem ser insuficientes para cobrir estas perdas e danos.
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AES

A Companbhia esta exposta ao risco das condi¢des hidrologicas

Risco associado a escassez de geragdo hidrica. A geracdo hidraulica
corresponde a aproximadamente 75% do Sistema Interligado Nacional
(“SIN”), portanto a falta de agua pode gerar um risco sistémico as usinas
hidrelétricas, participantes do MRE, podendo ndo ter condigdes de atender
seus contratos, porém mesmo nestas condi¢des o risco hidrologico tera
impacto sob tais geradores (via MRE). O risco hidrologico, portanto, ira
desdobrar impactos caso a Companhia esteja em condig¢des de
subcontratagcdes havendo necessidade de compra de energia no mercado de
curto prazo, o que pode gerar um impacto significativo em seus resultados,
embora venha a ser repassado posteriormente ao consumidor final.

AES

A Companbhia esta sujeita a eventuais contingéncias decorrentes da
contratac¢do de prestadores de servigos, que poderdo ter um efeito adverso
sobre os seus negocios, sua situagdo financeira e seus resultados
operacionais.

AES

A Companhia faz parte de um grupo econdmico em que participam outras
entidades operacionais que sdo e poderdo ser parte em processos judiciais
nos quais a Companhia pode vir a ter responsabilidade solidaria ou
subsidiaria pelos resultados.

AES

A Companhia ndo contrata seguro para cobrir quaisquer responsabilidades
relacionadas as falhas de fornecimento de energia incorridas de fato no curso
de seus negocios nem € possivel assegurar que o seguro de responsabilidade
civil por ela contratado em decorréncia das suas atividades sera suficiente ou
que esse seguro continuara disponivel no futuro, o que pode causar um efeito
adverso em sua situacdo financeira e em seus resultados operacionais.

AES

A Companhia pode ser afetada de forma adversa por decisdes desfavoraveis
em processos judiciais ou administrativos em andamento.

AES

A Companhia pode vir a precisar de capital adicional no futuro, que podera
ser captado com a emissao de valores mobilidrios, o que podera resultar em
uma dilui¢@o da participag¢do do investidor em suas agoes.

AES

A Companhia podera enfrentar conflitos de interesse em negociacdes com
partes relacionadas.

AES

A construcdo, expansdo, manutengdo ¢ funcionamento de instalagdes e
equipamentos de distribuicdo de energia da Companhia envolvem riscos
significativos que poderdo causar perda de receitas ou aumento de despesas.

AES

A interferéncia inadvertida de pessoas a rede elétrica, pode caracterizar risco
no correto funcionamento das instala¢des e equipamentos, prejudicando ou,
em caso extremo, interrompendo temporariamente a atividade de distribuig@o
na regido afetada.

AES

A perda da concessdo da Companhia pode gerar prejuizos em seus
resultados.

AES

A performance da companhia pode ser impactada por eventos climaticos:
As incertezas do cenario macroecondmico e meteoroldgico impactam
significativamente as proje¢des da carga para contratacao.

AES

A volatilidade e falta de liquidez do mercado de valores mobiliarios
brasileiro poderdo limitar a capacidade de venda dos valores mobiliarios da
Companhia pelo preco e no momento desejado.
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AES

Alteracdo na regra de repasse de compra de energia, redugdo da aplicacdo do
limite.

AES

Alteracdes na legislacao tributaria do Brasil poderdo afetar adversamente os
resultados da Companbhia.

AES

As atividades da AES Eletropaulo, incluindo os equipamentos, instalagdes e
operagdes, estdo sujeitos a ampla regulamentacdo ambiental que podem se
tornar mais rigorosos no futuro e resultar em maiores responsabilidades e
investimentos de capital.

AES

As tarifas cobradas pela Companhia sdo determinadas pela ANEEL,
conforme seu contrato de concessao.

AES

Ataque Cibernético

Apesar da companhia possuir um programa de seguranca cibernética
robusto, que contempla uma infraestrutura diferenciada com redes
segregadas e um centro de monitoramento continuo, ndo ¢ possivel assegurar
a inexisténcia de risco residual da ocorréncia de um ataque cibernético
causado por atividade criminosa. Um ataque cibernético pode ocasionar dano
de imagem a companhia, impacto financeiro e/ou operacional
impossibilitando a execugdo de processos criticos da empresa como
faturamento, atendimento ao clientes e manutencdo da rede de distribuigao.

AES

Confidencialidade, disponibilidade de Informagdes e Sistemas

A Companbhia utiliza-se de diferentes infraestruturas e tecnologias de TI para
a sua operagdo. Apesar de possuir uma gestdo continua dos servigos através
do monitoramento dos processos, ferramentas, infraestrutura tecnologica,
ndo ¢ possivel assegurar a inexisténcia de risco residual de eventos correlatos
a tecnologia da informacao.

AES

Contratos de Compra de Energia:

Para atender ao seu mercado cativo a Companhia adquire energia por meio
de Contratos de Compra de Energia oriundos de Leildes de Energia Nova e
Existente, promovidos pelo Poder Concedente, por meio de cotas de energia
de Itaipu Binacional e por meio do Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia — PROINFA. A partir de 2013, a Companhia passou
a adquirir energia também por meio de cotas de garantia fisica oriundas de
concessoes de geracdo renovadas nos termos da Lei n® 12.783/13.

Para os Contratos de Compra de Energia no Ambiente Regulado (CCEAR) a
Companhia pode dar garantias através da alienacgdo de parte dos seus
recebiveis, com a assinatura de Contrato de Constituicdo de Garantias (CCQG)
que vigoram até o final da vigéncia do contrato de compra de energia,
devendo a operag@o ser previamente aprovada pela ANEEL.

AES

Eventuais alteragdes na regulamentagdo das agéncias reguladoras podem ter
um efeito prejudicial no setor de energia elétrica, inclusive nos negocios e
resultados da Companbhia.

AES

Eventuais alteragdes na regulamentag@o do setor elétrico podem afetar de
maneira adversa as empresas do setor de energia elétrica, inclusive os
negocios e resultados da Companbhia.

AES

Eventual cobranca do Tribunal de Contas da Unido referente a neutralidade
dos itens da parcela de custos ndo gerenciaveis (“Parcela A”’) podera afetar
de maneira negativa os negocios do setor de energia elétrica e ter um efeito
adverso para os negocios e resultados da Companbhia.
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AES

Existéncia de possibilidade de alienacdo, pela BNDESPAR, de sua
participacdo societaria na Companhia.

AES

Mudanca no controle societario e descontinuidade da administracdo atual da
Companbhia.

AES

O compromisso da Companhia de atender as obrigagdes com o plano de
pensao de seus funcionarios, administrado pela Fundacdo CESP, podera ser
superior ao atualmente previsto e, consequentemente, a Companhia podera
ser obrigada a realizar aportes de recursos adicionais ao referido plano de
pensdo ou a registrar passivo no balanco e despesa no resultado superiores
aos atualmente reconhecidos.

AES

O confisco temporario ou expropriagdo permanente dos ativos das
distribuidoras pode afetar adversamente suas condi¢des financeiras e
resultados operacionais.

AES

O governo brasileiro exerce influéncia significativa sobre a economia
brasileira. Essa influéncia, bem como a conjuntura econdmica e politica
brasileira, podem afetar adversamente a Companbhia.

AES

O grau de endividamento da Companhia, bem como as disposi¢des
restritivas de seus contratos financeiros (covenants) poderdo afetar
adversamente sua capacidade de operar seus negocios e de efetuar o
pagamento de sua divida.

AES

O impacto de uma potencial falta de energia elétrica e o consequente
racionamento da energia elétrica, como ocorrido em 2001 e 2002, bem como
um problema no sistema interligado de transmiss@o da energia gerada,
poderao ter um efeito relevante e adverso sobre os negdcios e resultados
operacionais da Companhia.

AES

Os interesses dos acionistas controladores da Companhia podem ser
conflitantes com os interesses dos investidores.

AES

Os proprietarios das acdes da Companhia podem ndo receber dividendos ou
juros sobre o capital proprio.

AES

Parte das receitas da Companhia advém de clientes qualificados como
consumidores “potencialmente livres” que tém a liberdade de procurar
fornecedores alternativos de energia.

AES

Plano de recuperagdo dos indicadores

Em 2014 e inicio de 2015, o clima severo causou ocorréncias multiplas e
simultaneas que interromperam a tendéncia de melhoria dos indicadores de
qualidade das distribuidoras, principalmente do DEC. Concomitantemente o
orgdo regulador solicitou para 18 distribuidoras de energia elétrica, inclusive
para a Companhia, um Plano de Recuperagdo de Indicadores Operacionais,
as direcionando para a equalizacdo da qualidade dos servigos em suas areas
de concessdo. O plano de resultados da Companhia foi apresentado a
ANEEL em 18 de setembro de 2015 e aprovado pela agéncia em 16 de
dezembro de 2015. Ao final do plano, caso a Companhia ndo atenda aos
indicadores compromissados, a ANEEL podera aplicar as penalidades
constantes na REN63/2004, que sdo adverténcia, multa e, em casos
extremos, intervengdo da concessdo. As melhorias dos indicadores de
qualidade regulados resultam em investimentos e custos adicionais.

AES

Previsdes equivocadas sobre a necessidade de energia elétrica na area de
concessao poderdo afetar adversamente a Companhia.
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AES

Qualquer dificuldade na obten¢do de novos financiamentos podera ter um
efeito adverso nas operagdes da Companhia e no desenvolvimento de seu
negocio.

AES

Risco de alteragdes na legislagao trabalhista do Brasil.

Eventuais mudancas na legislacao trabalhista poderdo ocasionar adequagao
da empresa para atendimento. Algumas essas mudangas poderdo resultar em
aumento dos custos com mao-de-obra da Companhia, bem como restringir
contratacdo e¢/ou alocacdo de pessoal. Essas mudangas podem afetar os
resultados da Companhia, em decorréncia de eventual aumento do quadro e,
por consequéncia, incremento de encargos aplicaveis as atividades da
Companbhia.

AES

Uma vez que parte significativa dos bens da Companhia esta vinculada a
prestacdo de servigos publicos, esses bens ndo estardo disponiveis para
liquidagao em caso de faléncia nem poderao ser objeto de penhora para
garantir a execucdo de decisdes judiciais.

CPFL

A construcdo, ampliacdo e operacdo das nossas instalacdes e equipamentos
de geracdo, transmissao e distribui¢do de energia elétrica envolvem riscos
significativos que podem ensejar perda de receita ou aumento de despesas.

CPFL

A estrutura regulatoria sob a qual operamos esta sujeita a contestacao legal.

CPFL

A inflagdo e as politicas sobre taxas de juros podem impedir o crescimento
da economia brasileira e afetar 0s nossos negocios.

CPFL

A instabilidade da taxa de cambio podera afetar adversamente a nossa
condicdo financeira e 0s nossos resultados operacionais e o prego de
mercado das ADSs e das nossas ac¢des ordinarias.

CPFL

A volatilidade relativa e a falta de liquidez dos mercados de valores
mobilidrios brasileiros podem limitar substancialmente a sua capacidade de
vender as acoes ordinarias que lastreiam as ADSs pelo preco e no tempo que
desejar.

CPFL

As atividades de comercializagdo estdo sujeitas a perdas potenciais devido a
variagdes de curto prazo nos precos de energia no mercado spot. Outrossim,
poderemos ficar expostos no mercado spot a precos substancialmente
elevados com relacdo aos nossos contratos de longo prazo, caso ndo sejamos
capazes de comprar energia em quantidade suficiente para honrar os nossos
contratos de venda.

CPFL

As condicdes politicas podem ter um impacto adverso na economia brasileira
€ NOS NOSs0s Negocios.

CPFL

As tarifas que cobramos pelo fornecimento de energia elétrica a
Consumidores Cativos e as tarifas de uso do sistema de distribuicdo que
cobramos de Consumidores Livres e Especiais sdo determinadas pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL em conformidade com
contratos de concessdo celebrados com o governo brasileiro, podendo afetar
adversamente a nossa receita operacional caso a ANEEL estabeleca tarifas
de maneira que ndo nos seja favoravel.

CPFL

Caso V.Sa. entregue suas ADSs e retire a¢des ordindrias, V.Sa. correra o
risco de ver-se impossibilitado de receber recursos no exterior e de perder
certas vantagens fiscais brasileiras.
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CPFL

Em nosso negocio de Distribui¢do, somos obrigados a prever a demanda por
energia no mercado. Se a demanda efetiva for diferente daquela por nds
prevista, podemos ser for¢ados a comprar ou vender energia no mercado spot
a precos que podem gerar custos adicionais, que podemos nao ser capazes de
repassar integralmente aos consumidores.

CPFL

Estamos expostos a aumentos das taxas de juros praticadas pelo mercado ¢ a
riscos cambiais.

CPFL

Estamos sujeitos a ampla regulacdo do nosso negbcio, o que
fundamentalmente afeta a nossa performance financeira.

CPFL

Estamos sujeitos a regulamentagdo ambiental e de satde que podera se tornar
mais rigorosa no futuro, podendo acarretar aumentos de obrigagdes e de
investimentos.

CPFL

Nao podemos assegurar a renovagdo das nossas concessoes e autorizagdes.

CPFL

Nao temos certeza quanto a revisdo da Energia Assegurada nas nossas
Usinas Hidrelétricas.

CPFL

Noés podemos adquirir outras empresas no setor elétrico, como ja fizemos no
passado, o que poderia aumentar a nossa alavancagem e afetar adversamente
a nossa performance consolidada.

CPFL

Nosso grau de endividamento e nossas obrigacdes de servigo de dividas
podem afetar adversamente a nossa capacidade de conduzir as nossas
atividades e de realizar os pagamentos desses financiamentos.

CPFL

Nossos resultados operacionais dependem das condi¢des hidroldgicas
existentes. As mas condi¢des hidrologicas podem afetar os nossos resultados
operacionais.

CPFL

O desenvolvimento e a percepcao de risco em outros paises, inclusive nos
Estados Unidos e nos paises de economia emergente, poderao afetar
adversamente o preco de mercado dos valores mobiliarios brasileiros,
inclusive das nossas ADSs e das nossas a¢oes ordinarias.

CPFL

O governo brasileiro exerceu e continua a exercer influéncia significativa na
economia brasileira. Esse envolvimento, além das condigdes politicas e
econdmicas brasileiras, podem afetar adversamente nossos negocios e o
preco de nossas ADSs e agdes ordindrias.

CPFL

O impacto de uma escassez de energia elétrica e do racionamento de energia
elétrica dela decorrente, a exemplo do ocorrido em 2001 e 2002, pode ter um
efeito adverso substancial sobre nossos negécios e resultados operacionais.

CPFL

O nivel de inadimpléncia dos nossos consumidores poderia afetar
adversamente os nossos negocios, resultados operacionais e/ou situagao
financeira.

CPFL

Os detentores das nossas ADSs ndo tém os mesmos direitos de voto que os
nossos acionistas.

CPFL

Os detentores de ADSs podem nao ser capazes de exercer direitos de
preferéncia com relagdo as nossas a¢des ordinarias.

CPFL

Os interesses de nossos controladores podem conflitar com os interesses de
V.Sa.

CPFL

Podemos ndo ser capazes de criar os beneficios esperados e/ou de gerar o
retorno esperado com relag@o aos investimentos dos nossos negocios de
geragdo de energia renovavel.
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CPFL

Podemos ndo ser capazes de cumprir os termos de nossos contratos de
concessao e autorizagdes o que poderia resultar em multas, outras
penalidades e, a depender da gravidade do descumprimento, no
encerramento das nossas concessdes ou autorizagdes.

CPFL

Se formos incapazes de concluir nosso programa de investimento proposto,
no cronograma previsto, a operacao e o desenvolvimento dos nossos
negocios poderdo ser afetados de forma adversa.

CPFL

Somos responsaveis por quaisquer perdas e danos decorrentes da prestacdo
inadequada de servicos de energia elétrica, e as nossas apodlices de seguro
contratadas podem ndo ser suficientes para cobrir totalmente tais perdas e
danos.




