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ECONOMICO

Dezesseis Estados tém R$ 58,8 bi
de ICMS a devolver para empresas

Conjuntura O acimulo se deve a beneficios fiscais, exportacoes e diferenca de
aliquotas em operacoes interestaduais; represamento eleva custo de companhias

Marcela Villar
De Sé&o Paulo

Treze Estados brasileiros acumulam
R$ 50,5 bilhdes em créditos do Imposto so-
bre Circulacio de Mercadorias e Servicos
(ICMS), um valor que deve ser devolvido as
empresas. O montante, referente ao fecha-
mento de 2025, é quase 70% maior que o de
2021, quando o estoque era de R$ 29,8 bi-
lhoes. O levantamento foi feito pelo Valor
via Lei de Acesso a Informacao (LAI) ou por
contato — todos os governos foram procu-
rados, mas nem todos responderam. So-

mados a Alagoas, Parana e Rio Grande do
Sul, que ndo enviaram o historico comple-
to, o total sobe para R$ 58,8 bilhges.
Asempresas tém pressa em receber esses
valores por causa da reforma tributaria. Pe-
la mudanca aprovada em 2023, o saldo
acumulado em 2032, quando o ICMS aca-
bar, sera pago de forma parcelada durante
20 anos. O actimulo € gerado por causa de
beneficios fiscais, exportacdes e diferenca
de aliquotas em operagdes interestaduais.
A liberacdo dos créditos depende da
gestdo do fluxo de caixa e do orcamento
dos Estados, segundo especialistas. Num

ano de eleicoes como 2026, porém, o arti-
go 42 da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) pode travar as restituicdes, lembra o
professor Gustavo Fernandes, da Funda-
¢do Getulio Vargas (FGV). “Em ano eleito-
ral, o dinheiro que se tem agora em caixa
ndo pode ficar negativo até 31 de dezem-
bro, sendo o governo tem as contas rejei-
tadas pelo Tribunal de Contas”, diz ele. A
partir de 12 de abril, “s6 pode ser gasto o
que se tem na conta corrente”.

Minas Gerais lidera a lista com maior
acimulo de créditos. Sao R$ 17 bilhdes,
15% a mais que em 2024 e o dobro em rela-

¢A0a2021.]JaSao Paulo temR$ 7,7 bilhdes a
devolver—volume 18% maior que osR$ 6,5
bilhoes de 2024 e mais que o dobro do de
2021, cujasomaeraR$ 3,1 bilhes.

O diretor de economia da Confedera-
¢do Nacional da IndaGstria (CNI), Mario
Sérgio Telles, diz que o represamento dos
créditos traz maior custo para as empre-
sas. Segundo ele, os Estados se financiam
com dinheiro dos contribuintes, “Quando
esses bilhdes ficam na méo de alguém e a
empresa ndo pode usar, elas tém que se fi-
nanciar pagando juros no mercado, o que
custa, em média, 25% ao ano.” Pagina E>1

Ex-presidente
do BRB troca
defesa e deve
buscar delacao

Giullia Colombo, Tiago Angelo e Alvaro Campos
De Brasilia e Sao Paulo

O ex-presidente do Banco de Brasilia
(BRB) Paulo Henrique Costa, preso na
quarta fase da Operaciao Compliance Zero,
porsuspeita de receber suborno para facili-
tar negocios fraudulentos com o Banco
Master, trocou sua defesa e passara a ser re-
presentado pelos advogados Eugénio Ara-
gdo e Davi Tangerino, conforme noticiado
pela coluna de Malu Gaspar em O Globo. O
objetivo da mudanca, apurou o Valor, é
buscar um acordo de delacao premiada.

A votacdo na Segunda Turma do Supre-
mo Tribunal Federal (STF), para referendar
aprisao de Costa, determinada pelo minis-
tro André Mendonca, ja tem o voto favora-
vel de Luiz Fux. Gilmar Mendes e Nunes
Marques tém até as 23h59 de amanha para
incluir seus votos no plenario virtual. On-
tem, Assembleia Geral Extraordinaria do
BRB aprovou um aumento de capital de até
R$ 8,8 bilhdes na instituicio. Pagina C3

Destaques

Botafogo pede recuperacao judicial
O Botafogo anunciou ontem que sua So-
ciedade Anénima de Futebol (SAF) proto-
colou pedido de recuperacdo judicial na
Justica do Rio. No pedido, aempresa in-
forma mais de R$ 2,5 bilhdes em dividas,
sendo R$ 1,4 bilhao de curto prazo. B8

B3 estreia no mercado preditivo
AB3 inicia na segunda-feira as negociacoes
no emergente mercado preditivo. Via “ho-
me broker”, o mesmo sistema eletronico de
compra e venda de acdes, o investidor tera
acesso a contratos sobre eventos futuros
atrelados a bitcoin, d6lar/real e Ibovespa. C6
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Longe de ser "engolido” pelos smartwatches
e celulares, o mercado brasileiro de relégios
movimentou US$ 788 milh6es no ano

passado, alta de 52,5% desde 2020. “"Muitos
consumidores usam o dispositivo inteligente
para monitorar a satide e praticar esportes,

-

W

mas preferem o relégio analégico em
eventos sociais e jantares”, diz Joaquim
Ribeiro, presidente da Technos. P4gina B7

Antigos proprietarios recompram hospitais

Beth Koike
De Sé&o Paulo

Com a retracdo dos investidores no
mercado de satide, grupos que se alavan-
caram durante o “boom” de aquisicoes
no inicio da década encontraram nos an-
tigos fundadores que venderam seus

hospitais uma op¢ao para se desfazerem
desses ativos e reduzirem o endivida-
mento. Ha pelo menos quatro casos em
que os donos originais recompraram o0s
hospitais — e por precos inferiores aos
negociados anteriormente.

ADasa, por exemplo, vendeu o Hospital
Sao Domingos, de Sio Luis, no Maranhdo,

para a familia fundadora, porR$ 1,2 bilhio.
O estabelecimento havia sido adquirido,
em 2021, por cerca de R$ 2 bilhdes, em di-
nheiro e acoes. O negdcio faz parte da rees-
truturacdo da Dasa, que volta a atuar exclu-
sivamente em medicina diagnostica. Mater
Dei, Oncoclinicas e Kora também fazem
parte desse novo movimento. Pagina B1
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Safra de cafe
pode bater
novo recorde

Cibelle Boucas
De Belo Horizonte

Iniciada a colheita do café, os relatos sdo
de uma safra volumosa e de qualidade,
com graos maiores, 0 que aumenta o ren-
dimento dalavoura, sendo necessarios me-
nos graos para encher uma saca. Estimati-
vas de consultorias especializadas variam
de 72 milhoes a 75 milhoes de sacas, en-
quanto a Conab prevé 66,2 milhoes. Entre
cafeicultores, no entanto, a expectativa é de
producio maior que na temporada passa-
da, mas ainda abaixo do recorde de 2020,
de 63 milhoes de sacas. “Nunca vi as lavou-
ras em um estado tdo bom”, afirma Sérgio

Jullana Paulino, da associacdo de produtores do sudoeste de Mmas safra serd hoa, mas menor que em 2020  Mario Regina, da Emater- MG PaginaB10

Comeleicao
mais proxima,
governo acelera
‘bondades’

Guilherme Pimenta e Lu Aiko Otta
De Brasilia

O governo federal estd acelerando o
lancamento de uma série de medidas eco-
ndmicas na tentativa de fortalecer a popu-
laridade do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva. Apos as iniciativas para conter as al-
tas do diesel, do gas de cozinha e do que-
rosene de aviacao, o Planalto prepara a di-
vulgacdo de um pacote de socorro aos en-
dividados. O cardapio inclui agdes em di-
ferentes frentes, com impactos diversos
sobre as contas publicas, tanto primarios
quanto financeiros, principalmente com o
uso de fundos. Calculo da Warren Rena es-
tima que as medidas ja anunciadas para
reduzir o impacto da guerra no Oriente
Médio no preco dos combustiveis terdo
efeito primario de R$ 13,9 bilhoes até
maio. Caso as sete medidas anunciadas se-
jam prorrogadas até agosto, estima-se cus-
to de R$ 34,6 bilhoes. Pagina A7

Brasil adota
reciprocidade
em expulsao
de delegado

Tiago Angelo e Sofia Aguiar
De Brasilia

O Ministério das Relacdes Exteriores
afirmou que os Estados Unidos nio obser-
varam a “boa pratica diplomatica” de dia-
logo entre os paises ao decidirem pela ex-
pulsio do delegado brasileiro Marcelo Ivo
de Carvalho—ele atuou junto ao Servico de
Imigracio e Controle de Aduanas dos EUA
(ICE,nasigla em inglés ) na prisao do ex-de-
putado Alexandre Ramagem. Segundo o
Itamaraty, a embaixada americana foi in-
formada de que o governo brasileiro apli-
caria “o principio da reciprocidade” diante
da “decisdo sumaria contra o agente da Po-
licia Federal”. O diretor-geral da PF, Andrei
Rodrigues, disse que retirou as credenciais
de um agente dos EUA que atuava no Bra-
sil. Mas, segundo ele, 0 agente ndo sera con-
vidado a se retirar do pais. Pagina A2
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Brasil

Pouca chuva
para acabar

comaseca
do IPOs

Nelson Niero

srecordes
sucessivos da bolsa
brasileira, rumo aos
miticos 200 mil
pontos, animaram
banqueiros e empresarios
locais a retomar aquelas
conversas, ha muito proteladas,
sobre como aproveitar essa rara
“janela de oportunidade” para
abrir capital e captar recursos
nabolsa. Depois de quatro anos
de seca, eles estio com pressa,
porque essa janela pode ser s6
uma fresta que dura até as
elei¢oes gerais de setembro.

Omercado de ofertas
publicas iniciais de a¢des, os
IPOs, costuma render um bom
dinheiro para os bancos de
investimento que coordenam
essas operacdes. E, de fato,
parece oportuno sair em “road
shows” pelo mundo em busca
dos grandes fundos num
momento em que 0s gringos
trazem seus recursos para o pais
— o movimento que esta por
tras da disparada das acdes a
partir do fim de 2025.0
Ibovespa, principal indice da
B3, subiu 20% no ano e 48% em
12 meses, até ontem.

“Os ativos brasileiros
continuam se destacando
(principalmente acoes e cimbio),
o que tem deixado alguns
participantes do mercado
intrigados com o fato de o Brasil
estar se comportando como um
ativo ‘livre de risco”, disse o Bank
of America em um relatério
intitulado “Brazil: the new gold?”.

Na cabeca de brasileiros
escaldados, testemunhas

oculares de inumeraveis “voos de
galinha”, vem imediatamente a
imagem do Cristo Redentor
decolando na capa darevista The
Economist como um foguete da
SpaceX, aquele que daré.Eseha
gente intrigada em Nova York
com o fato de o Brasil estar
posando de “risk-free”, ha um
pessoal local preocupado com o
aparente paradoxo entre o
otimismo externo e os sinais
poucos auspiciosos vindos nao s6
das contas publicas, mas das
proprias empresas, como os
recordes de recuperacoes
judiciais e extrajudiciais, alertas
de continuidade nos balancos e
indices de confianca empresarial
abaixo da linha d’agua.

Os analistas do BofA
visitaram clientes em Nova York,
antes das reunides do FMI em
Washington, e ouviram quatro
motivos para essa aposta no
Brasil: alocacdes historicamente
baixas em ativos da regiao,
producao de commodities,
dolar fraco e a transicdo para
governos de direita. “Argentina
e Chile ja migraram para a
direita, e a percepcao é que o
mesmo pode ocorrer na
Colémbia, no Peru e no Brasil.”

O bom desempenho de Flavio
Bolsonaro nas pesquisas e a
trajetoria de queda dos juros, o
arqui-inimigo da renda variavel,
sustentam a onda de otimismo
no mercado brasileiro, apesar do
balanco constante do vaivém das
noticias vindas do Oriente Médio
e osriscos de exterminio de
civilizacdes milenares.

Havia duas candidatas em

Mercado fechado

Quantidade de ofertas publicas iniciais de acdes no Brasil
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preparativos avancados para
reabrir o mercado de IPOs. Na
semana passada, uma delas, a
Aegea, foi abruptamente cortada
dalista. Aempresade
saneamento atrasou a
divulgacio das demonstracgoes
financeiras e teve suas notas
rebaixadas pelas agéncias de
risco. Quando os ntimeros foram
publicados, vieram com uma
reducdo deR$ 5 bilhdes no
patriménio. “O horizonte para
IPO é2027”, disse a
administracio da empresa, que
tem a Itatisa entre seus acionistas,
durante a teleconferéncia com
analistas. Restou a Compass,
distribuidora de gas cujo
controlador, o grupo Cosan,
tenta emplacar a venda em meio
a grave crise da Raizen.

Nao parece muito promissor.
O mercado de capitais brasileiros
esta ha quatro anos e sete meses
sem aberturas de capital. Ea
maior seca desde o fim do século
passado, quando esse tipo de

2007 2014 2021 2026

operacao praticamente nao
existia e o que se noticiava nos
jornais eram os fechamentos de
capital das empresas que haviam
sobrevivido da bolha do inicio da
décadade 1970, no auge do
“milagre brasileiro”.

De 1988, quando comeca a
série histérica disponivel na
Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), no limiar do periodo de
hiperinflacio, até 1998, foram
dez anos sem nenhum IPO,
apesar de um movimento
significativo de ofertas
secundarias (de empresas ja
listadas) e de emissao de dividas.

Apesar da estabilidade
monetaria a partir do Plano Real,
em 1994, as sucessivas crises
externas— Asia (1997), Rissia
(1998)—, com saida de capitais
de emergentes, e a
maxidesvalorizacio de 1999
assustaram os donos do capital.
Orenascimento se deu aos
poucos no inicio dos 2000 e teve
o auge em 2006 e 2007, na esteira

do boom das commodities
puxado pela China.

Acrise do “subprime” de 2008
nos Estados Unidos e os
escandalos de corrup¢iao no
Brasil esvaziaram de novo o
mercado, que so foi recuperar
forcas entre 2020 e 2021, apesar
da pandemia, reanimado pela
taxa Selic nas minimas historicas.
Em agosto de 2021, Raizen e
Oncoclinicas —a primeira
atualmente em recuperacao
extrajudicial e a segunda em vias
de, puxada pelo escandalo do
Master — foram as Gltimas a
aproveitar a janela, que,com a
guerra na Ucrania e as eleicdes
presidenciais no ano seguinte,
esta fechada desde entao.

De um modo geral, as safras
de IPOs vém decepcionando no
mundo todo desde a pandemia.
Uma reacdo parece ter
comecado no ano passado,
quando 1.293 ofertas iniciais
captaram US$ 171,8 bilhoes
globalmente, aumento de 39%
em comparacdo com 2024, com
um namero estavel de
negocios, num ambiente com
forte influéncia das empresas
ligadas a onda de inteligéncia
artificial. Levantamento da
consultoria EY mostra que a
India liderou em ntimero de
negocios, seguida pelos EUA e
pela China continental. Em
termos de valor arrecadado, os
EUA lideraram, seguidos por
Hong Kong e India.

Nelson Niero ¢ editor de S.A.
do Valor Econdmico.
E-mail nelson.niero@valor.com.br

Relacdes externas Ministério diz que Washington nao observou a
‘boa pratica diplomatica’ de dialogo no caso de Marcelo de Carvalho

[tamaraty critica EUA por
expulsao de delegado da PF

ANDRESSA ANHOLETE/AGENCIA SENADO

Tiago Angelo e Sofia Aguiar
De Brasilia

O Ministério das Relacoes Ex-
teriores disse na quarta-feira (22)
que os Estados Unidos ndo obser-
varam a “boa pratica diplomati-
ca” de dialogo entre os paises ao
pedir a expulsio do delegado
brasileiro Marcelo Ivo de Carva-
lho, que atuou na prisdo do ex-
deputado Alexandre Ramagem
(PL-R]). Em nota, o Itamaraty rei-
terou a adocao da reciprocidade
em relacdo ao episodio.

O delegado atuou junto ao
Servico de Imigracdo e Controle
de Aduanas (ICE, na sigla em in-
glés)dos EUA na prisdo de Rama-
gem. O governo americano man-
dou Marcelo Ivo deixar o pais
pouco depois e acusou o inte-
grante da Policia Federal (PF) de
ter supostamente manipulado o
sistema migratorio americano.

Segundo o Itamaraty, a medida
nao “observa a boa pratica diplo-
matica de dialogo entre nacdes
amigas, como o Brasil e os Estados
Unidos”. Ainda segundo o texto, a
embaixada dos EUA foi informada
que o governo brasileiro “aplicara
o principio da reciprocidade”
diante da “decisdo sumaria contra
o agente da Policia Federal”.

“Os termos da aplicacdo da re-
ciprocidade foram também
transmitidos verbalmente a re-
presentante da embaixada e en-
volvem a interrupcdo imediata
do exercicio de funcdes oficiais
de representante norte-america-

no de area homologa em territo-
rio brasileiro”, disse o Itamaraty.

Mais cedo, o diretor-geral da
PF, Andrei Rodrigues, informou
que havia retirado as credenciais
de um agente dos EUA que atua-
va no Brasil. A medida, disse, foi
adotada por “reciprocidade”.

“Euretirei, com pesar, as creden-
ciais de um servidor dos EUA pelo
principio da reciprocidade”, disse
em entrevista 3 GloboNews. Se-
gundo Andrei, o agente ndo sera
convidado a se retirar do Brasil.

“Ndo vamos expulsar ninguém
aqui do Brasil. O Itamaraty, tam-
bém no campo da reciprocidade
diplomatica, tem feito reunioes,
contatos. E preciso que seja feita
alguma formalizacio da nossa
contraparte para que as coisas
acontecam”, afirmou.

Pelas redes sociais, o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva cumpri-
mentou o chefe da PF pela decisao.
“Parabéns pela sua posi¢ao comre-
lacdo ao delegado americano, co-
locando areciprocidade. Ou seja, 0
que eles fizeram conosco, a gente
vai fazer com eles, esperando que
eles estejam dispostos a voltar a
conversar e as coisas voltarem a
normalidade”, disse Lula em um
video divulgadono X.

Na mesma publicacdo, o presi-
dente anunciou que determinou
a contratacdo de mil novos poli-
ciais federais como forma de
combater o crime organizado.
Segundo ele, a PF “merece estar
cada dia mais forte, mais presen-
te e mais atuante”.

Ramagem foi preso pelo ICE
em 13 de abril e solto dois dias
depois. A PF afirmou na ocasiio
que a detencdo foi efetuada em
cooperacao com os EUA. O dele-
gado Marcelo Ivo atuou no caso.

“A prisao decorreu de coopera-
cdo policial internacional entre a
Policia Federal e as autoridades
policiais dos EUA. O preso é con-
siderado foragido da Justica bra-
sileira apds condenacdo pelos
crimes de organizacao criminosa
armada, de golpe de Estado e de
tentativa de abolicdo violenta do
Estado de Direito”, disse a corpo-
racdo na semana passada.

Na segunda-feira (20), a em-
baixada dos EUA no Brasil disse,
sem citar Ramagem, que o dele-

Andrei Rodrigues: "reciprocidade” em retirada de credencial de agente dos EUA

gado da PF deveria deixar o pais.
“Nenhum estrangeiro pode ma-
nipular nosso sistema de imigra-
cdo para contornar pedidos for-
mais de extradicio e estender
perseguicoes politicas ao territo-
rio dos Estados Unidos. Hoje, pe-
dimos que o funcionario brasilei-
ro envolvido deixe o nosso pais
por tentar fazer isso”, informou o
6rgao em publicaciono X.
Ramagem foi condenado pela
Primeira Turma do Supremo Tri-
bunal Federal (STF) na ac3o da
trama golpista, junto com o ex-
presidente Jair Bolsonaro. O ex-
deputado, que foi chefe da
Agéncia Brasileira de Inteligén-
cia (Abin), deixou o Brasil e é
considerado foragido.

Marlla Sabino
De Brasilia

A Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) aprovou na quar-
ta-feira (22) reajustes tarifarios
para oito distribuidoras que, ao
todo, atendem 46,7 milhoes de
consumidores. Os indices médios
variam conforme a area de con-
cessdo e as datas de aplicacao, fi-
cando entre 5% e 15%.

Apesar da sinalizacdo do Mi-
nistério de Minas e Energia
(MME) de buscar medidas para
suavizar os impactos nas contas
de luz neste ano, os processos ta-
rifarios foram aprovados sem
que uma alternativa fosse apre-
sentada pelo Executivo.

O governo chegou a cogitar
uma medida provisoria (MP) pa-
ra viabilizar um novo emprésti-
mo para empresas do setor, com
o objetivo de conter os aumentos,
sobretudo nas regioes Sudeste,
Centro-Oeste e Sul. Contudo, co-
mo mostrou o Valor, a proposta
perdeu forca dentro do governo
apos o presidente Luiz Inacio Lula
da Silva demonstrar resisténcia.

Desde o inicio, a ideia enfren-
tou oposicio de técnicos da
agéncia reguladora e do proprio
governo, por repetir um modelo
adotado em gestdes anteriores,
em que o custo do crédito acaba
sendo repassado aos consumido-
res com juros nos anos seguintes.

Sem uma alternativa do gover-
no, algumas distribuidoras do Su-
deste e do Centro-Oeste solicita-
ram diferimentos para atenuar as
tarifas. O mecanismo permite pos-
tergar parte dos reajustes dentro
dasregras vigentes da agéncia.

Entre elas a Energisa Mato
Grosso do Sul, com reajuste mé-
dio de 12,11%; a CPFL Paulista,
com aumento médio de 12,13%;

Distribuidoras tém até
15% de reajuste de tarifa

e a CPFL Santa Cruz, com efeito
médio de 15,12%.

Ja outras empresas solicitaram
que a agéncia antecipasse recur-
sos darepactuacao de parcelas do
Uso do Bem Piblico (UBP), uma
espécie de royalty pago por usi-
nas hidrelétricas, embora as re-
gras de rateio desses valores ain-
danao tenham sido aprovadas.

A legislacao prevé que os re-
cursos sejam utilizados para re-
duzir as tarifas de consumidores
cativos, como os residenciais, nas
areas atendidas pela Superinten-
déncia do Desenvolvimento da
Amazoénia (Sudam) e pela Supe-
rintendéncia do Desenvolvimen-
to do Nordeste (Sudene).

A medida, aprovada no fim do
ano passado, pode direcionar até
R$ 7,8 bilhdes para beneficiar
consumidores de 21 distribuido-
ras de energia elétrica.

A antecipacao foi aplicada no
reajuste da Coelba, que resultou
em efeito médio de 5,85%; no da
Energisa Sergipe, com impacto
meédio de 6,86%; no da Neoener-
gia Cosern, com aumento médio
de 5,4% e a Energisa Mato Grosso
com efeito médio de 6,86%.

Na reunido, o diretor-geral da
Aneel, Sandoval Feitosa, afirmou
que os processos tarifarios decor-
rem de obrigacdes contratuais e
que as tarifas aos consumidores re-
fletem decisdes de politicas pabli-
cas e do Executivo. Segundo ele, a
agéncia cumpre seu papel de apro-
varreajustes, conforme as regras.

“Temos recorrentes acdes con-
junturais que nao resolvem o
problema estruturalmente, e &
importante que todos aqueles
que fazem o setor elétrico, de for-
ma ampla, atuem para que pos-
samos alcancar uma tarifa mais
previsivel, equilibrada e estavel
para o consumidor”, disse.
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Ambiente Unidades armazenam poténcia quando sobra oferta
para usar no momento em que a geracao cai; EPE tem projeto-piloto

Hidreletricas reversiveis sao
aposta para ‘guardar’ energia

LEO MARTINS/AGENCIA O GLOBO

Sabrina Lorenzi
0 Globo, do Rio

Em meio a corrida por fontes re-
novaveis que garantam seguranca
energética com reducdo de danos
socioambientais e climaticos, o
governo brasileiro pretende ado-
tar a tecnologia de armazenamen-
to hidraulico. Capazes de armaze-
nar energia excedente bombean-
do agua de um reservatério infe-
rior para um superior, as usinas hi-
drelétricas reversiveis ja existiram
no Brasil e sao alternativa de fonte
limpa em varios paises.

O Conselho Nacional de Politi-
ca Energética (CNPE) aprovou no
comeco de abril duas resolucoes
que estabelecem a retomada de
estudos e diretrizes para desen-
volvimento e contratacdo dos sis-
temas que permitem armazenar
energia em momentos de menor
demanda e disponibiliza-la nos
periodos de maior necessidade.
A Empresa de Pesquisa Energéti-
ca (EPE) ja comecou a estruturar
um plano voltado ao desenvolvi-
mento desses sistemas, com pu-
blicacao prevista para breve.

As geradoras de energia aguar-
dam a regulamentacdo para inves-
tir tanto em projetos que transfor-
mardo hidrelétricas tradicionais
em reversiveis quanto em empre-
endimentos novos menores, com
estruturas que independem de
rios ou de reservatorios. A Abrage,
entidade que retine as grandes ge-
radoras, estima que o armazena-
mento hidraulico no Brasil pode
viabilizar capacidade de ao menos
38 gigawatts (GW), 15% da potén-
ciainstalada atual do pais.

“Nos altimos dez anos, diversifi-
camos nossa matriz energética. O
mundo mudou, a matriz mudou e
a expansio também, por meio de
usinas eolicas e solares, que nao
entregam capacidade de gerar to-
do o tempo”, afirma a presidente
da Abrage, Marisete Dadald. “Ago-
ra, é preciso colocar mais recursos
tanto em poténcia quanto em fle-
xibilidade. O armazenamento vem
atender a esses servicos.”

Segundo o Ministério de Minas
e Energia (MME), esses sistemas
serdo usados como instrumento
de planejamento energético,
com foco na seguranca, confiabi-
lidade e modernizacao da opera-
cdo do sistema elétrico brasileiro.
Se antes as térmicas a gas e a car-
vao cumpriam o papel da garan-
tia da oferta em momentos de
maior demanda sem geracdo de
fontes renovaveis, a corrida pela
reducao das emissoes de carbono
tem feito do sistemas de armaze-
namento de energia hidraulico
(SAEH) a solucdo mais adequada
em alguns lugares do mundo.

De acordo com levantamento
elaborado pelo Grupo de Estu-
dos do Setor Elétrico (Gesel), da
UFR], esse modelo ja responde
por mais de 90% da capacidade
de armazenamento de energia
em opera¢io no mundo, soman-
do cerca de 189 GW em 2024. A
China lidera esse movimento e
deve alcancar 120 GW até 2030,
enquanto os Estados Unidos pla-
nejam superar 57 GW até 2050.

Segundo a EPE, esse movimen-
to se deve ao contexto mundial
de transicdo energética e cres-
cente participacao das fontes re-
novaveis de geracao variavel, nao
controlavel e de limitada previsi-
bilidade. Os sistemas de armaze-
namento de energia tém ganha-
do destaque como forma de
equilibrar geracao e consumo.

Nivalde de Castro: edital dos leildes vai estabelecer condigoes em que o novo sistema vai operar no pais

No Brasil, a tecnologia tem po-
tencial estratégico adicional
além de gerar energia: pode re-
duzir a necessidade de cortes de
geracdo em momentos de sobra
de producio, o “curtailment”,
permitindo que a energia seja ar-
mazenada e utilizada nos hora-
rios de maior consumo.

“Temos hoje déficit de flexibi-
lidade, excesso de oferta com
cortes de geracdo. Precisamos ur-
gentemente de armazenamento.
O mundo investe em armazena-
mento”, afirma Dadald.

Segundo ela, 0 armazenamento
hidraulico de longa duracio é van-
tajoso para o Brasil porque as hi-
drelétricas ja dispéem de grande
capacidade instalada (110 GW) ao
mesmo tempo em que o relevo e a
geografia contribuem para esse ti-
po de armazenamento. Outra van-
tagem € a capacidade da indtstria
brasileira de produzir os equipa-
mentos. Ela chama atencio para a
necessidade de agilidade nos deta-
lhes técnicos da regulamentacao e
desenho de mercado, ja que pelo
menos quatro anos sao necessa-
rios para estudos de viabilidade e
construcao das usinas.

Aresolucao do CNPE estabelece
leildes e outros mecanismos para a
contratacdo desses empreendi-
mentos. A defini¢do dos requisitos
técnicos sera conduzida pelo
MME, com apoio da Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica (Aneel),
do Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS) e da EPE.

Nivalde de Castro, coordena-
dor do Gesel, explica que o edital
dos leiloes vai estabelecer a capa-
cidade de geracio das unidades
reversiveis, o tempo de energia
que poderdo gerar e, com base
nestes parimetros, a exemplo do

leildo de reserva de capacidade
realizado para usinas termelétri-
cas, devera estabelecer um preco-
teto por megawatt (MW). O con-
trato de concessdo deve ser de no
minimo 30 anos.

A tecnologia de usinas reversi-
veis € a rota considerada mais
madura de armazenamento de
energia, com cadeia produtiva
firmada. Seu funcionamento se
baseia no bombeamento da
agua para um reservatorio supe-
rior quando a oferta de energia
supera a demanda. Entdo, em
momentos de queda da oferta,
como no anoitecer, a agua arma-
zenada € utilizada para gerar
energia, aliviando o estresse da
rede elétrica, quando necessario.

Outra tecnologia € o sistemade
baterias (BESS, do inglés Battery
Energy Storage Systems). Ela tem
sido amplamente utilizada pela
agilidade, mas tem tempo de vida
Gtil bem menor que a de usinas
reversiveis. Segundo a Abrage, es-
tas Gltimas tém vida atil de 80 a
cem anos, enquanto baterias qui-
micas, 15 anos. Além disso, afir-
ma a entidade, as hidrelétricas re-
versiveis conseguem entregar
energia por mais tempo do que as
baterias quimicas.

"E preciso colocar
recursos em poténcia
e emflexibilidade.

0 armazenamento
atende a esses
Servicos”

Marisete Dadald

Castro afirma que os projetos
mais viaveis sdo as hidrelétricas
de médio e grande porte, com
mais volume de agua. Por outro
lado, circuitos fechados, sio uma
opcao, por evitarem problemas
com o fluxo a jusante dosrios.

“Ficam mais independentes
em relacdo a questdes ambien-
tais, em especial com a ANA
[Agéncia Nacional de Aguas]’,
diz o pesquisador.

A diretora da Abrage, Camila
Fernandes, faz coro:

“Podemos usar os reservato-
rios que ja existem como usinas
fora de ciclos de agua naturais, o
que chamamos de ciclos fecha-
dos. E os pequenos se compara-
veis a reservatorios convencio-
nais, com sistemas de bombea-
mento e, portanto, com menores
desafios de impacto socioam-
biental, porque sdo estruturas
mais enxutas. Sao reservatorios
de pequenissimo porte, quase tu-
do subterraneo, quase nenhuma
interferéncia na superficie”.

AEPE diz que considera em seus
estudos essa diversidade de confi-
guracdes e tamanhos. O Estado do
Rio de Janeiro foi escolhido em
2019 como projeto-piloto, para es-
truturar metodologias e identifi-
car necessidades e premissas para
estudos futuros em escala nacio-
nal. Outros Estados serdo conside-
rados nos proximos estudos.

Segundo a EPE, o Rio foi escolhi-
do porque apresenta caracteristi-
cas adequadas, como localizacao
em grande centros de consumo de
energia com dimensao territorial
relativamente reduzida, permitin-
do uma analise mais controlada.
Quinze locais foram identificados
para estudos. Os municipios de
Natividade, Varre e Sai, Bom Jesus,

Patrocinio

VVALE

Baterias de agua

Com funcionam as usinas reversiveis

As hidrelétricas reversiveis respondem por mais
de 90% da capacidade de armazenamento de
energia em operagdo no mundo e somavam
189 GW em 2024.

Estima-se que o potencial para essas usinas no
Brasil seja de 38 GW. Isso representa 15%
da atual capacidade de geracéo do pais,
considerando todas as fontes energéticas.

0 Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
aprovou a retomada de estudos para a instalagéo
dessas unidades no pais. A ideia é fazer leildes
com concessao de usinas por 30 anos.

Tecnologia reversivel na matriz energética do pais

Geracdo

No modo de geracdo, a usina funciona como uma hidrelétrica convencional.

-

RESERVATORIO o
SUPERIOR

CONDUTO
FORCADO

RESERVATORIO
TURBINA INFERIOR

©

Ad4gua fluido  para o reservatério A forca da agua gira as pas das
reservatorio inferior pelo turbinas, que estdo conectadas a
superior conduto forcado um motor-gerador

v

Esse motor converte a energia mecanica da turbina em energia elétrica, que é
enviada para a rede de distribuicdo. Esta operagdo ocorre geralmente durante os

periodos de pico de demanda de energia.

Bombeamento de agua

No modo de bombeamento, o fluxo é invertido. A operacdo ocorre tipicamente durante
periodos de baixa demanda de energia, quando ha excesso de eletricidade na rede.

<

RESERVATORIO

SUPERIOR 9

CONDUTO
FORCADO

RESERVATORIO
INFERIOR

(2]

TURBINA

1213

0 motor-gerador
consome eletricidade
da rede e gira a turbina
no sentido oposto

Assim, a dgua do
reservatorio inferior é
bombeada para o
reservatorio superior

N

Essa energia fica
armazenada para
potencial para uso
futuro

Armazenamento de energia

Esta etapa representa o estado de espera do sistema

RESERVATORIO
SUPERIOR S

CONDUTO

ARTE: 0 GLOBO

FORGADO a ﬂ*w
: ;0 RESERVATORIO
vALVULA < INFERIOR
FECHADA

—0
Apbs o bombeamento, o
reservatorio superior estd
cheio, armazenando a agua
como energia potencial

12}

As valvulas do duto que conecta os dois
reservatorios sdo fechadas. A energia
permanece armazenada até que a demanda
na rede elétrica aumente novamente.

Quar\ﬁo a rede elétrica necessita de energia imediata, as valvulas sdo abertas e a dgua
volta a fluir do reservatério superior para o inferior. Esta capacidade de resposta rapida
(em minutos) é crucial para a estabilidade da rede. E comum isso acontecer de noite,
por exemplo, quando a geragdo de energia solar cai.

Fonte: EPE e Gesel/UFRJ

Carmo, Duas Barras, Sumidouro e
Trajano de Moraes abrigam levan-
tamentos de maior poténcia insta-
lada, mas ndo foi feito qualquer
projeto a partir desses estudos.

No eixo Rio-Sio Paulo, o de-
senvolvimento industrial brasi-
leiro a partir de 1930 motivou di-
versas ampliacoes de capacidade
nas usinas existentes. Nesse con-
texto, foram construidas as pri-
meiras usinas hidrelétricas rever-
siveis no Brasil, com o investi-
mento feito por empresas priva-
das, concessionarias do servico
de energia elétrica regional.

Ao todo foram instaladas qua-
tro dessas usinas no Brasil, sendo
trés no Estado de Sao Paulo: Pe-

O GLOBO

dreira, Traicdo e Edgard de Souza,
comissionadas em 1939, 1940 e
1955, respectivamente, e a usina
Vigario, no Estado do Rio de Janei-
ro, comissionada em 1952. Uma
delas foi desativada (Edgard de
Souza) e as demais ndo operam
normalmente como reversiveis.

A grande participacido das hi-
drelétricas na matriz brasileira
permitiu postergar o uso de tecno-
logias de armazenamento. Com a
reducdo de implantacdo de novos
projetos que usam a agua como
fonte de energia e com o cresci-
mento de outras fontes renovaveis,
as usinas reversiveis podem se tor-
nar uma alternativa atraente, se-
gundo especialistas do setor.

Realizagdo

Valor
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Brasil

Atividade economica Atualize suas contas

Indicadores agregados Variagdo dos indicadores no periodo
mar/26  fev/26  jan/26  dez/25  nov/25  out/25  set/25 ago/25  jul/25  jun/25 Em% EmR$
Tndice de atividade economica - IBC-Br (%) (1) 060 086 001 048 0,06 013 041 2044 2015 Més TRQ) Poupanca (2) Poupanca (3) TBF (1) Selic (4) TJLP TLP FGTS (5) CUB/SP upPC Salario minimo
Indiistria (1) set/24 0,0675 05678 05678 0,760 084 05584 05088 03143 033 24,44 1412,00
o i o out/24 0,0977 05982 05982 0,8801 093 0691 05112 0,3446 037 2449 1412,00
Produgio fisica industrial (TEGE - %) nov/24 00649 05652 05652 07503 079 05990 05207 03117 021 2449 141200
T‘;t‘?" I — o,g g; -g,o '8'1 8§ '%4 8'7 ‘85 8'1 dez/24 0,0822 05826 05826 08571 093 06191 05387 03290 016 2449 412,00
%” d“,sirfa < t{a:? ormagao 11 T = . o'g 22 = 1'; og R 1'; jan/25 01690 0,6698 0,6698 09972 101 06625 05685 04160 023 2455 1518,00
B” = d”as e_xt YI“ vas 5 5 = = = = = = o VL 01324 06331 0,6331 09315 099 05982 0,6006 03794 009 2455 151800
BS”S ¢ etca”' Z - = = 55 o o = = o oo mar25 01092 0,6097 06097 08971 096 06625 06185 03561 012 24,55 1518,00
BE”S 'd" ermeciarios 55 = T T — = 15 T oe a5 01689 0,6697 0,6697 09929 106 06937 06263 04159 025 24,65 151800
e e O D = s = = = s =5 o Tg  mai2s 01712 06721 06721 10552 14 07169 06224 04182 0,65 24,65 1518,00
o e TN D 77 = = = o = = o o5 s 01699 06707 06707 10201 110 06937 06D1 04169 091 24,65 151800
Comério ' ' ' ' ' e B o122 0671 S S L I S 2 - N N - 1, 151500
Receita nominal de vendas no varejo - Brasil (IBGE - %) (1)(2) 03 04 -04 09 03 0,0 04 0,2 02 g s - : s " s S > S : e
> ) set/25 0,1742 0,6751 0,6751 11361 122 07177 06131 04213 017 24,78 1518,00
Volume de vendas no varejo - Brasil (IBGE - %) (1)(2) 06 04 -03 10 05 -01 02 01 00 out/25 01758 06767 06767 17764 198 07504 0.6201 04229 015 2401 151800
SO i i - nov/25 01634 06642 06642 09776 105 07261 06286 04104 027 2491 151800
Receita nominal de servigos - Brasfl (IBGE - %) (1) 12 2.2 -09 05 03 08 07 05 05 Gez25 01742 06751 06751 11355 122 07504 06294 04213 031 2491 151800
Volume de servigos - Brasil (IBGE - %) (1) 01 02 02 00 02 07 02 02 05 a6 01718 06727 06727 10718 116 07600 06279 04189 028 2504 1621,00
Mercado de trahalho fev/26 01207 06213 06213 09142 100 06862 06240 03676 009 2504 162100
Taxa de desocupagdo (Pnad/IBGE - em %) 58 54 51 52 54 56 56 56 58 mar/26 01735 0,6744 0,6744 11163 121 07600 06216 04206 0,10 2504 1621,00
Emprego industrial (CNI - %) (1) 01 05 02 12 03 -02 00 02 00 abr/26 01679 0,6687 0,6687 09842 1,09 07307 0,6255 04149 - 2516 1621,00
Indicador Antece.dente de Errm[ego - (FGV/IBRE) (D(3) - - - - - - - 2026 0,64 2,66 2,66 415 454 297 2,52 1,63 047 1,00 6,79
Balanca comercial (US$ milhdes) Em 12 meses* 2,03 832 832 13,63 14,83 914 7,70 5,09 417 2,07 679
Exportacdes 31603 26203 24531 30710 28165 31509 30487 29559 32129 29036 2025 197 8,26 8,26 1333 14,32 8,79 761 5,03 413 171 751
Importacdes 25199 22165 20799 21385 22404 24824 21346 23584 25131 23180 Fontes: Banco Central, CEF, Sinduscon e Ministério da Fazenda. Elaboragdo: Valor Data * Até o tiltimo més de referéncia
Saldo 6405 4038 3732 9325 5761 6685 3141 5975 6997 5857 (1) Taxa do periodo iniciado no 1° dia do més. (2) Rendimento no 12 dia no més seguinte para depésitos até 03/05/12 (3) Rendimento no 12 dia no més seguinte para depésitos a partir de
Fontes: Banco Central, CNI, FGV, IBGE e SECEX/MDIC. Elaboracao: Valor Data (1) Metodologia com ajuste sazonal. (2) Nova série com indice base 2014 =100. (3) Var. em pts 04/05/12; Lei n° 12.703/2012 (4) Taxa efetiva; para marco projetada. (5) Crédito no dia 10 do més seguinte (TR + Juros de 3% ao ano)
_~ —~ — _~ - — ~ — —
Producao e investimento Inflacao Divida e necessidades de financiamento
Variagdo no periodo Variagdo no periodo (em %) Valores em R$ bilhes - no setor puiblico
Indicadores 4°Tri/25  3°Tri/25 2025 2024 2023 2022 A em Niimero indice fev/26 jan/26 fev/25
PIB (RS bilhdes) * 3278 3236 12739 11779 10943 10080 Divida liquida do setor piiblico Valor % doPIB Valor % do PIB Valor % do PIB
PIB (US$ b“h E’FS) P ] 607 593 2280 2185 2191 1952 BeE abr/26 mar/26 2026 2025 12 meses abr/26  mar/26 dez/25 abr/25 Divida liquida total 84204 6552 83177 6498 72965 6113
sza de Variagao Real (%) 8; %g gz é;‘ éé 31? Gl () Ajuste patrimonial + privatizacio 289 022 296 023 455 038
L 7 o 15 =7 = 5 Ipcé %is 1'22 i'sg ;"14 7‘545';’2 7'40359 727654 () Ajuste metodologico s/ divida® 10452 813 10466 818 10628 -890
o ) : . . . INP - 1 187 77 7711, 757036 746757 o r—
- d . : d . - G Divida fiscal liquida 94944 7388 93938 7339 840438 7041
Servicos 038 03 22 38 28 43
Formacao Bruta de Capital Fixo (%) 35 0l 6,0 69 30 11 iggﬁf - gij iiz 221 izg ggzj ZZ?ZZ ;i;;i Divisdo entre divida interna e externa
Investimento (% do PIB) 160 3 172 169 164 8 ’ S ' ' ' .- i . Divida interna liquida 88778 6908 88064 6880 79859 6690
Fontes: IBGE e Banco Central. Elaboracdo: Valor Data FGV Divida externa liquida 4574 356 4887 382 6894 578
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O ALCANCE DA SUA EMPRESA
DEPENDE DA TRANSPARENCIA DA
PUBLICACAO DO SEU BALANCO.

Na hora de tornar publicos balancos, atos
societarios e editais da sua empresa, é
fundamental escolher uma plataforma que
garanta credibilidade, audiéncia qualificada
(C-Levels, diretores, gerentes e empresarios),
relevancia e autoridade no mercado.

E tem mais. No Valor, os balancos certificados
também ficam disponiveis no Valor RI
e no Valor Empresas 360.

Valor RI:

Entre em contato com nossa equipe comercial
valor.globo.com/valor-ri

Franci Pacheco — (11) 9.9678-5672

Valor Empresas 360:
valor.globo.com/360

Fabiana Torres — (11) 9.8755-7297
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Brasil

EntrevistaPaulo Hartung, ex-governador do
Espirito Santo, diz que manter regra atual é
importante para Estado superar crise institucional

‘Receita dos royalties
e oportunidade para
recuperar o Rio’

Camila Zarur e Francisco Goes
DoRio

Manter a regra atual de reparti-
cdodosroyalties € atinicajanelade
oportunidade para o Rio de Janei-
ro se reestruturar, diz Paulo Har-
tung, que foi governador do Espi-
rito Santo por trés mandatos
(2003-2010 e 2015-2018) e hoje
preside a Inddstria Brasileira de
Arvores (IBA). “Mexer nisso é difi-
cultar a tarefa de tirar o Rio desse
ciclo de crises, que vai desde a se-
guranca publica a crise politica,
fiscal e institucional”, diz Hartug. A
discussao sobre os royalties voltou
aganharrelevancia, umavez que o
Supremo Tribunal Federal (STF) vai
julgar, em 6 de maio, acdes que
questionam lei aprovada pelo
Congresso em 2012 que reparte a
riqueza do petrdleo com Estados
ndo produtores.

Hartung diz que sempre enten-
deu a tese da nova divisao dos
royalties como “inconstitucional”.
Economista de formacao, ele afir-
ma que os recursos sio compensa-
¢oes pela atividade produtiva em
uma regido. Essa logica vale para o
petréleo, mas também para a mi-
neracdo e a producdo de energia
por hidreléticas. “Esse dispositivo
legal [em discussdo no STF] é uma
forcacdo de barra que nao faz o
menor sentido”, afirma.

Hartung diz ainda que o inte-
rior do pais vem registrando de-
senvolvimento acelerado como re-
sultado das politicas desenhadas
para o agronegocio: “O pais apos-
touno agro ha 50 anos e isso bene-
ficiou um conjunto de Estados”. A
seguir os principais pontos da en-
trevista ao Valor:

Valor: Como o senhor avalia a
possibilidade de mudanga na parti-
lha dos royalties de petréleo?

Paulo Hartung: O Espirito San-
to, junto com o Rio de Janeiro,
sempre defendeu a tese da in-
constitucionalidade do disposi-
tivo que esta em apreciacdo no
Supremo Tribunal Federal. Do
ponto de vista juridico, sempre
estive ao lado da tese de mostrar
que essa tentativa de mudar a
distribuicio de royalties € in-
constitucional. Agora, politica-
mente, [manter as regras da par-
tilha como estdo hoje] é a Gnica
janela de oportunidade para que
o Rio possa se reestruturar. O Rio
vive, ha muitos anos, uma crise
profunda. Uma crise que é politi-
ca, fiscal e institucional. NoOs, bra-
sileiros, olhamos para o Rio de
uma forma diferenciada. O Rio é
uma referéncia para os brasilei-
ros. E um cartdo de visita do pais
para o mundo. Recuperar o Rio é
uma tarefa daqueles que nasce-
ram e vivem no Rio, mas também
€ uma tarefa do nosso pais. Qual-
quer lideranca que reflita sobre o
Brasil nos préximos anos deve
ter, entre as prioridades, recupe-
rar o Rio. E a janela de oportuni-
dade para se fazerisso é com are-
ceita dos royalties e das partici-
pacodes especiais. Mexer nisso &
dificultar enormemente a tarefa
de tirar o Rio desse ciclo de crises,
que vai desde a seguranca publi-
ca a crise politica, fiscal e institu-
cional, como esta que estamos
presenciando no momento.

Valor: Por que seria a tinica jane-
la de oportunidade para o Rio?

Hartung: O Rio, vivenciando
esse ciclo de crises, teve um esva-
ziamento econdmico. Muitas
empresas migraram para outros
Estados. Um exemplo é o merca-
do financeiro. O Rio tinha um pa-
pelrelevante, e boa parte das em-
presas da area migrou para a Fa-
ria Lima [centro financeiro de
Sao Paulo]. Isso se deu por diver-
sos motivos, todos ligados a esse
ciclo de crises que o Rio de Janei-
ro vem sofrendo. Em termos de
atividade econ6mica, o que ficou
no Rio, por razdes obvias, € a ex-

ploracao e a producao de petro-
leo na bacia de Campos e as des-
cobertas do pré-sal.

Valor: E os outros Estados?

Hartung: Alguns Estados brasi-
leiros estdo vivendo muito do
agronegocio. O pais apostou na
area ha 50 anos, e isso beneficiou
um conjunto de Estados. O cen-
tro do Brasil foi beneficiado, as-
sim como Bahia, Piaui, Tocantins,
Maranhdo... [O desenvolvimento
do interior brasileiro] era uma
preocupacio na discussio sobre
distribuir os beneficios do petro-
leo com o restante do pais. Nos
altimos anos, o interior do Brasil
encontrou, e muito, o seu cami-
nho. Esse € um aspecto, mas ha
outro: os diferentes tipos de
royalties. Ha Estados que rece-
bem royalties de mineracdo e
que nao sao partilhados com ou-
tros Estados. Ha também os
royalties das hidrelétricas. Quer
dizer, os royalties sdo pagos jus-
tamente nas regides que sio afe-
tadas. Desde o inicio da discus-
sdo [sobre essas compensacoes],
essa € uma concep¢ao muito li-
gada a drea impactada. Esse dis-
positivo legal [em discussio no
STF] é uma forcacdo de barra que
nao faz o menor sentido.

Valor: A mudanga no perfil de
produgdo de dleo e gds também in-
fluencia na discussdo, uma vez que
hd mais regiées produzindo?

Hartung: Olha quantas areas
passaram a produzir petréleo no
pais nos tltimos tempos. Teve a
evolucao de producio para Sao
Paulo, a exploracdo no norte da
Margem Equatorial, ha ainda o
potencial no Sul do pais, que
também tem avalia¢bes dos estu-
diosos muito positivas. E impor-
tante que essas areas, conforme a
evolucdo de suas producoes,
também sejam contempladas
com participa¢des governamen-
tais, que € o caso dos royalties e
das participagdes especiais.

"Mexer na
distribuicao dos
royalties é
dificultar
enormemente a
tarefa de tirar Rio
de ciclo de crises”

Valor: A realidade desses Esta-
dos pode influenciar no julgamento
do Supremo Tribunal Federal?

Hartung: Antes, nesse debate,
as liderancas da regidao Norte,
que pega a Margem Equatorial,
tiveram um raciocinio muito de
curto prazo [de se beneficiar com
a partilha dos recursos]. Espero
que eles agora tenham a capaci-
dade de olhar para frente e ver o
potencial que essa regido tem de
prover recursos para Estados que
tém baixo dinamismo economi-
co. Se ha uma possibilidade 1a na
frente, € importante que seja vis-
ta. Existe uma logica das lideran-
cas do Sul e do Norte do pais
olharem para a discussao de hoje
e para asituacdo dos Estados pro-
dutores e pensarem: ‘Eu sou vocé
amanha. Tenho essa possibilida-
de de ter esse fluxo de riqueza e
aproveita-lo na transformacao
do meu Estado e dos municipios
que estdo na area de producdo’
Entdo acredito que tenha um
olhar pra ser amadurecido, e
uma mudanca de posicio [dos
Estados que antes defendiam a
partilha] faz todo sentido.

Valor: As regides beneficiadas
pornovas dreas de mineragdo e pela
expansdo do agro ndo precisam, en-
tdo, dos royalties e das participa-
¢oes especiais do petroleo?

Hartung: O que eu quero dizer

€ que ha um conjunto de Estados
e municipios que se beneficiam
com os royalties da mineracao e
das hidrelétricas. Temos que en-
tender que a finalidade dos
royalties € compensar o impacto
de uma determinada atividade
econdmica num determinado
territorio. Por outro lado, por
que eu introduzi o agronegocio
nessa questdo? O agronegdcio é
fruto de uma politica nacional
desenhada 50 anos atras que pas-
sou a beneficiar e levar um pro-
gresso acelerado a um conjunto
de regides do interior do nosso
pais. E por que trago esse tema?
Porque um dos argumentos no
debate & que tinham que levar
um pedaco dos royalties de pe-
tréleo para o interior do pais.
Mas uma parte dessas receitas
governamentais ja vai para o go-
verno central, que usa esse di-
nheiro em politicas federais, nos
investimentos Brasil afora.

Valor: E aideia da federacdo?

Hartung: Temos que ter o olhar
de um pais que é federado, e uma
federacdo precisa desenvolver
todas as suas regioes a partir das
suas possibilidades, das suas po-
tencialidades e assim por diante.
O Rio esta tendo acesso a um be-
neficio, mas ndo é razoavel achar
que vai pegar esse beneficio e di-
vidi-lo com o resto do pais. O ra-
zoavel é olharmos os diversos po-
tenciais que o pais tem e, com a
ciéncia aplicada como fizemos
em tantas areas bem-sucedidas,
transformar esse potencial em vi-
da melhor para os filhos dessas
regides e do nosso pais. Entdo,
nao é verdade que € preciso to-
mar esse dinheiro do Rio para le-
var desenvolvimento para o inte-
rior. O interior esta com dinamis-
mo econoémico, o Rio, ndo.

Valor: Mudar as regras de repar-
ticdo poderia causar algum desesti-
mulo d produgdo?

Hartung: O que causa desesti-
mulo é um ato como esse que foi
praticado agora, poucos dias
atras, de instituir do dia para a
noite o imposto sobre exporta-
¢do de petroleo. Isso desestimula
porque sinaliza inseguranca juri-
dica. A carga tributariana areade
producao de petroleo ja é altano
pais, comparada com outras re-
gioes produtoras do mundo. E is-
so € que desestimula investimen-
to na area de petréleo e gas. Nao
acho que a mudanca na regra de
royalties vai provocar isso, mas
alguns erros de governo sim. Fu-
ga de investimento tem muito a
ver com o ambiente de negocio,
com essa atitude comum no Bra-
sil de mudar a regra no meio do
jogo. O que vejo de muito ruim
na mudanca dos royalties € ter
um tratamento diferente entre as
compensacoes do petroleo em
relacdo as de mineracao e das hi-
drelétricas. Isso € um equivoco.

Valor: Hd outros equivocos?

Hartung: Sim, tirar a possibilida-
de do Rio de ter uma base econé-
mica nos proximos anos parasere-
estruturar, para montar uma es-
trutura de seguranca ptblica que
funcione, para desenvolver o turis-
mo no Estado, para atrair outras
cadeias produtivas, ndo s6 de in-
dGstrias tradicionais mas desse
mundo tecnologico que estd avan-
¢ando, e assim por diante. Isso tu-
do precisa de dinheiro e precisa de
que o Rio esteja estabilizado. Para
estabilizar o Rio, uma parte depen-
de do eleitor carioca escolher bem
[seus representantes]. A outra par-
te depende do Estado ter meios pa-
ra se estabilizar. E essa fonte, que é
a producio de petroleo e gas no li-
toral fluminense, & essencial para a
gente ver o Rio se recuperado e
tendo condicoes de transformar o
seu potencial em oportunidade.

Valor: Deveriamos aproveitar o
debate sobre os royalties para tam-
bém discutirmos como tornar o uso
dessaverba mais responsdvel?

ANA PAULA PAIVA/VALOR
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Paulo Hartung, ex-governador capixaba: "Precisamos de engenho e arte, recuperar o Rio é também tarefa do Brasil”

Hartung: E um debate que o pais
deveria fazer. Foi o que nos fizemos
quando comecou a evoluir a pro-
ducéo de petrdleo no Espirito San-
to. Eu procurei o melhor exemplo
do mundo e fui visitar a Noruega.
A Noruega olhou aquela riqueza e
pensou: ‘Olha, producio de petro-
leo cresce quando se descobre
uma jazida nova, estabiliza e de-
pois cai. Como é que faco para, no
momento de riqueza, transforma-
la e perpetua-la no desenvolvi-
mento do meu pais?’. Foi essa per-
gunta que a Noruega fez e respon-
deu com diversas atitudes em rela-
¢do ao seu futuro. O Brasil e o Rio
precisam fazer isso. O Rio hoje ndo
€ um bom exemplo, mas pode vi-
rar. Depende da lideranca que as-
sumir e for conduzir o Estado nos
proximos anos. O Brasil também
nio é um bom exemplo, muitos
desses erros e tropecos que o pais
esta cometendo € por confiar no
dinheiro do petrdleo. Isso nao du-
raavidainteira.

Valor: O que o pais precisa fazer?

Hartung: Se tem uma aprendi-
zagem a ser feita no Brasil e no
Rio, é que essa riqueza é tempo-
raria e precisa ser aproveitada
para reestruturar a base econo-
mica para o momento pos-pro-
ducio de petrdleo, e assim por
diante. Sendo vocé vive a historia
do pai rico, filho nobre e neto
pobre, que marca muitas histo-
rias pelo mundo afora, ndo sé
no Brasil. Por isso & que gosto de
planejamento estratégico, gosto
de gente que levanta a cabeca
pra olhar pra frente. Nao adian-
ta ficar olhando simplesmente
para o chdo. A gente tem que
olhar pro chio que nos estamos
pisando, até pra saber onde é
que ta pisando, mas levantar a
cabeca e olhar o futuro. E tentar
usar esses beneficios do presen-
te no sentido de melhorar as
perspectivas futuras. Se o Brasil
nio tivesse mergulhado nessa
polarizacdo, que é um reducio-
nismo no debate ptblico brasi-
leiro, ele estaria discutindo isso
com mais profundidade, com
um olho no presente e outro
olho forte 1a no futuro.

Valor: Devemos olhar para essa
riqueza com viés de longo prazo?

Hartung: O proprio agro é um
exemplo bacana. Na década de
1970, nos estavamos importan-
do 30% do que consumiamos de
alimentos. Hoje nos estamos ali-
mentando 10% da populacio do
mundo e levamos desenvolvi-
mento para regides que nao ti-
nham nenhuma perspectiva.
Quer dizer, quando fazemos algo
bem feito, colhemos resultado.
Essa area das rendas governa-
mentais ligadas ao petrdleo e
gas, € uma coisa que o Brasil pre-
cisa aprender com o que deu cer-

to e com o que esta dando certo
no mundo. Copiar coisa boa é a
melhor coisa da vida. Vocé copia
o que esta funcionando e adapta
a sua realidade. Ruim € vocé co-
piar e repetir erros.

Valor: O Rio viveu uma grave cri-
se economica em 2015 por causa da
queda dos royalties e da arrecada-
¢do. A volta da discussdo da parti-
lha pode servir de “sacode” para o
Estado seguir esses bons exemplos?

Hartung: Se for s6 sacudir, eu
acho bom. Meu medo é sacudir e
soltar, acabar promovendo um
caminho que dificulta a recupe-
racdo do proprio Rio. Precisamos
de engenho e arte. Um erro num
julgamento desse vai pegar uma
verba essencial na recuperacio
do Rio e pode fazer uma divisio
cujo efeito &, daqui a pouco, nin-
guém mais ver a cor desse dinhei-
ro. E volto a dizer, recuperar o Rio
deve ser tarefa do Brasil também.
O Rio tem uma presenca tio
grande no nosso pais que o seu
fracasso puxa o Brasil pra baixo.
Precisamos do sucesso do Rio.
Entdo, precisa na verdade é [o Es-
tado] levantar, sacudir a poeira e
dar a volta por cima. Nao existe
nada irrecuperavel, mas para re-
cuperar precisa de caminho e
precisa de recursos.

"Riqueza dos
royalties é
temporariae
precisa ser usada
parareestruturar
base econbmica no
pos-producao”

Valor: E se o Supremo decidir que
a distribui¢do dos royalties de pe-
troleo € constitucional?

Hartung: Se decidir, vai decidir
errado e na pior hora. Sou uma
pessoa respeitosa das institui-
¢oes da democracia, mas alerto
que essa redivisio do dinheiro
vai quebrar a perna do Rio e ndo
vai dar perna pra ninguém cami-
nhar. Vai simplesmente pulveri-
zar esse dinheiro e perder a capa-
cidade dele ser uma alavanca pa-
ra reposicionar o Rio no Brasil e
no mundo. E comum olhar uma
riqueza que aparece em determi-
nado momento e se perguntar
por que ela ndo é partilhada com
todos. Porque € naquela regiao,
naquele territorio, que se abriu
aquela oportunidade.

Valor: Além do Rio, Sdo Paulo e
Espirito Santo também podem ser
impactados.

Hartung: Sao Paulo esta cres-

cendo a producdo de petroleo,
mas no Espirito Santo ja € uma
producdo decrescente. As ulti-
mas descobertas importantes
que tiveram 1a sdo ou do periodo
que eu era governador ou de um
pouquinho antes de eu chegar ao
governo. N6s [no Espirito Santo]
japroduzimos mais petréleo, ho-
je estamos produzindo menos.
Mas se olharmos os outros Esta-
dos, a Margem Equatorial e a ba-
cia de Pelotas [no Sul] daqui a
pouco estardo produzindo. Man-
ter a regra atual € permitir que
essas regides, um pouco mais a
frente, também recebam recur-
sos importantes, mesmo que
temporarios.

Valor: Significa que o pais ainda
tem grande potencial no setor...

Hartung: Na area de petroleo e
gas, n6s temos ainda reservas
provadas para uns 12 anos de
boa producao. Precisamos des-
cobrir novas areas. Tanto ao Sul
do pais como ao Norte, temos
dois potenciais muito grandes. E
tem a transicdo energética que
precisa ser feita, mas que usara
petroleo para acontecer.

Valor: Quais sdo os seus planos
para 2026? Ndo vai se candidatar a
nenhum cargo piiblico?

Hartung: Ja estou eleito, sou
presidente da IBA, a Inddstria
Brasileira de Arvores. Estou aqui
sentado a minha mesa de traba-
lho conversando com vocés.

Valor: Decidiu ndo sair candida-
to ao governo do Espirito Santo, ao
Senado?

Hartung: Ja estou eleito, estou
eleito aqui, estou na iniciativa
privada. Ja disputei oito eleicoes
navida, me elegi oito vezes, exer-
cioito mandatos.

Valor: Estd apoiando quem ao
governo do Espirito Santo?

Hartung: Lorenzo Pazolini [Re-
publicanos, ex-prefeito da capi-
tal, Vitoria].

Valor: Em 2018, o senhor disse
que tinha encerrado essa pdgina da
sua vida [a politica], mas recente-
mente se filiou ao PSD.

Hartung: Me filiei com o pedido
do Kassab [Gilberto Kassab, presi-
dente nacional do PSD] para atuar
em um campo mais programatico.
Isso nao se faz da noite para o dia, é
uma construcio. Minha contribui-
¢do é mais intelectual.

Valor: Quando o STF julgar a
questdo dos royalties em 6 de maio
também terd na agenda a eleigdo
suplementar no Rio. Uma coisa po-
deinfluenciar a outra?

Hartung: Como cidadao, torco
para que o desembargador Ri-
cardo Couto [governador em
exercicio do Rio] fique no poder
e presida a eleicdo. Vai ser bom
para o Rio que o desembargador
fique e conduza um processo de
eleicoes limpas no Estado.
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Contas piiblicas De olho em eleicdo, governo estuda ajuda a endividados e empresas, apos acoes para combustiveis

‘Bondades’ bilionarias de Lula devem crescer

Guilherme Pimenta
e Lu Aiko Otta
De Brasilia

O governo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva esta aceleran-
do olancamento de uma série de
medidas econoémicas na tentati-
va de elevar a popularidade do
chefe do Executivo e garantir sua
reeleicao em outubro deste ano.

Depois de lancar medidas para
conter a alta do diesel, do gas e
do querosene de aviacdo e anun-
ciar uma nova rodada do Brasil
Soberano, de reacdo ao tarifaco,
o0 governo se prepara para divul-
gar nos proximos dias um pro-
grama de socorro aos endivida-
dos. Outras iniciativas em estudo
poderio apoiar empresas de mé-
dio porte e o setor automotivo.

O cardapio inclui agoes em di-
ferentes frentes, com impactos
diversos sobre as contas publi-
cas, tanto primarios quanto fi-
nanceiros, principalmente com
o uso de fundos. O Ministério da
Fazenda garante, no entanto,
que nio havera nenhum des-
cumprimento das regras fiscais
e que todas as medidas terdo as
devidas compensacdes.

Calculo da Warren Rena, por
exemplo, estima que todas as me-
didasja anunciadas para conter o
impacto do conflito do Oriente
Médio no preco dos combustiveis
terdo um impacto primario de
R$ 13,9 bilhoes até maio. Caso as
sete medidas anunciadas sejam
expandidas até agosto, por exem-
plo, a estimativa é de um custo
deR$ 34,6 bilhoes.

Segundo o economista Felipe
Salto, socio da Warren e ex-dire-
tor da Instituicdo Fiscal Indepen-
dente (IFI), ha ainda R$ 4,89 bi-
lhées que estdo descobertos de
receitas — no montante conside-
rado até maio. Até agosto, seriam
R$ 15,7 bilhoes descobertos.

Nos calculos da empresa, as
medidas compensatorias lanca-
das até aqui, referentes a aliquo-
tade 12% sobre as exportacdes de
petréleo e a majoracio do Im-
posto sobre Produtos Industriali-

zados (IPI) sobre cigarros, devem
gerar uma arrecadacgio de R$ 8,9
bilhdes até maio (R$ 18,98 bi-
lhoes até agosto).

Ele concorda com a aposta da
equipe econdmica, no entanto,
de que esse “rombo” nas receitas
tende a ser coberto pela arreca-
dacdo que é oriunda dos efeitos
indiretos do petrdleo na receita
publica, em face da alta do Brent.

“Em termos de projecio de im-
pacto fiscal, uma variavel decisi-
va é ado nimero de meses que as
medidas estardo em vigor ao lon-
go de 2026. Alguns prazos ou li-
mites de valor estao sendo expli-
citados nas normas, mas o fato é
que esses prazos ou limites po-
dem ser ajustados conforme a
evolucdo dos acontecimentos e
seus reflexos sobre o preco do
barril de petroleo”, disse Salto.

Na esteira das medidas ja
anunciadas para conter a crise
do Oriente Médio, o novo minis-
tro das Relacoes Institucionais,
José Guimaraes, anunciou na al-
tima semana que o governo lan-
cara em breve algum subsidio,
cujo impacto primario ainda é
desconhecido, para baratear o
preco da gasolina. Também rela-
cionada a crise dos combusti-
veis, o governo Lula ja informou
que ampliara o programa Gas
do Povo, com um custo estima-
do em R$ 300 milhoes.

Paralelamente as medidasrela-
cionadas ao conflito, ha uma sé-
rie de acoes em outras frentes que
estdo sendo anunciadas, enquan-
to outras ainda passam por ela-
boracdo. Também na dltima se-
mana, foilancada a ampliacio de
R$20bilhoes em recursos do Fun-
do Social para o programa Minha
Casa, Minha Vida (MCMV).

Os recursos do superavit do
Fundo de Garantia a Exportacio
(FGE), por sua vez, servirio de
base para linhas de crédito que
totalizam R$ 15 bilhoes no dm-
bito do Plano Brasil Soberano 2.
Os recursos sdo voltados princi-
palmente a indastrias estratégi-
cas e a empresas exportadoras
afetadas por barreiras comer-

Medidas para conter impactos da guerra e hondades eleitorais
Acdes podem impulsionar popularidade do presidente Lula, pré-candidato a reeleigdo

Medida Impacto primario (em bilhdes)  Status
Subvencdo de R$ 0,32 por litro a produtores e importadores de diesel 3,5* até maio Anunciado
Desoneragdo de PIS/Cofins para querosene de aviagdo 0,15* até maio Anunciado
Desoneracdo de PIS/Cofins sobre o diesel 4,67* até maio Anunciado
Desoneracdo de PIS/Cofins sobre biodiesel 0,05* até maio Anunciado
Subvencdo de R$ 1,20 por litro para importadores de diesel 1,42* até maio Anunciado
Subvencdo de R$ 850 sobre tonelada de GLP importado 0,33* até maio Anunciado
Subvencao de R$ 0,80 por litro a produtores de diesel 3,68* até maio Anunciado
Total 13,79

Outras medidas Custo Status
Programa Brasil Soberano 2 15 bilhdes Anunciado
Ampliagdo do MCMV via Fundo Social 20 bilhoes Anunciado
Aporte no Gas do Povo 300 milhdes Anunciado
Postergacdo de tarifas de navegagdo aérea Néo estimado Anunciado
Revogacao da taxa das blusinhas N&o estimado Em estudo
Subsidio para reduzir preco da gasolina Nao estimado Em estudo
Desenrola 2/Aporte FGO Néo estimado Em estudo
Nova renegociacéo dividas para o Fies Néo estimado Em estudo
Linha de crédito para dnibus e caminhdes 20 bilhdes* valor estimado Em estudo
Linha de crédito para motoristas de aplicativos e taxistas N&o estimado Em estudo
Aporte FGI para micro e pequenas empresas Néo estimado Em estudo
Aumento no orcamento do Fundo Clima 9 bilhdes* valor estimado Em estudo
Finep para linhas de inovacao N&o estimado Em estudo

Fim da escala 6x1

Néo estimado

Em tramitacao
no Congresso

Fonte: Apuragdo propria e Warren Rena

ciais dos Estados Unidos e pela
guerra no Oriente Médio.

Ha, ainda, uma série de medi-
das em estudo que devem ser
anunciadas nas proximas sema-
nas. A principal delas € o pacote
de crédito para os endividados,
no ambito do Desenrola 2, que
estd sendo desenvolvido pela
equipe econdmica. Na sexta-feira
(17), em Washington, o ministro
da Fazenda, Dario Durigan, in-
formou que o programa deve ser
anunciado esta semana, com a
volta de Lula ao Brasil apds cum-
prir compromissos na Europa.

Trata-se de uma iniciativa em
que os bancos serdo estimulados
a conceder descontos aos endivi-
dados. O saldo restante seria refi-
nanciado com apoio do Fundo
Garantidor de Operacdes (FGO),
que arcaria com eventuais ina-
dimpléncias. Por causa dessa se-
guranca, a tendéncia € que os ju-

ros cobrados sobre o refinancia-
mento sejam menores.
Combinadas a renegociacido
viriam medidas de contencao,
para evitar que o beneficiado vol-
te a se endividar. Por exemplo,
evitar que a pessoa tenha acesso a
bets. Além disso, uma nova rene-
gociacio de dividas para o Fundo
de Financiamento Estudantil
(Fies) também esta em estudo.
Conforme mostrou o Valor no
inicio de abril, o governo estuda
facilitar o crédito a empresas,
com um novo aporte no Fundo

"Nao vai ser s6
pela melhora do
governo que Lula
vai obter reeleicdo”
Rafael Cortez

Garantidor de Investimentos
(FGI), que da apoio ao Programa
Emergencial de Acesso ao Crédi-
to (Peac). O Peac apoia desde mi-
croempreendedores individuais
até empresas de grande porte.

Outra iniciativa em avaliacao é
um aporte adicional do Fundo
Clima, que sairia dos atuais R$ 27
bilhoes para R$ 34 bilhoes. Esse
fundo financia projetos ambien-
talmente sustentaveis.

Também estdo em elaboracao
medidas voltadas a ptblicos que
costumam ter preferéncia por
adversarios de Lula: o governo
discute linhas de crédito para re-
novar a frota de motoristas de
aplicativos, taxistas, além de co-
locar mais recursos no progra-
ma de financiamento de 6nibus
e caminhdes.

Uma mudanc¢a na “taxa das
blusinhas” ainda este ano tam-
bém esta em discussao no gover-

no, apos o proprio Executivo ter
aceitado acabar com a isencdo
de compras até US$ 50 durante
este mandato.

Na avaliacio do analista politi-
co Rafael Cortez, da Tendéncias,
do ponto de vista eleitoral, faz
sentido que o governo tente
avancar com as medidas ja no
primeiro semestre, ja que elas
atacam principalmente proble-
mas estruturais que podem ser
determinantes na hora do voto.

O alto endividamento, que es-
tano foco mais imediato, € apon-
tado como causa da ma avaliacio
do governo, apesar dos indicado-
res econdmicos positivos. A mais
recente pesquisa Genial/Quest,
realizada neste més, mostra que
52% dos pesquisados desapro-
vam o governo e 50% acham que
aeconomia piorou.

O conjunto de medidas, avalia
Cortez, deve servir para “evitar
que o Lula perca a eleicdo antes
da campanha formal”, dada a
atual avaliacdo do eleitor. “Mas
avalio que ndo vai ser s6 pela
melhora do governo que o presi-
dente Lula vai obter a reeleicao.
Acho que a eventual reeleicido
do Lula vai passar por descons-
trucdo da candidatura Flavio
Bolsonaro”, comentou.

Ja Felipe Salto avaliou que as
medidas tomadas em relacdo ao
conflito do Oriente Médio “nas-
ceram em bases equilibradas”,
uma vez que o governo federal
tem buscado manter a neutrali-
dade fiscal das a¢des por meio
de compensacgdes.

Ele ponderou, no entanto, que
¢ preciso ter cuidado com o uso
dos fundos para as outras medi-
das. “Turbinar fundos como o
FGO para ampliar o potencial de
garantias nas operacoes de rene-
gociacio de divida entre bancos
e familias pode ter efeito fiscal ao
longo do tempo, ainda que nao
tenha impacto primario imedia-
to. Ja a expansdo do fundo para
casas populares também afetara,
no longo prazo, o endividamen-
to publico, dado o subsidio asso-
ciado”, alertou o economista.

TCUrecua de decisdo que colocavaR$ 20 bi em xeque

Guilherme Pimenta
e Giordanna Neves
De Brasilia

O Tribunal de Contas da Unido
(TCU) atendeu a um pedido do
Ministério da Fazenda e flexibili-
zou sua decisdo anterior que ha-
via imposto limite as transacoes
tributarias. Caso nao fosse revi-
sada, a decisdo poderia impactar
uma arrecadacio de cercade
R$ 20 bilhoes este ano.

Em julgamento na quarta-fei-
ra (22), o ministro Walton Alen-
car Rodrigues, relator do caso,
acolheu o recurso da Procurado-
ria-Geral da Fazenda Nacional
(PGEN) e tornou sem efeito dois
itens da decisdo anterior, de de-
zembro, que na pratica dificul-
tavam a negociacdo entre a Fa-
zenda e grandes empresas, prin-
cipalmente em relacdo ao uso
do prejuizo fiscal. Integrantes
da pasta ouvidos pelo Valor ava-
liaram que, com a decisio, di-
versas transacoes tributarias que
antes estavam represadas devem
avancar agora.

Na decisao, o relator entendeu
que o uso do prejuizo fiscal e da
base de calculo negativa ndo
configura rentincia de receitas,
“pois incide sobre créditos classi-
ficados como irrecuperaveis ou
de dificil recuperacdo, para os
quais ja ndo ha expectativa de re-
cebimento por parte da Unido,
viabilizando a recuperacio de
parte desses créditos, em benefi-
cio ao erario”.

No fim do ano passado, o tri-
bunal fez um alerta e apontou
falta de transparéncia nas nego-
ciacdes. Um dos motivos foi jus-
tamente a interpretacio de re-
nuncia de receitas com o uso de
prejuizo fiscal e base negativa de
Contribuicao Social sobre o Lu-
cro Liquido (CSLL) — mecanis-
mos que permitem as empresas
usar prejuizos acumulados de
anos anteriores como crédito pa-
rareduzir impostos e, no ambito

da transacao, quitar parte de di-
vidas com a Unido.

A corte de contas havia enten-
dido que o uso de créditos de
prejuizo fiscal e de base de cal-
culo negativa da CSLL para qui-
tacdo de débitos deve ser trata-
do como forma de desconto da
divida. Assim, essa pratica passa
a se submeter aos mesmos limi-
tes aplicaveis aos descontos tra-
dicionais, vedando a reducio do
montante principal dos débitos
ou superior a 65% do valor total
da divida.

APGEFN defendeu que havia
“potencial severo” sobre a politi-
cada transacao tributaria. Isso
reduziria “sensivelmente seu al-
cance e eficiéncia como instru-
mento para resolucio consen-
sual de litigios e enfrentamento
de situacoes de crise economica,
com grave repercussio sobre as
projecoes de arrecadacao”.

Na avaliacio de especialistas, a
decisdo inicial do TCU havia de-
sestimulado a adesao as transa-
¢oes, ja que o uso do prejuizo fis-
cal e dabase de calculo negativa
era o Ginico ativo disponivel para
empresas em grave crise finan-
ceira. Agora, a atratividade é re-
tomada de forma imediata.

“Para o contribuinte em crise,
o prejuizo fiscal ndo € um ‘bo-
nus’, € o ativo que viabiliza o flu-
xo de caixa da transacdo. Como
destacou o ministro Bruno Dan-
tas na sua declaracao de voto, 0
tribunal nio deve criar travas
que esvaziem a eficacia de uma
politica ptublica desenhada pelo
Legislativo”, disse o tributarista
Breno Vasconcelos, socio do es-
critério Mannrich e Vasconcelos
Advogados e professor da gra-
duacdo em direito do Insper.

Além disso, Vasconcelos reco-
nhece que, ao anular arestrico,
0 TCU agora devolve as empresas
a previsibilidade necessaria para
assinar acordos de longo prazo.
Isso porque o plenario da corte
de contas reconheceu, de forma

colegiada, que a interpretacio
da PGEN esta em estrita confor-
midade com a legislacao.

“Isso cria um precedente for-
tissimo. A mensagem para o
mercado agora é de que as re-
gras do jogo, estabelecidas pelo
Legislativo, foram preservadas
pelo controle externo”, argu-
mentou o tributarista.

A presidente do Centro Nacio-

nal para a Prevencao e Resolucao
de Conflitos Tributarios (Cena-
pret), Mary Elbe Queiroz, disse
que essa decisdo tera alto impac-
to para a arrecadacao, com refle-
xos no Orcamento da Unido. Se-
gundo ela, com essa medida, as
transacoes voltam a ser um gran-
de instrumento para regularizar
os débitos, especialmente as em-

presas em recuperacao judicial.

“S6 os descontos da lei [sem o
uso do prejuizo fiscal] ficava
muito pouco e as empresas nio
poderiam enfrentar e pagar a
transacao. Prevaleceu o bom
senso e foi reconhecido pelo
TCU que a interpretacao da
PGEN, sobre a compensacao dos
prejuizos do IRP] e da base de
calculo negativa da CSLL, esta
correta”, afirmou.

Ja o advogado Giuseppe Me-
lotti, socio-conselheiro do Bicha-
ra Advogados, disse que a deci-
sdo anterior do TCU fez com que
contribuintes ndo tivessem inte-
resse em prosseguir com a tran-
sacdo porisso. “Agora, o assunto
volta da ganhar oxigénio”, apos-
tou. Os interessados, segundo
ele, devem acelerar os pedidos
paranegociar com a Fazenda.

CENSURA LIVRE

TIME

GREATEST
PLACES

Um espetaculo para toda a familia

AQUELE ABRACO
APRESENTA NOVO
MOMENTO INSPIRADO
EM MINAS GERAIS

GARANTA SEU INGRESSO.
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SURPREENDENTE

FAZENDA SANTA HELENA

BRAGANCA PAULISTA

A NOVA FAZENDA DA JHSE.

CLIMA DE MONTANHA, VISTAS SERRANAS
E NATUREZA INCOMPARAVEL.

AGENDE
SUA VISITA.
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Relacoes externas Mesmo questionado no Parlamento Europeu, pacto
entra em vigor provisoriamente e deve ser consumado em poucos meses

Autoridades veem como iminente

rafiticacao de acordo UE-Mercosul

DIVULGACAQ

Joio Sorima Neto (0 Globo),
Lucianne Carneiro e Tais Hirata
De Hannover

Mesmo entrando em vigor pro-
visoriamente no dia 12 de maio,
os paises do Mercosul e da Unido
Europeia ja comecam a se benefi-
ciar comercialmente do acordo
economico entre os dois blocos e
a expectativa é que ele seja ratifi-
cado rapidamente. O Parlamento
Europeu entrou no Tribunal de
Justica da Unido Europeia (TJUE)
questionando o pacto.

Em debate realizado na Han-
nover Messe, a tradicional feira
de Hannover, maior evento mun-
dial daindastria, autoridades eu-
ropeias e brasileiras, no entanto,
minimizaram essa decisdo. A
avaliacdo é que a corte deve se
manifestar favoravelmente ja
que todas as respostas aos ques-
tionamentos feitos pelos eurode-
putados estdo respondidas no
proprio texto do acordo.

“Apesar do questionamento, no
Parlamento Europeu, ndo ha opo-
sicdo contra a entrada em vigor
provisoria do acordo. Se realmente
existissem davidas sem explica-
¢do, eu posso imaginar que meus
colegas parlamentares fariam
uma bagunca sobre esse assunto—
e isso nao acontece”, disse o euro-
deputado alemio Bernd Lange,
que também é presidente da Co-
missdo de Comércio Internacional
do Parlamento Europeu (PE) e fa-
voravel ao acordo. “Entdo, essa
questdo sera tratada em um tempo
justo pela corte, o Parlamento vo-
tara pela aprovacdo e vamos ratifi-
car o acordo, o que leva, em média,
de trés a quatro meses.”

Segundo o TJUE, esse tipo de
analise demora em média de 18 a
24 meses, mas quando circunstan-
cias exigirem “a corte pode dar
prioridade a um pedido de pare-
cer”.Um grupo de mais de 140 de-
putados, principalmente da es-
querda e dos verdes, além da extre-
ma direita, apresentou acdo pe-

dindo que o TJUE avalie se o acordo
€ compativel com as leis e tratados
vigentes antes de ser ratificado.

A Alemanha é um dos paises
que defendem o acordo, ao lado
de Portugal e Espanha, por en-
xergar oportunidades de am-
pliar exportacoes, reduzir a de-
pendéncia da China e garantir
acesso a minerais estratégicos.

A Franca lidera um movimento
deresisténcia a integracdo entre os
dois blocos, contando com apoio
de nacoes como Polénia, Hungria,
Austria e Irlanda. A resisténcia
francesa baseia-se principalmente
na defesa do seu setor agricola,
que passara a ter concorréncia de
produtos sul-americanos. Na ter-
ca-feira, em visita a Portugal, o pre-
sidente Luiz Inacio Lula da Silva,
disse que foi um “erro” do Parla-
mento Europeu questionar o acor-
donaJustica.

O embaixador do Brasil para a
UE, Pedro Miguel da Costa e Silva,
afirmou que embora seja um direi-
to dos parlamentares questiona-
rem as regras do acordo, as respos-
tas as davidas colocadas ja sio co-
nhecidas e fazem parte de tratados
europeus e da Organizacdo Mun-
dial do Comércio (OMC).

Na entrevista, Lula voltou a de-
fender o Mercosul das criticas de
agricultores europeus e disse que
ha “complementariedade” entre
os blocos na agricultura.

Para diplomatas europeus, o
status provisorio era a Gnica alter-
nativa legal, no ambito do bloco,
para garantir que o acordo entras-
se em vigor de forma rapida. Sem
isso, o inicio dos beneficios pode-
ria ser adiado até aratificacdo pelo
Parlamento. O formato foi classifi-
cado como simples e ja adotado
pela UE em outras situagdes.

A leitura entre diplomatas eu-
ropeus é que falta compreensao
do presidente Lula sobre deta-
lhes do arcabouco legal da UE e
nao harazao para definir a estra-
tégia como erro ou equivoco”.

Os eurodeputados querem

principalmente uma analise sobre
o chamado “mecanismo de ree-
quilibrio”, que permitiria a um
pais latino-americano reclamar
compensacdo se novas medidas
europeias reduzissem significati-
vamente a vantagem comercial
que ele teria com o acordo. Os eu-
rodeputados temem que esta clau-
sula limite a soberania europeia.
“O que eles chamam de meca-
nismo de reequilibrio & uma regra
que ja existe nos acordos da OMC,
e aUnido Europeia também ja tem
isso no seu ordenamento. E o ques-
tionamento ao famoso principio
da precaucdo, que € a regra para
proteger a populacdo, os consumi-
dores e a natureza, no texto do
acordo, é uma das clausulas mais
modernas e completas que a
Unido Europeia tem do que com
qualquer outro parceiro”, disse
Costa e Silva. Para ele, em princi-
pio, a decisdo da corte deveria ser
favoravel a continuidade do acor-
do, mas ele pondera que esse é um
tema interno da Unido Europeia.
Além da simplificacdo das re-
gras para negocios, o embaixador
espera que aumentem os investi-
mentos nos paises do Mercosul, e
especialmente no Brasil, a maior
economia da regiio, que conta

Bernd Lange: "Parlamento votara pela aprovacao e vamos ratificar o acordo”

com a presenca de muitas empre-
sas europeias. Costa e Silva afir-
mou que o acordo nio tem como
foco apenas a agricultura — e que
se tornou o centro dos debates na
opinido ptiblica —, mas o coracdo
dele & sobre parcerias industriais.

“O comprometimento com a
sustentabilidade existe ndo s6 no
governo brasileiro, mas também
na sociedade e no setor privado.
No6s compartilhamos aos mesmos
objetivos da Unido Europeia e ava-
liar que o acordo seja ruim para o
meio ambiente e para o desenvol-
vimento sustentavel ndo tem base
nenhuma. Estamos comprometi-
dos com o desmatamento, temos
matriz de energia mais limpa que
a Unido Europeia e a maior parte
donosso territorio € composto por
biomas originais”, disse o embai-
xador, que avalia que as regras do
acordo vao proteger essa agenda.

O acordo comercial entre Mer-
cosul e UE cria uma zona de livre
comércio com mais de 700 mi-
lhoes de pessoas e deve eliminar de
forma progressiva tarifas em cerca
de 91% dos produtos importados
pelo Mercosul e 95% pela UE.

Os jornalistas viajaram
aconvite da ApexBrasil

Oferta de produtos
ao Brasilvai crescer,
preveem empresas

De Hannover

AsinddGstrias alemas com pre-
senca no Brasil consideram a im-
plementacdo do acordo Merco-
sul-UE como uma oportunidade

de ampliar os produtos vendidos.

“Aqui [na Europa] temos ‘hubs’
de inovacdo, centros de desenvol-
vimento de sistemas. Nao produ-
zimos tudo do portf6lio da em-
presa no Brasil, entdo [com o
acordo] nos beneficiamos de pro-
dutos que ndo sio locais em ter-
mos de manufatura”, disse Judith
Wiese, membro do conselho da
Siemens e responsavel global por
Pessoas e Sustentabilidade no
grupo, em conversa com jornalis-
tas durante a feira de Hannover,
na Alemanha. A empresa tem
duas fabricas no Brasil, cinco cen-
tros de pesquisa e desenvolvimen-
to e cinco centros de distribuicdo.

No caso da Volkswagen, a ex-
pectativa também é positiva, po-
rém, os efeitos deverao vir gra-
dualmente devido asregras de
transicdo do acordo, apontou Ale-
xander Seitz, presidente-executivo
damontadorana América do Sul.

“Tem um ‘timing’ de 15 anos [de
transicdo com reducdo gradativa
de tarifas], vai ser pouco a pouco.
Também temos uma cota de 50
mil carros [com direito a benefi-
Cio, nos primeiros anos|, isso nio é
muita coisa”, afirmou o executivo.

Ao mesmo tempo, Seitz obser-
va que com a reducao das tarifas
sera possivel trazer projetos nao
existentes no Brasil. “Consegui-
mos com um preco bem mais
competitivo, isso € bom. (...) Va-
mos ter um efeito positivo, mas
vai ser gradualmente. Mas esse
efeito vai acontecer”, disse ele.

"E um ganho
estratégico

no contexto
geopolitico atual”
Daniel Godinho
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Barbara Konner, vice-presi-
dente executiva da Camara de
Comércio e Industria Brasil-Ale-
manha, afirma que mesmo com
aentrada em vigor provisoria, as
empresas ndo veem riscos de re-
versdo do acordo comercial, que
entra em vigor em 12 de maio.

Segundo ela, entre os cerca de
mil associados da organizacao,
80% se manifestaram favoraveis
ao acordo entre os blocos regio-
nais. Ela destaca que metade de-
las esta no Brasil.

No caso das empresas brasilei-
ras, a expectativa € muito positiva
entre empresarios e exportado-
res, segundo Laudemir Miiller,
presidente da Agéncia Brasileira
de Promocao de Exportacoes e
Investimentos (ApexBrasil).

“Somos de negociacio, de
mercado aberto, de regras claras
e pela previsibilidade”, afirmou
Miiller, lembrando que o Brasil
ampliou suas exportacdes, nos
altimos dez anos, de US$ 180 bi-
lhoes para US$ 350 bilhoes com
apostura de sempre negociar. “O
caminho que o Brasil e a Europa
trilham € o contrario ao que al-
guns paises estdo fazendo. E esta
dando resultado, porque dobra-
INOS as N0ssas exportacoes nos
altimos anos”, afirmou.

Para Daniel Godinho, diretor
de sustentabilidade e relacoes
institucionais da brasileira WEG,
que tem operacdes no pais e na
Europa, o acordo vai permitir
melhor alocacao de recursos, re-
sultando em ganho de eficiéncia
e produtividade.

Aintegracdo entre os dois blo-
cos, avalia Godinho, permitira
levar os produtos da empresa a
clientes europeus que buscam a
agenda de transicao energética.
“E um ganho estratégico no con-
texto geopolitico atual”, definiu.

Os executivos também desta-
cam que a transicao sera fasea-
da, o que ajuda na transicao ao
novo modelo. “Nao vai ter ne-
nhum movimento brusco”, disse
Wilmar Henning, diretor da
WEG na Alemanha. (TH, LC e JS)

ACESSE E MANTENHA-SE
ATUALIZADO

Novo plano de educacao tem avancos e desafios

Vinicius Lucena
De S&o Paulo

O Plano Nacional de Educacio
(PNE), sancionado pelo presi-
dente Luiz Inacio Lula da Silva
neste més, traz avancos impor-
tantes, mas também levanta
pontos de atencio sobre sua im-
plementacdo e mecanismos de
monitoramento, segundo a Fun-
dacdo Maria Cecilia Souto Vidi-
gal (FMCSV), organizacao brasi-
leira focada em promover o de-
senvolvimento integral de crian-
cas na primeira infancia.

O texto vai definir novas me-
tas, estratégias e prioridades pa-
ra a educacdo no Brasil por um
periodo de dez anos. Com 19 ob-
jetivos, 73 metas e 372 estraté-
gias, o documento orienta o que
os governos federal, estaduais e
municipais devem fazer para me-
Ihorar o ensino, desde a educa-
cdo infantil até a pos-graduacao.
O novo plano ainda prevé a am-
pliacio dos investimentos na
area para até 10% do PIB, que ho-
je giram em torno de 5% do PIB.

“Em um pais em que a lei as ve-
zes pega, ou ndo pega, a gente
tem que garantir que o PNE vai

ser implementado. E o grande
objetivo de um plano como esse,
que teve envolvimento de atores
do Congresso, sociedade civil, Mi-
nistério da Educacio e de quem
acredita na educacdo. Tem que fa-
zer chegarnasala de aula, e bene-
ficiando todos os alunos”, afirma
a CEO da FMCSV, Mariana Luz.

Ampliar o nimero de matri-
culas em creches, alcancando
até 60% das criancas de 0 a 3
anos, atender 100% da demanda
por creches e universalizar o
acesso a pré-escola (4 e 5 anos)
estdo entre as metas do novo
PNE para a primeira infancia,
bem como garantir a qualidade
da oferta de educacao infantil.

De acordo com dados da Pes-
quisa Nacional por Amostra de
Domicilios (Pnad Continua), do
IBGE, o Brasil tem 11,2 milhoes
de criancas de 0 a 3 anos, Destas,
apenas 39,8% frequentam a cre-
che. A meta do PNE anterior,
sancionado em 2014, previa
chegar a 50% de cobertura em
2024, o que nao ocorreu.

Hoje, 6,8 milhdes das criancas
de 0 a 3 anos nio frequentam
creches (60,2%). Destas, 2,2 mi-
lhoes (33%) ndo frequentam a

DIVULGACAO

Mariana Luz: “Muita gente pode dizer que 94% é quase universalizacao, e nao 6"

creche por falta de acesso, ou se-
ja, ndo ha unidades, vagas ou a
matricula foi recusada.

Na visao da CEO da FMCSV, pa-
ra cumprir a meta de acesso € ne-
cessaria uma busca ativa para
identificar as criancas sem esco-
la, com cruzamento de bases de
dados para, por exemplo, vincu-
lar a matricula dos filhos em cre-

chesao acesso a programas de as-
sisténcia social para além do Bol-
sa Familia, na esfera estadual e
municipal. A especialista destaca
ainda a necessidade de um me-
lhor entendimento da popula-
¢do sobre a importancia da edu-
cacdo desde a primeira infancia.
“Se ndo entende a importincia
da educacio basica, ndo necessa-

riamente ela vai mandar a crian-
ca para a creche. A Lei de Diretri-
zes e Bases retira a creche da area
de assisténcia social e traz para a
educacido em 1996, € uma coisa
recente. Existe tempo e sensibili-
zacao para quebrar alguns desses
conceitos que acabam permane-
cendo no imaginario da popula-
cdo brasileira” afirma Luz.

No caso da pré-escola, na qual
a meta € universalizar o acesso, o
Brasil tem 6,2 milhoes de crian-
cas de 4 a 5 anos. Destas, 5,8 mi-
lhoes frequentam a pré-escola, o
que equivale a 93,4%. A meta do
PNE anterior previa chegar a
100% de cobertura em 2016.
Apesar do alto percentual de
matriculas, vale destacar que
cerca de 410 mil crian¢as nao
frequentam (6,6%) a escola.

“Muita gente pode dizer que
94% €& quase universalizacdo, e
nao é. Ter 410 mil criancas [de4 e
5 anos| fora da pré-escola é mui-
to, e sdo justamente aquelas que
mais se beneficiariam e precisam
estar em uma sala de aula. A16gi-
ca de equidade do PNE € a nossa
obrigacao de colocar os que mais
vdo se beneficiar para dentro”,
diz a CEO da FMCSV.

Segundo a fundacio, além de
fortalecer a agenda de equidade e
o monitoramento das trajetorias
das criancas, o plano avanca ao
prever, pela primeira vez, um pa-
drao nacional de qualidade para a
educacdo infantil, contemplando
desde infraestrutura e formacio
de profissionais até praticas peda-
gogicas alinhadas a Base Nacional
Comum Curricular (BNCC).

“Ha estudos que mostram que
qualidade é ter material e in-
fraestrutura adequados, profes-
sores capacitados e praticas pe-
dagogicas ladicas e enriqueci-
das, que contenham tudo o que
esta previsto na BNCC. A gente
nio mensura isso ainda”, diz Luz
sobre os novos critérios de quali-
dade do ensino do PNE.

O plano ainda prevé ciclos re-
gulares de dois anos para o acom-
panhamento de indicadores e cir-
culacio dos dados. Para a CEO da
FMCSV, os prazos para fiscalizacao
devem ser ainda mais rigidos para
metas de curto prazo. “No caso de
uma meta de dois anos, tem que
ter avaliacdo por trimestre, e fazer
uma relacdo do que traz sucesso.
Se ndo colocar disciplina e gestao
eficiente, ndo da.”
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Infraestrutura Setorlidera em pesquisa que combina crescimento da producio e geracio de empregos

Investir em transporte tem maior impacto, diz estudo

Grace Vasconcelos
De S&o Paulo

Osinvestimentos em transpor-
te geram o maior impacto com-
binado entre crescimento da
producao e geracao de empregos
no Brasil, segundo estudo do
FGV Ibre que compara diferentes
segmentos da infraestrutura.

O setor de transportes tem o
maior multiplicador de producao
e o segundo maior na geracao de
empregos, atras s6 da construcao
civil. A cada R$ 1 milhio investido,
a producio gerada pode chegar a
R$ 3,34 milhoes e criar 31,77 em-
pregos, somando efeitos diretos,
indiretos e induzidos, sendo que
este tltimo considera a renda ge-
rada pelos efeitos diretos no pro-
prio setor e indiretos ao longo da
cadeia de fornecedores.

“O transporte apresenta uma
melhor combinacio entre expan-
sdodaproducio e geracio de em-
prego, porque tem forte capaci-
dade de encadeamento na econo-
mia. Ele conecta mercados, reduz
custos logisticos e ativa multiplos
setores ao mesmo tempo”, diz Ta-
lioBarbosa, um dos autores do es-
tudo e superintendente de In-
fraestrutura e Mercados Globais.

Apesar do bom desempenho, a
analise ressalta que a definicao
dos investimentos ainda depen-
de dos objetivos da politica eco-
nomica e da eficiéncia na aloca-
¢do dos recursos. Além disso, ca-
da segmento cumpre uma fun-
cdo especifica dentro da estraté-
gia de desenvolvimento e ne-
nhum deve ser negligenciado,
defendem os pesquisadores.

O levantamento utiliza a ma-
triz insumo-produto de 2015, do
IBGE, para estimar os efeitos de
investimentos com base em mul-
tiplicadores de producio e de
emprego. Além de transportes e

construcdo, foram analisados os
setores, eletricidade e saneamen-
to e informacao e comunicacio.
A construcao civil, por sua vez,
se destaca pela grande capacidade
de absorcao de mao de obra direta
e apresenta desempenho ligeira-
mente menor ao de transportes
em termos de producdo. A cada
R$ 1 milhio investido, a producio
gerada pode chegar a R$ 3,04 mi-
lhoes e criar 33,25 empregos.
Segundo o estudo, o setor da
construcdo tem um perfil relati-
vamente equilibrado entre os
efeitos direto, indireto e induzi-

do, o que indica capacidade de
ativar fornecedores e ampliar a
renda de forma simultanea.

“A construcio civil € o setor que
mais gera emprego, sobretudo no
curto prazo. Tem um efeito muito
direto e forte, sendo um instru-
mento importante em momentos
de desaceleracio economica ou de
necessidade de absorcao rapida de
trabalhadores. Se o objetivo & ge-
rar emprego imediato, a constru-
¢do é insubstituivel”, afirma.

O setor de informacdo e co-
municacdo ocupa posicao inter-
mediaria em termos de impacto

na producao, ativando menos a
cadeia de fornecedores, mas ain-
da contribuindo para a moder-
nizacdo e o aumento da compe-
titividade. A cada R$ 1 milhdo
investido no setor, a producao
gerada pode chegar a R$ 2,99
milhdes e criar 23,87 empregos.

Ja energia e saneamento apre-
sentam os menores multiplica-
dores totais, mas exercem um pa-
pel estruturante ao sustentar a
base produtiva, garantir estabili-
dade operacional e melhorar o
bem-estar. A cadaR$ 1 milhdoin-
vestido no setor, a producio ge-

Impactos dos investimentos em infraestrutura

Transporte se destaca entre os setores ao considerar multiplicadores de producdo e emprego

Milhoes de reais gerados em producdo para cada R$ 1 milhdo investido
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rada pode chegar a R$ 2,86 mi-
lhoes e criar 17,26 empregos.
Nesse caso, o impacto sobre a
producdo tende a se concentrar
no proprio setor, com menor di-
fusao ao longo da cadeia produ-
tiva. Ja os empregos sao, em sua
maioria, indiretos ou decorren-
tes dos efeitos induzidos.

Barbosa ainda destaca que ca-
da segmento da infraestrutura
gera impactos diferentes na eco-
nomia e defende que uma politi-
ca eficiente ndo deve concentrar
recursos em apenas um setor,
mas combinar investimentos em
diferentes areas.

“A infraestrutura é, na pratica,
uma politica industrial. Energia
e saneamento geram menos em-
prego direto e tém menor efeito
multiplicador no curto prazo,
mas sdo essenciais. Funcionam
como base para garantir produ-
tividade, estabilidade e funcio-
namento da economia. Sem in-
vestimento em saneamento, por
exemplo, ha impactos na quali-
dade da agua e na propria in-
duastria. Ou seja, setores com me-
nor multiplicador ndo sio me-
nos importantes”, afirma.

Sobre o setor de transportes, o
superintendente ainda avalia
que ha baixos investimentos e
gargalos logisticos estruturais,
em um pais marcado pela predo-
minancia do modal rodoviario e
pela baixa integracao multimo-
dal. Ele destaca também que as
deficiéncias logisticas elevam os

"Setores com

menor multiplicador
nao sao menos
importantes”

Tulio Barbosa

custos de producao e prejudicam
acompetitividade da indastria.

Para ele, € necessaria a amplia-
¢do dos investimentos em ferro-
vias, portos e hidrovias, além de
um planejamento logistico inte-
grado e de modelos de concessao
mais eficientes, com melhor alo-
cacioderiscos. Segundo Barbosa,
muitos projetos ainda sio conce-
bidos de forma isolada, sem arti-
culacio em corredores logisticos
ou coordenacio entre Estados.

“O Brasil ndo diversifica seus
modais ndo por falta de poten-
cial, mas por falta de coordena-
¢do, previsibilidade e visdo inte-
grada de longo prazo”, destaca.

Para o economista Claudio Fris-
chtak, da Inter.B, 2026 deve ser pa-
recido com os tltimos anos e se-
guir uma tendéncia de ampliacdo
gradual dos investimentos em in-
fraestrutura, principalmente por
meio do setor privado. A diferenca
pode ser uma maior expansao dos
investimentos publicos por se tra-
tar de um ano eleitoral.

Frischtak afirma que o ciclo elei-
toral ndo costuma impactar nega-
tivamente os investimentos em in-
fraestrutura, ja que, em geral, sdo
de médio a longo prazo e boa par-
te ja foi contratada. Segundo ele, a
tendéncia é de aceleracio dos in-
vestimentos ptblicos, enquanto os
privados nio devem sofrer efeitos
significativos.

“Eum ano em que vocé nio vai
ver uma mudanca muito drama-
tica na tendéncia. N6s imagina-
mos que havera uma expansio
dos investimentos privados,
principalmente por causa dos
contratos ja assinados e das obri-
gacdes ja assumidas, e também
dos investimentos publicos, ape-
sar da nossa crise fiscal perma-
nente, por conta do impulso e do
incentivo politico associados ao
ano eleitoral”, diz o economista.
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Politica

Vorcaro e
eleitor vao
delimitar
pacto entre
Poderes

Maria Cristina
Fernandes

um café com um
ministro do
Supremo Tribunal
Federal, um general
do Alto Comando
enumerou os oficiais das Forcas
Armadas que estavam a
Cumprir pena por
determinacio da Corte. Em
seguida, emendou: aqueles que
os condenaram também
estardo sujeitos as leis da
Republica?

A conversa transcorreu em
clima ameno. O general,
legalista, continuara a sé-lo. A
davida é se, no transcorrer do
inquérito do Master, se podera
dizer o mesmo do togado. Se os
traumas do golpismo, na
percepcao de um privilegiado
interlocutor da farda, foram
pedagdgicos para as Forcas
Armadas por muitas geracoes
de Bolsonaros, ainda nio se
sabe se a toga pagara para ver as
licdes de um impeachment.

Aprofusao de propostas de
reformas no STF é sinal de que a
possibilidade crescente deste
desfecho comecou, finalmente,
asacolejar a Corte. Ao contrario
dafarda, a politica ndo esta
represada pelo muro das
lamentacgdes. A representacao
do ministro Gilmar Mendes
contra o senador Alessandro
Vieira (MDB-ES) teve como

serventia abrir caminho para o
ex-governador de Minas fazer o
mesmo.

Depois do pedido do decano
para que Romeu Zema fosse
incluido no inquérito das Fake
News, o pré-candidato a
Presidéncia pelo Novo dobrou a
aposta e publicou outros dez
videos sobre os ministros da
Corte. Se Zema aparecer com
dois digitos numa simulacao de
primeiro turno na proxima
pesquisa de intencdo de voto, ja
sabera a quem agradecer.

A pressdo por mudanca no
STFnao vem s6 da direita. O
ex-ministro e pré-candidato a
deputado federal, José Dirceu,
ja havia antecipado muitos dos
pontos a serem discutidos pelo
82 Congresso do PT, a partir
desta sexta: prestacio de contas
pelo STF, transparéncia,
limitacao as decisoes
monocraticas, mandato e
autocontencao.

O que surpreende é a grande
convergénciaentreoPTeo
senador Rogério Marinho
(PL-RN), coordenador da
campanha do senador Flavio
Bolsonaro. Dirceu também
havia antecipado este
desdobramento. “A
extrema-direita vai propor ao
eleitorado medidas contra o
Supremo e n6s vamos defender

o STF sem propor mudanca
alguma? Vamos perder”, disse a
Monica Bergamo.

Tamanha convergéncia na
politica nio deixa alternativa ao
STF sendo buscar uma saida. O
incumbido foi o inico do
colegiado que ja precisou pedir
voto narua. O ministro Flavio
Dino, porém, nio se dirigiu aos
eleitores, mas aos demais
Poderes ao propor um pacto a
exemplo dos havidos em 2004 e
2009. A abordagem vai além do
Judiciario e envolve redes de
financiamento e lavagem de
capitais, abarca a advocacia
publica e as agéncias
reguladoras.

No Congresso, porém, o pacto
tem outra amplitude. Como em
nenhuma outra conjuntura o
Judiciario esteve tio acuado, a
percepcao é ade que tera que
ceder mais, inclusive nos
processos em tramitacao. Pelo
menos dois interlocutores que
pretendem disputar um
mandato na Cimara, José Dirceu
(PT-SP) e Romero Juca (MDB-RR),
colocam as emendas sobre a
mesa. O primeiro nao vé
viabilidade para o arrastio de 93
parlamentares arrolados em
inquéritos e o segundo advoga
uma saida em que a Cimara seja
mais proativa na cassacao de
mandatos.

S6nao esta claro para
ninguém como o STF abriria mao
de dar continuidade a processos
em curso. Tampouco parece
convicente que um pacto do
género seja capaz de poupar
ministros se o motor da
guilhotina é abancada
bolsonarista. A turma do
deixa-disso no Congresso quer
driblar o impeachment da toga
com a aposentadoria de Dias
Toffoli, 0 envio do ministro
Alexandre de Moraes para um
tribunal internacional e uma
sancdo ainda vaga para o paide
Kevin Nunes Marques que, um
ano depois de chancelado pela
OAB, amealhou 500 clientes.

E dificil avancar em qualquer
direcdo neste pacto antes que se
divise o alcance do inquérito do
banco Master. Inttil tracar linhas
de um acordo que podem vir a
ser ultrapassadas por
investigacdes ou delacoes. Ja se
da por certo, por exemplo, que
Viviane Barci de Moraesnio é a
Gnica aparentada da Corte
contratada por Daniel Vorcaro.

Atnica certezaéade que, sea
transi¢ao para o Lula 3 foi
marcada por um acerto de
contas, denominado de “PEC da
Transicao”, um Lula 4, se houver,
sera precedido por um ajuste
muito mais amplo. Jaavoltado
bolsonarismo fica na conta do

imprevisivel. Tanto que os
comandantes do Congresso ja
amansaram para o presidente da
Repiblica na expectativa de que,
com ele, seja possivel divisar
2027 ainda que ndo se saiba
quem sobrevivera até 1.

Acossado pelo mercado para
cortar gastosem 2027, 0
Executivo vai querer recuperar o
espaco fiscal perdido para as
emendas, o Congresso, as
prerrogativas subtraidas pelo STF
eeste, areputacio que umdia
desfrutou no pais. Falta
combinar com Daniel Vorcaro, o
cupim que corroeu os Poderes, e,
principalmente, com o eleitor.

Foiolongo funeral da
Lava-Jato que abriu espaco para
os larapios do Master. O banco
fincou suas bases na auséncia de
regulacio dos mercados sobre a
lavagem de dinheiro numa
economia que promoveu um
avanco predatorio sobre arenda
e o crédito dos brasileiros.
Associou-se aos superpoderes do
STFe do Congresso e as muletas
do Executivo. O desfecho deste
inquérito nao sera capaz de levar
anovas conspiracoes da farda. O
campo de batalhaéaurnaeo
alvo, azanga do eleitor.

Maria Cristina Fernandes ¢ jornalista do
Valor. Escreve as tercas e quintas-feiras
E-mail mcristina fernandes(@valor.com.br

Congresso Comissao especial vai analisar o mérito do texto antes de eventual votacdo em plenario

((C] da Camara aprova admissibilidade da PEC
que poe fim a escala 6x1, por unanimidade

Ruan Amorim, Mariana Andrade,
Erica Ribeiro e Beatriz Roscoe
De Brasilia

Em meio a pressdo do governo
federal pelo avanco do fim da esca-
la 6x1,a Comissio de Constituicdo
e Justica e de Cidadania (CCJ) da
Camara dos Deputados aprovou,
por unanimidade, a proposta de
emenda a Constituicdo (PEC) que
trata do tema. Com o aval, a maté-
ria segue agora para uma Comis-
sdo especial, que sera responsavel
por analisar o mérito do texto an-
tes da votagdo em plenario.

O presidente da Casa, deputado
Hugo Motta (Republicanos-PB),
quer anunciar os nomes escolhi-
dos para presidir e relatar o cole-
giado ainda nesta semana e prevé
aprovar a proposta em maio.

O relator da matéria na CCJ, de-
putado Paulo Azi (Unido-BA),
apresentou parecer favoravel a
proposta na semana passada, mas
a analise foi interrompida apos
um pedido de vista da oposi¢do. A
votacao foi retomada na quarta. O
avanco da tramitacao da proposta
na Casa foi celebrado por Motta,
que defende que o tema seja apro-
vado por meio de uma PEC, e ndo
por projeto de lei (PL) — como o
enviado pelo governo.

Como forma de pressionar o
avanco do fim da escala 6x1 no
Congresso, o presidente Luiz Ina-
cio Lula da Silva encaminhou um
PL, em regime de urgéncia, que
estabelece o modelo 5x2 e reduz
a jornada de trabalho de 44 ho-
ras para 40 horas semanais, sem
reducdo salarial.

Por tramitar em regime de ur-
géncia, o texto precisa ser anali-
sado pela Camara e pelo Senado
em até 45 dias em cada Casa. Ca-
so contrario, passa a trancar a
pauta. O projeto, no entanto, nao
deve avancar na Camara. Motta
pretende levar a PEC ao plenario
antes que o texto do governo
passe a trancar a pauta.

Segundo apurou o Valor, o pre-
sidente da Casa avalia que esse € o
instrumento juridico mais ade-
quado para tratar do assunto. No
entorno do deputado, a leitura é
de que o caminho permite uma
negociacio mais ampla e a cons-
trucdo de um texto de consenso,
queva além de interesses eleitorais
e contribua para a consolida¢io
dessa agenda de forma mais
abrangente, além de passar por
trés etapas de negociacio: a CCJ, a
comissao especial e o plenario.

Em seu relatorio, Azi ndo alte-
rou aredacio dos textos apresen-
tados por Reginaldo Lopes (PT-
MG) e Erika Hilton (Psol-SP), ja
que cabe ao colegiado apenas
analisar a constitucionalidade

das matérias. Ainda assim, apon-
tou temas que devem ser apro-
fundados nas proximas etapas,
quando o mérito sera discutido.
Entre as recomendacoes esta a
criacdo de uma regra de transi-
cdo para areducao da jornada de
trabalho, com o objetivo de per-
mitir uma adaptacdo gradual
dos diferentes setores da econo-

"E preciso que se
discuta, com muito
cuidado, osimpactos
econdmicos”

Paulo Azi

&

Azi: relator recomenda que seja criada uma regra de transicao, com o objetivo de permitir uma adaptacao gradual dos diferentes setores da economia

mia. Isso porque a proposta en-
frenta resisténcia de setores pro-
dutivos, que indicam potencial
aumento de custos e impactos na
produtividade.

Nos bastidores, o presidente
daCamara tem dito a aliados que
essa também € uma posicao de-
fendida por ele. A avaliacao é de
que a medida tem impacto eco-
noémico e, porisso, precisa ser ab-
sorvida de forma gradual.

A analise é de que, embora a
proposta represente um avango
para a classe trabalhadora, é fun-
damental que os empregadores
também tenham condicdes de se
adaptar e absorver os efeitos da
mudanca.

A Confederacdo Nacional da

— BRUNO SPADA/CAMARA DOS DEPUTADO

Inddstria (CNI), por exemplo, es-
tima que areducao para40 horas
semanais pode elevar os custos
em até R$ 267 bilhoes por ano ao
setorindustrial.Ja o custo de ade-
quacao no setor de servicos, cal-
culado pela Confederacao Nacio-
nal do Comércio de Bens, Servi-
cos e Turismo (CNC), pode che-
gar aR$235,8 bilhoes anuais.

A Federacdo das Indastrias do
Estado de Minas Gerais (Fiemg),
por sua vez, alerta que a aprovacao
da proposta na C(] reforca o cara-
ter precipitado e eleitoreiro da ini-
ciativa. Ja a Federacdo das Indas-
trias do Parana (Fiep) lamentou a
aprovacdo e ressaltou a possivel
perda de competitividade.

Diante desse cenario, o relator

também sugere a realizacio de es-
tudos sobre medidas de compen-
sacdo fiscal adotadas em paises eu-
ropeus, para avaliar possiveis
adaptagoes ao contexto brasileiro.

“Eu acho que é preciso que se
discuta, com muito cuidado, os
efeitos, os impactos econémicos
que essas alteracoes vio produzir
no ambito de diversos setores
produtivos. A gente sabe que os
setores produtivos recebem esses
impactos de forma diferencia-
da”, disse Azi.

O parlamentar destacou ainda
que ha espaco para que o governo
ofereca compensacoes, de modo a
evitar que as empresas assumam
sozinhas os custos da medida.

Motta ainda nao definiu quem
serd o relator da PEC na comissao
especial, embora diversos parla-
mentares ja se coloquem a dispo-
sicao para a funcao. Do lado do
governo, a escolha é tratada co-
mo um dos pontos mais sensiveis
da tramitacdo. Segundo uma
fonte do Executivo, a avaliacio é
de que oideal seriaum nome que
ainda nao esteja completamente
envolvido no debate, o que pode-
ria facilitar a construcdo de um
texto mais equilibrado.

De acordo com essa fonte, Azi ja
deu sinais de que, se for escolhido
para relatar a proposta na comis-
sdo especial, podera incluir no tex-
to a desoneracao da folha de paga-
mento e uma transicao prolonga-
da. A possibilidade acende um
alerta no Palacio do Planalto, que
ndo concorda com essas medidas.

O governo, inclusive, decidiu
usar a propaganda do PT no radio
enaTV para tratar do assunto nes-
ta quinta-feira (23). Uma peca de
30 segundos vai ao ar para defen-
der a reducio da escala de traba-
lho 6 x 1, de olho no eleitorado fe-
minino. O comercial serd estrelado
por Lula, que se dirige as maes tra-
balhadoras que tém apenas um
dia de descanso para ficar com os
filhos. (Colaborou Andrea Jubé)

Sabatina de Messias na comissao sera no dia

Gabriela Guido
De Brasilia

O presidente da Comissio de
Constituicao e Justica (CCJ) do Se-
nado, Otto Alencar (PSD-BA), de-
cidiu manter a sabatina de Jorge
Messias, indicado por Luiz Inacio
Lula da Silva para ocupar uma va-
gano Supremo Tribunal Federal
(STF),na quarta-feira (29).Na se-
mana passada, ele havia anteci-
pado adeliberacao para o dia 28.

De acordo com Otto, a manu-
tencdo da sabatina na quarta foi
definida ap6s lideres governistas
o alertarem que parte dos sena-
dores costuma chegar em Brasi-
lia somente na terca-feira a tar-
de. “Os lideres, Jaques Wagner,
Eduardo Braga, entre outros, pe-
diram porque muitos chegam na
terca-feira”, afirmou o presiden-
te da CCJ ao Valor.

Arealizacio da deliberacio no
dia 29 também abre espaco para

que Lularealize um encontro com
senadores na terca-feira (28), co-
mo uma dltima ofensiva para ob-
ter votos para o indicado dele ao
STE. Essa reunido, no entanto, ain-
dando foi marcada, segundo Otto.
Para o senador, o cenario ¢ “fa-
voravel” para a aprovacao de Mes-
sias no Senado. “Eundo sou de fi-
car fazendo adivinhacio, mas
acho favoravel”, avaliou Otto.
Liderancas da base governista
veem como positiva a neutrali-

dade adotada pelo presidente do
Senado, Davi Alcolumbre
(Unido-AP), durante a busca de
Messias por apoio dos senadores.
Alcolumbre preferia que Lula ti-
vesse nomeado o senador Rodri-
go Pacheco (PSB-MG) para avaga
aberta na Corte com a aposenta-
doria de Luis Roberto Barroso.
Integrantes da lideranca do
governo no Senado acreditam
que Messias tera os votos neces-
sarios para ser aprovado tanto na

C(J quanto no plenario da Casa.
Liderancas governistas calculam
que o advogado-geral da Uniao
tera cerca de 43 votos a seu favor,
podendo chegar a45. Parlamen-
tares da oposicao, no entanto, di-
zem que harisco de ele ndo ser
aprovado pela Casa.

Nas Gltimas semanas, o no-
meado ao STF tem realizado o
tradicional beija-mao em con-
versas com senadores. Nessas
ocasioes, Messias tem defendido

29

aindependéncia das instituicoes
earealizacdo de uma reformano
Judiciario brasileiro.

Se for aprovado pela maioria
dos membros do colegiado, a in-
dicacao do titular do AGU preci-
sa ser chancelada pelo plenario
do Senado. A expectativa de Otto
€ que essa deliberacdo pela Casa
seja realizada na propria quarta-
feira. Para ser aprovado pelo ple-
nario, Messias precisa de pelo
menos 41 votos a favor.



Al4 | Valor | Quinta-feira, 23 de abril de 2026 inesZ49

Politica

Eleicoes Presidente de
Legislativo busca interlocucaono
Supremo e aposta em moderacao

Ruasvaia
Brasilia, e Alerj
acionara STF
sobre governo

doRio

Camila Zarur
Do Rio

O presidente da Assembleia Le-
gislativa do Rio de Janeiro (Alerj),
Douglas Ruas (PL), trabalha em
duas frentes para tentar o governo
interino do Estado. Uma das vias é
pelo didlogo, para conseguir apoio
forade seu grupo politico em meio
a crise institucional fluminense. A
outra € judicial e sera encabecada
pelo proprio Parlamento estadual,
de acordo com fontes a par dessa
articulacio. De olho no Palacio
Guanabara, Ruas deve embarcar
para Brasilia nos proximos dias,

onde tem agendas marcadas com
interlocutores do Poder Judiciario.

Por ora, o governo do Rio esta
sob o comando do desembargador
Ricardo Couto, presidente do Tri-
bunal de Justica do Estado, en-
quanto o Supremo Tribunal Fede-
ral (STF) ndo define como sera a
eleicao que escolhera quem vai as-
sumir o mandato-tampao no Exe-
cutivo fluminense até o fim do ano.
Ojulgamento na Corte paradecidir
se o pleito sera direto ou indireto
esta paralisado por pedido de vista.

Segundo aliados de Ruas e fon-
tes do Legislativo estadual, a Alerj
vai assumir a defesa da linha suces-

soria no Supremo. A Casa deve ofi-
ciar o Tribunal comunicando que a
chefia do Legislativo foi restabele-
cida e, por isso, é o presidente da
Assembleia quem deve assumir o
governo pro tempore. A area juri-
dica da Alerj esta trabalhando nes-
se comunicado, mas ainda nao tem
prazo para o protocolarno STE.
Adecisdo de ser a Casa a encabe-
caresse processo se deuapo6s oPLja
ter recebido uma negativa do Su-
premo sobre esse tema. No final de
marc¢o, o partido entrou com um
pedido no STF, como “amicus cu-
riae”, para que o presidente da
Alerj, assim que fosse escolhido, as-

sumisse interinamente o governo.
Porém, o relator da acdo, ministro
Luiz Fux, negou a solicitacdo. Ago-
ra, o presidente da sigla no Rio, Al-
tineu Cortes, afirmou que a legen-
da nao vai se envolver na questao.
“Essadecisdo é da Alerj”, disse.

Em paralelo, Ruas aposta no seu
perfil conciliador para lhe abrir
portas. Apesar de ser o candidato
do bolsonarismo no Rio, ele evita o
extremismo e busca o equilibrio.
Aliados acreditam que esse jeito
mais ao centro possa servir de aju-
da na interlocucao com o STF para
que Ruas assuma o Guanabara.
Nesta quarta-feira (22), o presi-
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Douglas Ruas: presidente da Alerj vai se reunir com interlocutores do STF para tratar de royalties e abordara linha sucesséria estadual nos encontros

dente da Alerj reforcou esse seu la-
do no primeiro discurso no co-
mando da Casa. “Daqui para frente
vocés terdo um presidente atento
para garantir as prerrogativas dos
70 deputados estaduais”, afirmou
Ruas ao plenario da Aler;.
Opresidente legislativo também
comecou a se debrucar sobre os te-
mas do Estado, sobretudo na ques-
tao dos royalties do petroleo, cujas
regras de partilha também estiona
pauta do STE O assunto é o argu-
mento oficial de Ruas para ele ir a
Brasilia e se reunir com autorida-
des ligadas a Corte. Interlocutores,
contudo, afirmam que ele vai apro-

veitar as conversas para discutir
também a linha sucessoria do Rio.
Ainda sobre os royalties, Ruas
convocou uma audiéncia ptblica
na Alerj para discutir o tema e de-
fendeu que os deputados se unam
para conseguir adiar o julgamento
no Supremo que pode mudar as re-
gras de partilha dos repasses, mar-
cado para 6 de maio. Ruas também
deve se reunir antes com Ricardo
Couto para falar sobre o tema.
Enquanto isso, o PDT aguarda o
STF julgar o pedido para anular a
eleicao na Alerj. O partido entrou
com a acao na segunda-feira, e ain-
dandoha umrelator definido.

Campos resolve impasse no PSB com troca no Empreendedorismo

Sofia Aguiar e Fernando Exman
De Brasilia

A substituicio no comando do
Ministério do Empreendedoris-
mo, apos cerca de 20 dias, foi re-
sultado de decisdo e articulacio
do presidente do PSB, Joao Cam-
pos, ap6s um impasse dentro do
partido. Ex-secretario-executivo
da pasta na gestao de Marcio
Franca, Tadeu Alencar deixou o
cargo citando que sua nomeacao
terminou por acarretar “tensoes
indesejaveis” nalegenda.

Agora, o novo ministro é Pau-
lo Pereira, considerado um alia-

do estratégico de Campos. Ele ja
foi secretario nacional do Consu-
midor no Ministério da Justica e
secretario-executivo do Conse-
lho de Desenvolvimento Econ6-
mico Social Sustentavel, o cha-
mado Conselhio. A troca foi
anunciada na terca-feira (21) e
oficializada em publicacio do
Diario Oficial da Unido (DOU) de
quarta-feira (22).

“Aminha nomeacio para Mi-
nistro do Empreendedorismo,
sobre ser uma honra para qual-
quer servidor publico de carrei-
ra, terminou por acarretar ten-
soes no meu partido, o PSB, que

sdo, sob todos os aspectos, inde-
sejaveis”, disse Alencar, em pu-
blicacao nas redes sociais.

Ele era secretario-executivo
do Empreendedorismo sob a li-
deranca de Marcio Franca, que
saiu do governo no inicio de
abril de olho em disputar as
elei¢coes. Com a mudanca, no en-
tanto, Alencar ndo era a princi-
pal escolha do partido para o
comando da pasta. Franca suge-
riu o secretario nacional de Am-
biente de Negocios, Mauricio Ju-
venal, mas nao obteve apoio da
ctpula do PSB.

A preferéncia de Joio Campos

era por Pereira, que é considera-
do seu braco-direto no partido.
Onome teve aval também de
Franca e do vice-presidente da
Reptblica, Geraldo Alckmin, e
passou a ser consenso por repre-
sentar a ponte entre os caciques
de Sao Paulo e de Pernambuco.
Nessas conversas, Joao Cam-
pos também consultou Alencar
sobre a possibilidade de ele per-
manecer na secretaria-executiva
da pasta, e recebeu sinalizacio
positiva. A decisio foi comunica-
da ao governo, mas, com a saida
de Franca, Alencar acabou no-
meado para o comando do mi-

nistério. O partido foi surpreen-
dido com a decisdo e Jodo Cam-
Pos, entao, teve uma conversa
com o presidente Luiz Inacio Lu-
la da Silva, no dia 10 de abril, em
Sao Paulo, para reafirmar sua in-
dicacao.

Com o impasse, o PSB também
passou a costurar uma solucao
interna para contemplar Alen-
car. Porém, ap6s o desgaste den-
tro dasigla, a possibilidade de
ele reassumir a secretaria-execu-
tiva da pasta foi descartada.

O estopim para a exposicdo da
crise aconteceuno dia 17, quan-
do o entdo ministro demitiu Ju-

venal, aliado de Franca, da Secre-
taria Nacional de Ambiente de
Negocios.

Alencar havia sido nomeado
para o comando do Ministério
do Empreendedorismo no dia 3
de abril e ficou menos de um
més no cargo. Nesse periodo, ele
perdeu o prazo para a desincom-
patibilizacao e, portanto, nio
podera concorrer as eleicoes des-
te ano. Ha, no entanto, uma arti-
culacio interna para que ele ve-
nha a ocupar uma cadeira na Ca-
mara até dezembro pelo PSB de
Pernambuco, uma vez que esta
na supléncia.

/ema dobra aposta contra
STFerecebe apolo de Flavio

Murillo Camarotto,
Laura Lopes e Joelmir Tavares
De Brasilia e Sdo Paulo

Em guerra aberta com o Supre-
mo Tribunal Federal (STF), o ex-
governador de Minas Gerais Ro-
meu Zema (Novo) afirmou na
quarta-feira (22) que a Corte pas-
sou de bombeiro a incendiario
daNacdo. Em entrevista coletiva
aolado deliderancas da oposi-
¢do, em Brasilia, ele se disse tolhi-
do em sualiberdade de expres-
sdo e garantiu que levara até o
fim a sua candidatura a Presidén-
ciadaReptblica.

A manifestacio ocorre em meio
auma rapida escalada no confron-
to entre Zema e o STE O estopim
foi areacao do ministro Gilmar
Mendes a um video divulgado pe-
lo ex-governador, em que fanto-
chesrepresentam Gilmar e Dias
Toffoli em uma conversa satirica
sobre o caso Banco Master. O deca-
no da Corte, entdo, pediu a Ale-
xandre de Moraes que Zema fosse
incluido no inquérito das “fake
news”, que tramita no Supremo.

Sobre o caso Master, o ex-go-
vernador ironizou ministros do
STF, ao dizer que, apesar de ser
mineiro, ou seja, conterraneo de
Daniel Vorcaro, ele jamais foi a
festas ouvoou em jatinhos do ex-
banqueiro. “Também nio tenho
onome dele no meu celulare
nem fiz neg6cios”, completou.

Em passagem pela Camara
dos Deputados, Zema acompa-
nhou parlamentares bolsonaris-
tas que anunciaram que iriam

protocolar um pedido de impea-
chment contra Gilmar e uma no-
ticia-crime contra o procurador-
geral da Reptblica, Paulo Gonet.

Mais tarde, em outro evento
na capital federal, o ex-governa-
dor disse que o enfrentamento a
Corte iria “fazer parte de sua pla-
taforma de campanha a presi-
déncia da Reptblica”.

As falas demonstram que nao
se trata de um atrito isolado, e
que essa passou a ser o centro da
estratégia politica de Zema. Em
vez de adotar tom defensivo so-
bre o pedido de investigacao, ele
reagiu dizendo que recebeu a
noticia com “surpresa e decep-
¢d0” e afirmou que ministros do
STF querem calar os criticos.

O confronto ganhou ainda
mais peso porque Zema javinha
incorporando o Supremo ao seu
discurso, com criticas a decisoes
monocraticas e promessas de re-
ver o desenho institucional do
tribunal. O pré-candidato tem
3% das intencdes de voto no pri-
meiro turno, segundo a mais re-
cente pesquisa Genial/Quaest.

Em sua fala, ele também de-
fendeu mudancas na Constitui-
¢30 que garantem que processos

"Peco ao presidente
do Supremo que nao
haja interferéncia
[nas eleicoes]”
Flavio Bolsonaro

de impeachment contra minis-
tros do STF sejam automatica-
mente acolhidos mediante
apoio da maioria simples do Se-
nado, ou seja, 41 votos. “Nio po-
de ficar a critério de um presi-
dente [do Senado] omisso e com
rabo preso”, disse.

Durante a coletiva, Zema foi
tratado por deputados do PL co-
mo um possivel candidato a vice
na chapa encabecada pelo sena-
dor Flavio Bolsonaro (PL-R]). O
mineiro disse que tem propostas
diferentes e que levara sua candi-
datura até o fim, mas que os dois
estardo juntos em eventual se-
gundo turno contra o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva (PT).

Desde areacdo de Gilmar, na se-
gunda-feira (20), Zema publicou
mais de dez videos nas redes so-
ciais com criticas a magistrados da
Corte, a quem se refere como “os
intocaveis”.

No primeiro post, ele compar-
tilhou uma entrevista em que co-
mentou a reacao de Gilmar e de-
clarou que o incomodo do mi-
nistro significa que “a carapuca
serviu”. Outras publicacdes se se-
guiram em cadeia depois dessa.

Na terca-feira, feriado de Tira-
dentes, Zema comparou o que
chamou de “poderosos de Brasi-
lia” aos portugueses da época da
Inconfidéncia Mineira. “Muito
tempo se passou, o Brasil ficou
independente, gente, mas e 0s
brasileiros? Vocé acha que nos
somos livres de verdade?”, ques-
tionou. “Euvejo que ndo. No lu-
gar da Coroa portuguesa, se sen-
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Zema: ex-governador tem usado criticas ao Supremo Tribunal Federal como estratégia politica na pré-campanha

taram os intocaveis de Brasilia,
os politicos vendidos, os empre-
sarios ladroes, os juizes que se
acham acima do bem e do mal.”

Em outro corte, Zema afirmou
que so vai se calar se arrumarem
um “esparadrapo gigante” e colo-
carem em sua boca a forca e que,
caso contrario, continuara dizen-
do que o STF se transformou no
“Supremo balcdo de negocios”.

O mineiro voltou a dizer que,
se os ministros do STF quiserem
prender quem critica a Corte, te-
rao que prender o Brasil inteiro.
“Nos temos hoje no Brasil uma
casta que se considera acima da
lei. Mas as eleicOes estao ai em
outubro, e n6s vamos ver se
quem vai continuar governando
o Brasil sdo esses intocaveis ou se
sdo os brasileiros de bem.”

Flavio Bolsonaro, por sua vez,
manifestou solidariedade a Ze-
ma e disse que ele & “mais uma
vitima” do ativismo judicial, ao
responder a jornalistas durante
aNorte Show 2026, feira do
agronegdcio em Sinop (MT).O
senador pediu que nio haja “in-
terferéncia” do STF na eleicao.

O filho do ex-presidente Jair
Bolsonaro fez criticas a Moraes,
que mandou a Policia Federal (PF)
abrir um inquérito contra ele na
semana passada, por suposta cala-
nia contra Lula. Ele insinuou que o
ministro, como presidente do Tri-
bunal Superior Eleitoral (TSE) nas
eleicoes de 2022, buscava “partici-
par diretamente das eleicdes”. Pro-
curado via assessoria, o STFnio se
manifestou.

“Lamento muito a abertura

desse processo [contra Zema),
porque claramente parece que
tem ministro no Supremo, em
especial o Alexandre de Moraes,
que esta com saudade, enquanto
presidente do TSE, de participar
diretamente das eleicoes”, disse.
Ele apontou haver uma “com-
binacio com politicos da esquer-
da” para que a¢oes envolvendo
nomes da direita sejam julgadas
pela Primeira Turma do STF,
abrindo caminho para um atro-
pelo ao TSE durante a campanha.
“Peco ao presidente do Supremo
Tribunal Federal, ministro Edson
Fachin, [que] deixe que a popula-
¢ao, os brasileiros, os eleitores es-
colham quem serd o préximo pre-
sidente da Reptblica, e que nio ha-
jainterferéncia da Primeira Turma
doseu Tribunal”, disse o senador.
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Oriente Médio Mediadores se esforcam para levar Washington e
Teera ao dialogo, para o qual as duas partes exigem concessoes duras

[ra ataca navios no Golfo apos

Trump prorrogar cessar-fogo

Agéncias internacionais

Estados Unidos e Ira estdo presos
em uma batalha pelo controle do Es-
treito de Ormuz, um dos entraves
para uma nova rodada de negocia-
¢oes de paz, com ambos os lados
mantendo o uso de bloqueios a cru-
cial passagem maritima como for-
ma de pressido durante o atual ces-
sar-fogo, estendido terca-feira, ho-
ras antes de expirar, pelo presidente
americano, Donald Trump.

Numa demonstracio de forca, a
Guarda Revolucionaria do Ira
apreendeu dois navios de carga no
Estreito de Ormuz ontem, no pri-
meiro movimento do tipo desde o
inicio da guerra, e disparou contra
um terceiro, ampliando seu con-
trole sobre a via estratégica.

Enquanto isso, a Marinha ame-
ricana diz ter forcado 27 navios a
darem meia-volta em razdo do
bloqueio aos portos iranianos, em-
bora a empresa de rastreamento
de cargos Vortexa tenha informa-
do ontem que ao menos 34 petro-
leiros ligados ao Ira conseguiram
contornar os navios dos EUA desde
oinicio damedida,em 13 de abril.

A Casa Branca voltou a afirmar
ontem que a trégua continuara
por tempo indefinido enquanto
aguarda que o Ird apresente uma
proposta de paz, embora Teera te-
nha manifestado nio ter planos
para tomar parte em negociacoes.

Os EUA querem desbloquear Or-
muz e a entrega, por parte dos ira-
nianos, de mais de 400 quilos de ura-
nio enriquecido. Ja o Ird quer um
compromisso de paz definitivo para
sentar-se 3 mesa de dialogo.

O vice-presidente dos EUA, J. D.
Vance, estava preparado para viajar
ao Paquistdo na terca-feira, mas os
planos mudaram apds ter ficado cla-
IO para o governo americano que o
Ird ndo enviaria sua delegacio.

O presidente do Parlamento e
principal negociador do Ir3,
Mohammed Qalibaf, afirmou on-

tem que areabertura de Ormuz era
impossivel diante do bloqueio
americano, chamada por ele de
“violacao flagrante” da trégua.

“Vocés nio alcancaram seus ob-
jetivos por meio da agressao mili-
tar e também ndo os alcancarao
por meio de intimidacdo. O Gnico
caminho é reconhecer os direitos
do povo iraniano”, afirmou ele, na
resposta a extensao do cessar-fogo
anunciada por Trump.

Ja o presidente do Ird, Masoud
Pezeshkian, disse que, embora o
pais seja a favor de negociacdes, o
“bloqueio e as ameacas sdo os prin-
cipais obstaculos” a diplomacia.

A extensao da trégua por Trump
representou um recuo em relacdo as
ameacas de retomar os bombar-
deios contra Ira caso um acordo ndo
fosse alcancado até ontem. Mas ain-
da ndo ha sinal de o Estreito de Or-
muz serd reaberto em breve para
embarques de petroleo e gas natural
liquefeito (GNL), o que eleva a pro-
babilidade de falta de oferta e de
uma crise inflacionaria mundial.

Com a incerteza em relacio ao

Navio de bandeira jordaniana perto do Estreito de Ormuz, pelo qual a passagem esta agora bloqueada por Ira e EUA

conflito, apesar da extensdo da tré-
gua, o barril do petrdleo tipo Brent,
referéncia mundial, com vencimen-
to em junho fechou ontem em alta
de 3,48%, cotado aUS$ 101,91.

Trump atribuiu a necessidade de
estender a trégua a divisoes entre os
lideres do Ird e quer uma “proposta
unificada”. Segundo a emissora Fox
News essa trégua poderia ndo durar
mais do que cinco dias. Além das di-
ferencas em relagio a Ormuz, os dois
lados continuam muito distantes
em questoes de longo prazo, como a
situacao dos programas nuclear e de
misseis do Ird e seu apoio a grupos
militantes no Oriente Médio.

Alguns membros do governo
iraniano e do comando militar, in-
cluindo nomes na lideranca da
Guarda Revolucionaria, interpre-
taram a continuidade do bloqueio
americano como mais um sinal de
que Trump ndo é confiavel, segun-
do autoridades dos EUA e doIra.

O lider da Guarda Revoluciona-
ria, Ahmad Vahidi, pressiona por
uma postura dura nas negocia-
¢oes, segundo fontes com conheci-

mento da dindmica das conversas.

Ontem, Trump disse que o Ird
atendeu a seus apelos para nio
executar oito mulheres manifes-
tantes. Nas redes sociais, ele que
quatro delas seriam libertadas de
imediato e outras quatro condena-
das a um més de prisao. "Valorizo
muito que o Ird e seus lideres te-
nham respeitado meu pedido", es-
creveu o presidente dos EUA.

Teera classificou toda a questao
como uma fabricacdo e afirmou
que Trump estava tentando salvar
as aparéncias. “A falta de resulta-
dos no campo de batalha o levou a
fabricar conquistas a partir de no-
ticias falsas”, disse a Mizan, agéncia
de noticias do Judiciario iraniano.

No outro front da guerra, Israel e
Libano devem retomar negociacdes
diretas hoje em Washington. Na se-
mana passada, Trump anunciou um
cessar-fogo, que termina em 26 de
abril. Embora o Hezbollah, apoiado
pelo Ird, nao faca parte formal do
acordo, a trégua tem se mantido em
termos gerais, apesar das acusagdes
dos dois lados de novos ataques.

I ~ ~ L
Andrew England
Financial Times, de Londres

Os ataques de ontem da Guarda
Revolucionadria a trés navios no Es-
treito de Ormuz realcam a posicao
intransigente doIrd e suarecusa em
se submeter a pressao americana no
momento em que mediadores en-
frentam dificuldades para retomar
asnegociacoes para por fim a guer-
ra. Foi uma demonstracdo de forca
de uma Marinha que o presidente
americano, Donald Trump, insiste
em dizer que destruiu.

Os doislados dizem estar em van-
tagem, mas estao desesperados para
nao dar aimpressao de que estdo ce-
dendo ao outro. Mais cedo, os pro-
prios EUA ja tinham apreendido um
navio iraniano como parte do blo-
queio de Trump aos portos do Ira—
antes que anunciasse a prorrogacao
da trégua que venceria ontem.

Os adversarios estao travados em
uma custosa batalha de vontades.
Um cessar-fogo fragil pode limitar
uma guerra aberta sem nunca con-
seguir interromper as hostilidades
ou aliviar de vez a crise de energia. E,
o0 que € mais critico, o Estreito de Or-
muz continua praticamente fecha-
do, pois os navios precisam, de fato,
da permissao tanto do Ird quanto
dos EUA para cruzar esse ponto de
estrangulamento estratégico.

“Neste momento, Trump e Teera
s6 podem conseguir um cessar-fo-
go precario”, disse Sanam Vakil,
chefe do programa para o Oriente
Médio da Chatham House. “Se suas
posicoes nao se deteriorarem ain-
da mais, isso podera permitir que
os dois lados criem algum espaco
pararespirar e negociar um acordo
mais amplo. O risco, porém, é que
isso se torne o novo normal.”

Trump ja falava havia dias da
perspectiva de uma retomada das
negociacoes e de um acordo para
encerrar a guerra. Mas as iniciativas
do Paquistao para garantir uma se-
gundarodada de conversas em Isla-

rova ‘tré

mabad desmoronaram na terca-fei-
ra, depois que Teera se recusou a
participar enquanto os EUA manti-
verem o bloqueio a seus portos.

O presidente americano alegou
que oIrd estd a beira de um “colapso
financeiro” e perde US$ 500 milhdes
por dia por conta do bloqueio naval
dos EUA. Tudoisso sugeria que
Trump ainda espera um acordo pre-
liminar que atenda as suas exigén-
cias sobre o programa nuclear ira-
niano, reabra o estreito e ponha fim
aum conflito que desencadeou a
maior crise energética em décadas.

Teera aposta que sua capacida-
de para aguentar sofrimento é
maior do que a dos EUA, apesar
dos duros golpes da guerra, e que
pode manter a economia global
refém ao fechar uma das rotas ma-
ritimas mais vitais do mundo.

Houve um breve momento, cin-
codias atras, em que os mediado-
res paquistaneses pareciam ter
conseguido um avanco. Depois
que Trump pressionou Israel a
aceitar uma pausa de 10 dias em
sua ofensiva no Libano contra o
Hezbollah, principal aliado doIr3,
Teera informou que permitiria
que navios comerciais trafegas-
sem pelo estreito de Ormuz.

Imediatamente Trump declarou
que arota maritima estava “pronta
paranegocios e com passagem libe-
rada”, o que fez os precos do petr6-
leo despencarem. Ele afirmou ainda
que oIrd concordara com muitas de
suas exigéncias, inclusive com a en-
trega de seu estoque de uranio enri-
quecido a um nivel préximo do ne-
cessario para armamentos.

“Trump parece crer
que posts cheios de
mailisculas e ameacas
fardo o Ira capitular”
Dan Shapiro

uasuja’

Mediadores paquistaneses se es-
forcaram para romper o impasse,
mas na noite de terca-feira—um
dia antes do fim do prazo do ces-
sar-fogo — Washington confirmou
que sua delegacdo, chefiada pelo
vice-presidente J.D.Vance, nao via-
jaria mais pra uma novarodada de
negociacoes em Islamabad.

Segundo Vali Nasr, ex-autorida-
de americana e professor da Uni-
versidade Johns Hopkins, a avalia-
cdonoIrd erade que os “EUA estio
se preparando para a guerra e tu-
doisso ndo passa de teatro”. “E, se
houver negociacoes, eles querem
um compromisso dos EUA de sus-
pender o bloqueio, em troca do
qual poderiam ter relaxado as res-
trigdes no estreito”, disse Nasr.

Para o professor, os comentarios
presuncosos de Trump criaram um
problema dentro dareptblica,
“porque a propria populacio ficou
com aimpressao de que eles ti-
nham cedido por completo, e isso
desencadeou um debate sobre se
era possivel confiar no processo”.

Dan Shapiro, ex-autoridade de
alto escalao da area de defesa dos
EUA, afirmou que o presidente
americano se colocou contra a pa-
rede por nio prever como o Ira rea-
giria a guerra e por “ndo perceber
que a supremacia militar, por si so,
nao garante a vitoria estratégica”.

“Trump parece acreditar que seus
posts nas redes sociais cheios de le-
tras maitGsculas e ameacas de ani-
quilacdo vao fazer com que eles ca-
pitulem, mas cada uma dessas
ameacas parece transmitir seu pani-
co e seu desespero, e provavelmente
fortalece a determinacao dos irania-
nos”, disse Shapiro, que hoje & pes-
quisador do Atlantic Council.

Ele acrescentou que as chances de
Trump conseguir um acordo nu-
clear com o Ird que seja muito me-
lhor do que o acordo de 2015 que
Teera fechou com o governo de Ba-
rack Obama e os de outras poténcias
mundiais hoje s3o “muito baixas”.

e frump

Trump abandonou o acordo
de 2015 em seu primeiro man-
dato na Casa Branca, o que rea-
cendeu o impasse nuclear de dé-
cadas entre oIra e os EUA.

Shapiro, porém, acredita que o
mais importante para os EUA hoje
€ conseguir que o Estreito de Or-
muz seja reaberto por completo.
“E o mais provavel & que isso s6
acontecerd se deixarmos todo o
resto para depois”, argumentou.

“Podemos monitorar seus ma-
teriais nucleares e estar prepara-
dos para atacar de novo, se for ne-
cessario. Mas se tudo o que conse-
guirmos com isso for um acordo
muito vago, em que o urdnio alta-
mente enriquecido continue no
pais, seja diluido 13, e haja uma
moratoria de 10 ou 15 anos sobre
o enriquecimento, ndo teremos
conseguido grande coisa”, disse
ele. “Certamente nio conquista-
mos os ganhos estratégicos que
esperavamos com os Sucessos ope-
racionais da campanha militar.”

Mas nessa batalha de resisténcia
os dois lados assumem riscos e es-
tao sujeitos a erros de calculo, na
avaliacdo de analistas.

Matthew Savill, do centro de es-
tudos Rusi, de Londres, afirmou
que os sinais sao de que os dois la-
dos estio manobrando para ga-
nhar posicdo antes de qualquer ne-
gociacdo. Para ele, osiranianos tém
algumas vantagens, pois precisam
apenas da “percep¢do de ameaca”
para manter o estreito fechado.

Savill ressalvou que os irania-
nos também podem interpretar
mal os EUA, ao acreditar que po-
dem durar mais do que o gover-
no Trump e ir longe demais.

“Orisco para os EUA é que isso
pode causar danos fenomenais”,
disse Savill. “Mas se os EUA ndo tive-
rem uma maneira de transformar
isso em um éxito politico, o que te-
rao feito € martelar de verdade os
iranianos—mas a um custo tdo alto
que, mais adiante, eles lamentarao.”

Apuracdo ‘intermindvel’
éreflexo davolatilidade
institucional do Peru

Analise

Roberto Lameirinhas
De Sdo Paulo

A demora na apuracao do resul-
tado do primeiro turno da eleicao
presidencial peruana do dia 12 re-
flete a combinacao de fragmenta-
cdo politica, polarizacdo e comple-
xidade institucional que tem mar-
cado o pais nas Gltimas décadas.
Com 35 candidatos presidenciais
neste ano, a votacao produziu um
quadro altamente pulverizado, no
qual Keiko Fujimori, filha do ex-di-
tador direitista Alberto Fujimori,
assegurou o primeiro lugar com
pouco mais de 17% dos votos.

E, embora o esquerdista Rober-
to Sanchez esteja 0,3 ponto per-
centual a frente do ultradireitista
Rafael Lopez Aliaga — faltando a
contagem de pouco menos de 6%
das urnas —, outros candidatos
ainda tém chances de conquistar a
vaga restante para o 22 turno de 7
de junho. Na disputa voto a voto, o
ntmero de pedidos de impugna-
¢oes aumenta, o que ajuda a expli-
car ademora do resultado.

Ha outros fatores para a lentidao
da apuracio, que ainda pode se es-
tender por semanas. O pais, forma-
do por regides andinas, amazonicas
e costeiras € o que os peruanos cha-
mam de “desafio geografico”, refle-
tindo nas dificuldades operacionais.
Mas o acirramento ideol6gico insti-
tucional peruano dos Gltimos anos
amplia desconfiancas e suspeitas —
segundo fontes diplomaticas, muito
bem fundadas — que converte a ho-
mologacdo de cada ata eleitoral em
uma disputa judicial.

O atraso na apuracdo nao € novi-
dade no Peru. Em abril de 2000, a
contagem oficial de votos esteve li-
gada a davida sobre se haveria ou
ndo um segundo turno — previa-
mente previsto por institutos de pes-
quisa. Fujimori, entdo ja assombra-
do por escandalos de corrupcio e
abuso de direitos humanos, apare-
cia nos primeiros boletins eleitorais
com mais dos 50% dos votos que Ihe
daria a vit6ria na primeira votagao.

Governos da regido, incluindo
o do Brasil, discretamente inter-
vieram para evitar uma fraude
supostamente arquitetada pelo
entdo chefe de inteligéncia de
Fujimori, Vladimiro Montesinos.

Em uma tensa entrevista coletiva,
em Lima, o chanceler Francisco Tu-
dela inverteu responsabilidades e
disse que governos estrangeiros es-
tavam forcando a realizacio de um
segundo turno, contrariando as ur-
nas. “Vocés (estrangeiros) nio po-
dem pedir do governo peruano um
golpe de Estado para agradar a co-
munidade internacional”, afirmou.

No fim, ap6s dias, as urnas mos-

traram Fujimori com 49,87% dos vo-
tos a apenas 0,13 ponto percentual
da vitoria imediata, em meio a forte
contestacdo. No segundo turno, Fu-
Jjimori venceu o centrista Alejandro
Toledo —, mas abandonou o gover-
no e fugiu para o Japao em novem-
bro daquele ano, pressionado pelas
acusacdes que o envolviam com os
crimes e as trapacas de Montesinos.

Em 2001, a incerteza na apuracao
concentrou-se na definicio do se-
gundo colocado, com a disputa en-
tre Alan Garcia e Lourdes Flores —
Toledo havia garantido o primeira
vaga no segundo turno — decidida
por centésimos percentuais, apos
uma semana de contagem de votos.

O cendrio peruano atual adiciona
novos elementos, no qual o quadro
eleitoral espelha uma institucionali-
dade igualmente complicada. O Pe-
ru constitucionalmente opera sob
um presidencialismo com mecanis-
mos tipicos do parlamentarismo,
como a existéncia de um primei-
ro-ministro, a possibilidade de dis-
solver gabinetes e da destituicdo de
politicos por “incapacidade moral”,
o que alimenta confrontos recorren-
tes entre Executivo e Legislativo.

O pais teve nove
presidentes em dez
anos, umretrato
dainstabilidade
mais recente

Contando com o atual presiden-
te interino, o pais teve nove presi-
dentes em dez anos, um retrato da
instabilidade recente. Nesse am-
biente, a polarizacao entre direita
e esquerda ganhou forca. Setores
conservadores, com forte presenca
no Congresso, opdem-se a agen-
das mais intervencionistas defen-
didas por liderancas de esquerda.

A vitoria de Pedro Castillo em
2021 intensificou essa divisdo. Seu
governo enfrentou resisténcia conti-
nua e acabou interrompido apds a
tentativa de dissolucao do Congres-
so, considerada inconstitucional. A
destituicdo, em dezembro de 2022,
desencadeou protestos sobretudo
emregides andinas, reprimidos com
violéncia e com mais de 60 mortos.

O paralelo entre sistema eleito-
ral e arranjo politico € direto. Se em
2000 a demora refletia um proces-
so sob suspeita, em 2026 ela traduz
um modelo que, ao priorizar con-
trole e contestacdo, reproduz na
apuracdo amesma complexidade e
imprevisibilidade que marcam a
governabilidade — ampliando a
incerteza em um pais ja caracteri-
zado pelavolatilidade politica.

Rassia fechara duto de
petroleo para a Alemanha

Christoph Steitz
Reuters, de Frankfurt

ARdssiainterrompera o forne-
cimento de petroleo do Caza-
quistio para a Alemanha por
meio do oleoduto Druzhba, in-
formou ontem, o Ministério da
Economia alemio. A paralisacio
obrigara uma das maiores refi-
narias alemas a compensar essa
lacuna com outras fontes.

A medida representara um gran-
de golpe para a refinaria PCK
Schwedt, responsavel por abastecer
a maior parte do combustivel de
Berlim. Isso também aumenta as
preocupacoes da Alemanha com o
fornecimento de combustiveis, a
medida que a guerra com o Ira per-
turba os fluxos vindos do Golfo.

As exportacoes de petroleo do Ca-
zaquistdo para a Alemanha pelo
Druzhba, da Rassia, totalizaram 43
mil barris por dia, em 2025 —um au-
mento de 44% emrelacio a 2024.

Trés fontes do setor disseram
ontem a Reuters que a Rassia pla-
neja interromper as exportacoes
de petrdleo do Cazaquistao atra-
vés do oleoduto Druzhba a partir
de 12de maio.

O fornecimento a Alemanha
ocorre por meio de um trecho

norte do oleoduto — separado
do trecho sul que abastece Hun-
gria e Eslovaquia — e esta prestes
a retomar as operagoes apos re-
paros decorrentes de um ataque
de drone russo em janeiro.

A Alemanha controla arefinaria
de Schwedt por meio de uma tute-
la administrativa, apds ter efetiva-
mente assumido a participacdo de
sua principal acionista, a Rosneft,
na sequéncia da invasio da Ucra-
nia pela Rassia em 2022.

“As opcoes existentes serao
utilizadas para garantir a segu-
ranca do abastecimento de com-
bustivel na Alemanha”, afirmou
o ministério alemao.

A pasta também declarou que
a falta de fornecimento do Caza-
quistdio — que cobre cerca de
17% das necessidades de
Schwedt — ndo “compromete,
em ultima instancia, a seguran-
ca do abastecimento de deriva-
dos de petroleo no pais”.

A Agéncia Federal de Redes, re-
guladorade energia do pais eres-
ponsavel pela tutela das ativida-
des da Rosneft Alemanha, afir-
mou que ainda pode haver im-
pactos regionais nos precos,
acrescentando que esta coorde-
nando de perto com a empresa.
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Renegociacao de dividas nao
tem como fugir dos juros altos

governo se prepara para anunciar em 12 de maio
um programa de renegociacao de dividas de
pessoas com renda de até 5 salarios minimos, no
montante de R$ 140 bilhoes, mais do que o
dobro dosR$ 53,2 bilhoes refinanciados no
Desenrola. A inadimpléncia e as dividas da populacao
continuam crescendo ha meses, mas uma nova dose de
medidas sera tomada agora pela conveniéncia do
calendario eleitoral, para melhorar a popularidade do
presidente Lula, que anda em baixa. O Planalto identificou
esta questao como um dos principais pontos negativos a
serem enfrentados na campanha eleitoral. O fato de lancar
um novo programa apenas um ano apos concluir o anterior
mostra que o primeiro foi ineficaz e que o segundo nao
devera ter melhor sorte.

A acdo do governo tem contradi¢des evidentes. Em
primeiro lugar, ele nao poupou esforgos para ampliar o
crédito e estimular seu uso pela populacao, para depois
tentar socorrer os tomadores das consequéncias inevitaveis
de assumir empréstimos pelas maiores taxas de juros em
duas décadas. O objetivo de elevar os juros, como fez o
Banco Central (BC), €, entre outras razoes, reduzir o crédito,
esfriar a atividade economica e assim controlar a inflacao.
Mas o Planalto critica a politica do BC, e os efeitos do
estimulo ao endividamento a taxas exorbitantes logo
voltaram a assombrar o ntcleo politico do governo.

Além disso, a meta do novo programa de renegociacio é,
segundo o ministro da Fazenda, Dario Durigan, “diminuir a
divida nas linhas caras” e substitui-las por outras, “mais
baratas”. Infelizmente, ndo ha qualquer linha disponivel a bom
custo na praca, afora as subsidiadas pelo Tesouro por meio do
BNDES. No crédito livre as familias, isto €, no empréstimo feito
pelos bancos sem direcionamento obrigatorio a taxas
determinadas, os juros médios atingiram 62% ao ano em
fevereiro. Segundo o BC,no més, os juros cobrados no cheque
especial atingiram 147% ao ano, os do crédito pessoal nao
consignado, 112,2%, os do cartao de crédito rotativo, 436%, os
do parcelado do cartdo de crédito, 200,2%, e os do crédito para
aquisicao de outros bens que nao automoveis, 88%. Nao ha taxa
de juros convidativa no mercado nem algum oasis onde o custo
do dinheiro seja baixo.

Ha taxas de juros altissimas e outras muito altas, e o governo
pretende levar o devedor inadimplente de uma posi¢ao na qual
ele ndo conseguira saldar a divida de maneira alguma para
outra onde isso &€ muito dificil, mas talvez seja possivel. A
intencdo em estudo é refinanciar R$ 80 bilhoes em dividas ndo

pagas com o rotativo do cartio de crédito, R$ 50 bilhoes no
crédito pessoal e R$ 10 bilhdes no cheque especial. Com sorte,
sera possivel migrar para o crédito consignado privado (com
garantia dada pelo salario), a uma taxa de 59,4% ao ano em
fevereiro. Mas a expectativa oficial € que o inadimplente ndo
pague taxa superior a 2% ao més, pelas garantias que o governo
oferecera aos bancos.

Sera usado um fundo de garantias, possivelmente com
aporte de até R$ 10 bilhoes, para ressarcir os credores em caso
de calote. Fundos desse tipo, que ndo entram na contabilidade
de gastos, pululam nos programas eleitorais de Lula. O do
pré-sal, por exemplo, alavancara o financiamento das
habitacoes do Minha Casa Minha Vida, cujo acesso foi
ampliado para quem ganha até R$ 13 mil mensais, ou seja,
aquelas pessoas classificadas entre as 10% mais ricas, ainda que
arenda seja muito baixa no pais. No caso da renegociacio, ha
davidas sobre se o enquadramento contemplara a faixade 1a3
salarios minimos, a que mais deve, com estoque de débitos de
R$ 125 bilhoes, ou se ela sera estendida até os 5 minimos. A
ideia € permitir que o desconto oferecido chegue de 80% a 90%
dadivida. O total de dividas negativas de pessoas fisicas era de
R$ 321,2 bilhdes em dezembro passado.

Com caracteristicas diferentes, mas com finalidades
semelhantes e iguais efeitos ruins, o governo, nio so6 o atual,
mina o respeito e a pontualidade no cumprimento das
obrigacoes civis. O Refis, refinanciamento de dividas
tributarias, foi criado em 2000 e gerou uma prole que se
reproduz até hoje, no qual empresas devedoras pulam de
renegociacdo em renegociacao sem quitar débitos, gerando
expectativas de que ndo pagar dividas sera um pecado de
facil absolvi¢ao pelo proximo programa de alivio.

O governo Lula inova ao criar um programa de acerto de
dividas em que nao estdo envolvidos débitos federais ou
impostos, mas dividas privadas, ampliando para a populacao a
percepcao de que dividas nao pagas poderdo até ser menores
em um programa futuro de descontos patrocinado pelo
Estado, que pode se tornar recorrente, como o Refis. O
paternalismo, para empresas e pessoas fisicas, € ruinoso.

O governo faria melhor em tomar acoes para reduzir os
juros e propiciar condicoes para que a oferta de recursos no
pais fosse ampla e de custos acessiveis. As primeiras medidas
paraisso seriam reduzir suas proprias dividas, colocar as
contas publicas em ordem e deixar de incentivar
irresponsavelmente o crédito. Aprimorar a regulacao e
estimular a concorréncia bancaria, reduzindo o elevado
spread dos bancos, seriam coadjuvantes nesse processo.
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O progresso tecnologico nao se traduz imediatamente em prosperidade compartilhada. Por Dora Kaufman

ATA ndo esta entregando produtividade

aron Acemoglu, Nobel
de Economia de 2024,
tem uma posicao clara
e incomoda: a inteli-
géncia artificial, até o momento,
ndo estd melhorando a produti-
vidade. A constatacao reforca o
argumento central de “Poder e
Progresso”, livro escrito em coau-
toria com Simon Johnson: o pro-
gresso tecnologico nio se traduz
automaticamente em prosperi-
dade compartilhada. O que de-
termina quem se beneficia de
uma inovacao sao as instituicoes
e asestruturas de poder que aim-
plementam.

Em entrevista ao MIT Sloan Re-
view, Acemoglu alerta: “A narrativa
de que ha um futuro natural pre-
determinado paraalA, e que todos
caminharemos para ele — quer
queiramos ou ndo —, tornan-
do-nos incrivelmente mais pros-
peros, é simplesmente simplista.
Lutar contra essa narrativa € essen-
cial hoje, pois ela nos induz a im-
poténcia e a complacéncia, com
custos potencialmente altos”!.

As melhorias de produtividade
estdo mais lentas do que nas déca-
das de 1950, 60 e 70. A explicacdo
recorrente da inddstria de tecno-
logia é que os ganhos de qualida-
de e eficiéncia ndo sdo capturados
pelas estatisticas convencionais,
ou seja, trata-se de um problema
de mensuracio. Acemoglu reco-
nhece a possibilidade, mas apon-
ta a fragilidade do argumento:
sem medidas objetivas, nio ha co-
MO COMProvar os supostos avan-
¢os. “Se vocé exagerar na automa-
¢do, se exagerar na centralizacio
da informacao, vocé nio vai obter
todo o aumento de produtividade
prometido”.

Em artigo publicado em abril
de 2024 ( “The Simple Macroeco-
nomics of Al”), o economista ja
estimava ganhos modestos para o

horizonte de uma década: cresci-
mento do PIB entre 0,5% e 1%,
bem abaixo das projecdes mais
otimistas da inddstria. A razdo é
estrutural: a maioria das tarefas
ainda ndo é tecnicamente auto-
matizavel de forma economica-
mente viavel e, mesmo quando a
automacao € possivel, os incenti-
vos para uma implementac¢io am-
plamente benéfica sio frequente-
mente insuficientes.

As estimativas divergem. O
Goldman Sachs, por exemplo, pro-
jetaganhos de 1,5% ao ano (Briggs,
J. and D. Kodnani, “The potentially
large effects of artificial intelligen-
ce on economic growth”, Goldman
Sachs, 2023), mas suas premissas
sdo controversas: que a maioria
dos trabalhadores expostos a au-
tomacao por IA realocaria sua ca-
pacidade produtiva para ativida-
des que ampliam o produto agre-
gado; e que muitos dos deslocados
seriam reempregados, impulsio-
nando igualmente a producio
agregada. As recentes ondas de de-
missoes em massa e as persistentes
taxas de desemprego questionam
essas premissas.

As estimativas também variam
entre paises. A OCDE sinaliza que
os ganhos potenciais de produti-
vidade sdo menores nos demais
paises do G7 em comparagio
com os EUA, devido a taxas mais
lentas de adocdo e distintas es-
truturas industriais. Em artigo de
dezembro de 20252 (“Al and the
Global Productivity Divide: Fuel
for the Fast or a Lift for the Lag-
gards?”, Tania Chaar, Francesco
Filippucci, Cecilia Jona-Lasinio,
Giuseppe Nicoletti, a OCDE reco-
nheceu que aIA pode ser um mo-
tor relevante de crescimento da
produtividade, mas pondera
que, no contexto dos Paises de
Baixa Renda e Paises de Renda
Média-Baixa, o beneficio poten-

cial tende a ser menor devido a
baixa incidéncia de servicos in-
tensivos em conhecimento, além
de barreiras a adocao da tecnolo-
gia: infraestrutura digital inade-
quada, baixos niveis de educacio
e habilidades, acesso limitado a
financiamento e estruturas regu-
latorias limitadas.

E fato que a IA substitui tarefas
em todos os empregos e setores —
na maioria dos casos, nio os em-
pregos por inteiro —, o que se ali-
nha ao modelo baseado em tarefas
de David Autor, Frank Levy e Ri-
chard Murnane (2003, “The Skill
Content Of Recent Technological
Change: An Empirical Explora-
tion”). A pergunta relevante, por-
tanto, ndo € apenas quantas tare-
fas serio automatizadas, mas
quem se apropria do valor gerado
por essa automacao. Sem base em-

pirica solida, a observacao de mer-
cado sugere que os ganhos tém si-
do capturados majoritariamente
pelos proprios trabalhadores, que
utilizam soluc¢des de IA generativa
sem transparéncia para a organi-
zacdlo — pesquisa de Hila
Lifshitz-Assaf e colegas de Har-
vard, MIT e Warwick identificou
trés perfis de colaboracdo humano
e]A: os centauros, que preservam o
controle humano e recorrem a IA
de forma seletiva; os ciborgues,
que definem as diretrizes, mas de-
legam a IA a execucdo, em dialogo
continuo e critico; e os autoauto-
matizadores, que cedem o contro-
le & IA de forma ampla. O perfil
centauro é recomendado como o
mais equilibrado entre eficiéncia e
protagonismo humano.

Até o momento, o efeito sobre a
produtividade agregada das em-

FREEPIK

presas, portanto, € marginal. Ado-
tar a IA com visio reducionista,
sem transformar processos, cultu-
raorganizacional e modelos de ne-
gocio, limita estruturalmente a
captura de seus beneficios — tema
abordado no artigo “Barreiras
reais para a adocdo plena da IA”
3(Dora Kaufman, Valor Economi-
co, fevereiro de 2026.

Um artigo recente da Harvard
Business Review (marco de 2026,
“Research: Using Al Can Stifle In-
novation. But It Doesn’t Have To”,
https://hbr.org/2026/03/resear-
ch-using-ai-can-stifle-innova-
tion-but-it-doesnt-have-to) acres-
centa uma dimensao adicional ao
debate: a IA pode elevar a produ-
tividade operacional e, simulta-
neamente, comprometer a capa-
cidade inovadora das organiza-
¢des ao reduzir o incentivo para a

busca de novos insights. Os auto-
res alertam para a tendéncia das
liderancas de privilegiar otimiza-
¢do e conveniéncia em detrimen-
to da capacidade criativa.

E consenso que a IA esta intrin-
secamente ligada a agenda da au-
tomacao, eliminando tarefas roti-
neiras e tediosas. No outro extre-
mo do espectro, a tecnologia po-
de permitir que os humanos fa-
cam mais, melhor ou algo inteira-
mente novo. O impacto resultante
depende menos dos avangos tec-
noldgicos em si e mais dos incen-
tivos econdmicos, das escolhas
institucionais e dos modelos de
implementacdo que as organiza-
¢des decidirem adotar. A tecnolo-
gia oferece o potencial. As deci-
soes de gestio determinam se — e
para quem — esse potencial se
converte em valor real.

Questionado sobre o maior
equivoco que as pessoas tém sobre
a inteligéncia artificial, Acemoglu
respondeu: “Que de alguma forma
ela ird substituir completamente
os humanos. Acho que, no fim,alA
serd algo que trabalhara ao lado
dos humanos. Quanto melhor en-
tendermos isso e como alcancar
esse objetivo, melhor estaremos
preparados para moldar o futuro
do trabalho e da humanidade”.

1. (https://sloanre-
view.mit.edu/audio/ai-is-not-im-
proving-productivity-nobel-laurea-
te-daron-acemogluy)

2. https:/fwww.oecd.org/en/pu-
blications/ai-and-the-global-pro-
ductivity-divi-
de_c315ea90-en.html)

3. https:/jvalor.globo.com/opi-
niaoj/coluna/barreiras-reais-pa-
ra-a-adocao-plena-da-ia.ghtml)

Dora Kaufman é professora do TIDD
PUC-SP, autora do livro "Desmistificando
aInteligéncia Artificial” e colunista da
Epoca Negdcios.
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SBCE - Clima e Competitividade

Joaquim Levy

ossomercadoregulado

de carbono — o Siste-

ma Brasileiro de Co-

mércio de Emissoes de
Gases de Efeito Estufa (SBCE) —
foi criado pela Lei 15.042/2024,
sendo coordenado pelo Ministé-
rio da Fazenda. Inicialmente, cin-
co mil empresas da indastria
operardo sob Cotas Brasileiras de
Emissdo (CBEs) distribuidas pelo
governo de forma gratuita ou
onerosa, podendo também ad-
quirir Certificados de Reducido
ou Remocao Verificada de Emis-
soes (CRVE) — créditos de carbo-
no validados pelo governo.

O SBCE se inspira no modelo
de “cap and trade” da Lei do Ar
Puro americana. Por ela, empre-
sas que emitam algum poluente
abaixo das suas cotas podem
vender as cotas excedentes para
empresas acima dos seus limites
atenderem suas metas. Apos a
lei, as emissoes de dioxido de en-
xofre nos EUA cairam de 16 mi-
lhoes de toneladas (Mt) em 1990
para 1 Mt em 2023, a um custo
muito abaixo do que seus opo-
nentes previam — reduzindo a

chuva acida e seu impacto na
satde ptblica.

O SBCE foca na inddstria, que
contribui com apenas 8% das emis-
soes brutas de CO» do pais, sendo
60% delas de dificil reducio, pois
derivam de reagdes quimicas in-
trinsecas — e ndo do consumo de
energia, ja amplamente suprido
por eletricidade renovavel e bio-
massa. Assim, a arte sera equilibrar
metas de emissoes da indastria,
acomoda-las com o uso de CRVEs a
precos acessiveis e distribuir o es-
forco da mitigacao entre todos os
setores da economia.

As trajetorias de emissdes do SB-
CE serao dadas pelo Plano Nacio-
nal de Alocacdes (PNA) em 2028, a
Iuz do Plano Clima de 2025. Esse,
ainda permite as emissoes indus-
triais subirem 11% até 2030 e entre
13% e 34% até 2035, vis-a-vis 2022.
A alta se explicaria pelo crescimen-
to do PIB, com pouca queda na in-
tensidade de emissoes por unida-
de produzida, em contraste com a
quedade 30% almejada pela politi-
cainddstria da NIB.

E possivel que o PNA use a latitu-
de do Plano Clima para calibrar o
corte das emissoes dos processos in-
dustriais associados a retirada do
oxigénio de minérios para transfor-
ma-losem metal (redu¢do)ouemci-
mento-clinquer (calcincacdo), e da
retirada do hidrogénio do gas natu-
ral para a producdo de fertilizantes
(Haber-Bosch). Mitigar essas emis-
soes exigira novas tecnologias, e.g.,
para trocar o carbono pelo hidrogé-
nioverde, cujo custo hoje é 3-5 vezes
o do obtido do gas natural. A captu-
ra e estocagem de carbono (CCS),

talvez seja ainda mais complicada e
cara. Esses desafios ajudam a expli-
car o capital das economias avanca-
das estar fugindo da siderurgia e ci-
mento e o papel da Rassia e Oriente
Médio nos fertilizantes. Também ex-
plicam a importancia de se poder
ofertar CVREs a precos competitivos
e distribuir o esfor¢o para cumprir
as nossas Contribuicoes Voluntarias
(NDCs) para o Acordo de Paris.

O Plano Clima alinha-se as
NDCs revisadas, que mantém a to-
nica das NDCs de 2015, em centrar
nossas reducdes no desmatamen-
to, que responde por 40% das emis-
soes brasileiras, e reflorestar 12 mi-
lhoes de hectares. Apesar do desa-
fio do garimpo com a subida do
ouro no mundo, o custo de se re-
duzir o desmatamento parece cair,
notadamente pelas inova¢des nos
graos e seus reflexos na pecuaria. O
salto na producao de etanol de mi-
lho da safrinha, por exemplo,
criou nova fonte de proteinas para
o rebanho bovino, estimulando o
confinamento, reduzindo a idade
de abate e a demanda por areas de
floresta para o gado ou grao.

O reflorestamento mais que evi-
tar emissoes, captura o carbono na
atmosfera. Mas sua equacdo eco-
nomica ainda nio é clara quando
se afasta muito da integracdo la-
voura-pecuaria-floresta (ILPF) ou
da regeneracdo natural. Aquele
dependente de créditos de carbo-
no enfrenta barreiras externas,
mesmo que se admitam “ajustes
correspondentes” em nossaNDC, e
brigara por espaco no SBCE. Ainda
que o PNA corte em 25% as 120 Mt-
CO: dos setores no SBCE e permita

que CRVEs satisfacam 20% desse
corte, a demanda por CRVEs seria
de 5-6 MtCO; anuais, supridas
também pela reducio de residuos,
carbono no solo, etc., reforcando a
pertinéncia de explorar a ambigao
em outros setores.

A nova dindmica no sanea-
mento e tratamento de residuos
s6lidos pode ajudar o setor a du-
plicar a meta de reducao de 5-9
MtCO; (-11%;-18%) no Plano Cli-
ma. O uso do biogas se acelerae o
reuso da agua pela indaGstria
avanca, também como estratégia
de adaptacao climatica.

0 SBCE foca apenas na
indiistria, 8% das
emissoes brutas de CO;
do pais, sendo 60%
delas de dificil reducao

O Plano Clima admite que o se-
tor de energia emita até 44% a
mais em 2035, com a participacdo
de renovaveis na eletricidade
caindo dos atuais 85%-88% para
82%. Hidroelétricas reversiveis, ra-
pida adocio da IA para flexibili-
zar a transmissao e despacho, e si-
nais de preco para dinamizar a
motorizacdo e opera¢io das hi-
droelétricas atuais, poderiam ate-
nuar essa deterioracdo, sem pre-
juizo a confiabilidade, baixando
custos e impulsionando a indGs-
tria e data centers.

A priorizacado de veiculos hibri-
dos poderia cortar 40%-70% das
70 MtCO emitidas por automo-
veis e das 30 MtCO; por 6nibus e

caminhoes urbanos, ainda mais se
flex. Essa transicdo seria rapida e
barata, especialmente se o hibrido
em série, que finalmente chega ao
Brasil, contar com incentivos para
os modelos de entrada e os 6nibus
hibridos a etanol forem logo ho-
mologados. Seuimpacto climético
poderia superar o das trajetorias
industriais cobertas pelo SBCE,
além de reduzir a dependéncia de
gasolina importada, sustentar o
agro e criar mercados para nossa
indGstria automotiva no mundo.

A expansao das ferrovias que to-
ma corpo podera evitar muito dos
90 MtCO; emitidos por caminhoes
de carga, ainda mais se o biodiesel
(e.g., de dendé ou macaiba) for
usado nas locomotivas.

Assim, nossa trajetoria para
emissoes zero pode talvez ficar
mais barata e interessante ala-
vancando-se mais os setores
agro, de saneamento, energia e
automotivo. O papel mais estra-
tégico do SBCE pode vir a ser de
reconhecimento internacional,
habilitando os CRVEs para neu-
tralizar emissdes industriais
também 14 fora. Essa “interope-
rabilidade” com mercados nos
EUA e Europa é chave para a com-
petitividade do pais, enfrentan-
do barreiras como a taxa de fron-
teira europeia (CBAM), que one-
ra os créditos de carbonos de me-
nor custo, independentemente
de sua qualidade.

Joaquim Levy é diretor de Estratégia
Econdmica e Relagdes com Mercado do
Banco Safra. Foi ministro da Fazenda e
diretor gerente do Banco Mundial

Afarsa politica do presidente so atrasara a confirmacao de Kevin Warsh. Por Michael Strain

Ataques contraproducentes de Trump ao Fed

presidente dos EUA,

Donald Trump, tem

trés objetivos para o Fe-

deral Reserve: quer um
novo presidente; quer que o pre-
sidente atual, Jerome Powell, saia
do poderoso comité de fixacao
de taxas de juro do Fed quando o
seu mandato terminar em 15 de
maio; e quer taxas de juro de lon-
go prazo mais baixas. Mas a pro-
pria vinganga e falta de discipli-
na de Trump estdo frustrando to-
dos os trés objetivos.

Embora Trump tenha nomea-
do o ex-diretor do Fed Kevin
Warsh para suceder Powell, os
mercados de apostas Kalshi e Po-
lymarket indicam que as proba-
bilidades de Warsh ser confir-
mado até 15 de maio estdo cain-
do rapidamente. No momento
da redacido deste artigo, aposta-
dores no Kalshi estimavam a
probabilidade em 38%, queda
em relacdo aos mais de 50% no
inicio da semana.

Trump s6 pode culpar a si pro-
prio. Seus fiéis no Departamento
deJusticados EUA lancaram uma
investigacdo  criminal sobre
Powell devido os trabalhos de re-
novacao na sede do Fed. Esta in-
vestigacao € uma mera desculpa
para o verdadeiro objetivo de
Trump: submeter o banco central
a sua vontade. Trump transfor-
mou a ameaca de processo crimi-
nal numa arma para pressionar
Powell e seus colegas a baixarem
as taxas de juro. A investigacao
criminal é totalmente fabricada
— ndo ha provas de qualquer ir-
regularidade criminal.

Isto é coisa de republicas das
bananas. E o Senado dos EUA —
que deve confirmar Warsh como
presidente — ndo esta aceitando
nada disso. Logo apos a abertura
da investigacdo em janeiro, o se-
nador Thom Tillis, membro re-
publicano da Comissao de Ban-
cos do Senado, afirmou que “se
opord a confirmacio de qual-
quer candidato ao Fed — incluin-
do a futura vaga de presidente do
Fed — até que esta questao juridi-
ca esteja totalmente resolvida”.
Ele reiterou esta posicdo varias
vezes desde entdo, incluindo ain-
daem 14 de abril.

Os republicanos detém uma
maioria de 13-11 na Comissdo de
Bancos do Senado, portanto, Til-
lis sozinho pode impedir a con-
firmacido de Warsh. Mas varios
outros senadores republicanos

As ameacas de Trump
contra Powell tamhém
poderiam levar a taxas de
juro mais elevadas, o
oposto do objetivo do
presidente. A pressao
inflacionaria aumentaria
seinvestidores
passassem a acreditar
que as taticas de Trump
conseguiram influenciar
as decisoes daFed

manifestaram

preocupacoes
quanto a investigacao. Em janei-
ro, Lisa Murkowski concordou
com Tillis, enquanto John Kenne-
dy, que integra a Comissdo de
Bancos, afirmou: “Precisamos
disso [investigacdo criminal]
tanto quanto precisamos de um
buraco na cabeca”. John Thune,
lider da maioria no Senado, ape-
lou para que o assunto fosse “re-
solvido rapidamente”.

Mas a situacdo se agravou. Em

14 de abril, procuradores federais
apareceram sem aviso prévio no
local em reforma do Fed — medi-

da incomum e agressiva. Foram

mandados embora, e 0 advogado
externo do Fed pediu ao Departa-
mento de Justica que se abstivesse
de acoes semelhantes sem a pre-
senca dos advogados do Fed.
Trump, entdo, aumentou ainda
mais a tensdo. Em 15 de abril, de-
fendeu a investigacdo numa entre-
vista 3 Fox Business. Além disso,
quando questionado se a investi-
gacdo criminal poderia atrasar a
confirmacido de Warsh e manter

Powell no cargo por mais tempo,
Trump respondeu: “Entdo terei de
despedi-lo”. Powell, citando um
precedente de longa data, declarou
sua intencao de exercer as funcoes
de presidente pro tempore até que
seu sucessor seja confirmado.
Trump ja tentou demitir um
presidente do Fed — a primeira
vez que um presidente dos EUA
tomou tal medida. Contudo, os
juizes do Supremo Tribunal dos
EUA se mostraram céticos duran-
te as alegacoes orais quanto ao
fato de a alegada fraude hipote-
caria da diretora do Fed, Lisa Co-
ok, ser motivo suficiente para a
demissao. E duvidoso que Trump
tivesse mais sucesso junto do tri-
bunal se tentasse demitir Powell.
Além disso, tal medida iria con-
tra o objetivo declarado de
Trump: a batalha legal resultante
provavelmente manteria Powell
No cargo por mais tempo e atra-
saria a confirmacao de Warsh.
Trump também quer que
Powell saia do Comité Federal de
Mercado Aberto (Fomc). Em

marco, Powell, cujo mandato co-
mo presidente do Fed expira em
2028, ainda nao tinha decidido
se continuaria a exercer funcoes
como membro do Fomc apds o
fim do seu mandato como presi-
dente no proximo més. Mas foi
claro quanto a uma coisa: “Nao
tenho qualquer intencio de dei-
xar o conselho até que a investi-
gacdo esteja bem e verdadeira-
mente concluida, com transpa-
réncia e objetividade”.

A escolha que Trump enfrenta é
simples: se desistir da investiga-
¢ao criminal, o Senado confirma-
ria Warsh em pouco tempo, e
Powell sairia da presidéncia e pro-
vavelmente renunciaria ao conse-
lho do Fed. Porém, se Trump insis-
tir na investigacdo, Powell fica no
cargo por tempo indeterminado.
Se vocé fosse o presidente, essa
decisdo seria moleza.

As ameacas de Trump contra
Powell também poderiam levar a
taxas de juro mais elevadas —
precisamente o oposto do objeti-
vo do presidente. A pressdo infla-
cionaria aumentaria se investi-
dores passassem a acreditar —
com ou sem razao — que as tati-
cas de Trump conseguiram in-
fluenciar as decisoes da Fed. Isto
poderia aumentar as taxas de
longo prazo, ja que os investido-
res esperariam que a erosio da
independéncia da Fed levasse a
umainflacdo futura mais elevada
e alimentasse preocupacoes so-
bre a estabilidade e integridade
dasinstituicoes dos EUA.

Warsh sera um excelente pre-
sidente do Fed, trazendo muitas
competéncias e qualidades para
o cargo. Grande parte da sua
agenda de reformas é louvavel e
necessaria. Mas, para garantir a
sua confirmacao a tempo, os se-
nadores republicanos devem
pressionar Trump a abandonar
as ameacas e a investigacao. De-
vem convencer o presidente a
deixar de ser um obstaculo a si
proprio. (Tradugdo por Fabricio
Calado Moreira)

Michael R. Strain, diretor de Estudos de
Politica Econdmica no American
Enterprise Institute, é 0 autor, mais
recentemente, de The American Dream
Is Not Dead (But Populism Could Kill Tt)
("0 sonho americano ndo morreu (mas o
populismo pode mata-lo)”, em tradugao
livre do inglés) (Templeton Press, 2020).
Copyright: Project Syndicate, 2026.
www.project-syndicate.org

Frasedo dia

“Todos nds
pagaremos um
prémio de
seguranca para
ter uma cadeia
de suprimentos
segura”

De Jamieson Greer, representante
comercial dos EUA, ao apelar a
aliados que paguem mais por
minerais criticos de fora da China

Cartasde
Leitores

6x1

Falta de aviso nao foi. O proprio
governo admite que o fim da es-
cala6x 1 aumenta custos para as
empresas —mas segue como se a
conta fosse opcional. Alogica é
basica: quando o custo sobe sem
ganho de produtividade, alguém
paga. Ou o consumidor, com pre-
cos mais altos, ou o trabalhador,
com menos vagas. As vezes, 0s
dois. Negarisso ndo é politica pt-
blica— €& ilusdo conveniente. A
crenca de que o mercado “absor-
ve” tudo revela mais sobre quem
decide do que sobre arealidade
de quem produz. Empresa nao é
entidade filantropica, e concor-
réncia ndo faz magica. Mas em
ano eleitoral, aregra € outra: pro-
mete-se agora, empurra-se o pro-
blema para depois. A conta, co-
mo sempre, chega para quem
ndo participou da decisdo. Com a
economia fora dos trilhos, ndo
falta discurso — falta responsabi-
lidade. Porque, no fim,nio é de
narrativa que o pais precisa. E de
resultado. E quando se troca pro-
dutividade por promessa, o tini-
co milagre possivel € o desapare-
cimento dos empregos.

Izabel Avallone
izabelavallone@gmail.com

Teatro

Um escandalo bilionario no INSS,
milhoes de aposentados roubados
—e 0 Congresso entrega o qué?
Uma CPMI que termina sem rela-
torio. Nem conclusio, nem res-
ponsabilidade. S6 encenacio.
Mais de R$ 3 bilhdes devolvidos
ndo sdo solucdo— sao confissao.
Confissdo de que o sistema falhou,
de que o controle inexistiu e de
que alguém lucrou enquanto o se-
gurado pagava a conta. E o que fez
a CPMI? Politizou, teatralizou e
fracassou. Transformaram investi-
gacdo em palanque, prova em dis-
curso e logica em manobra. O in-
teresse puablico foi atropelado pela
conveniéncia eleitoral. Para com-
pletar o espetaculo, o governo ten-
ta carimbar o caso como “pagina
virada”. Pagina virada para quem?
Para quem perdeu dinheiro, certa-
mente ndo. Para quem permitiu o
esquema, talvez seja conveniente.
No fim, o roteiro é conhecido: es-
candalo gigante, barulho calcula-
do e nenhuma consequéncia pro-
porcional. No Brasil, quando o cri-
me é grande, a resposta é pequena.
E quando a politica domina, a ver-
dade sai de cena. Em pais sério, até
ha manobra. O que nao ha éimpu-
nidade depois dela.

LucianaLins

lucianavlins@gmail.com

Banco Master

As autoridades brasileiras preci-
sam apurar, esclarecer e resolver
essa atrapalhacdo do Banco Mas-
ter, que vai custar bilhoes aos con-
tribuintes brasileiros. O ex-dono
doBanco Master e atualmente
preso, Daniel Vorcaro, tomou a
iniciativa de realizar arrojados
contatos com os chefes dos trés
poderes. Agora que Vorcaro foi pe-
go em flagrante, cometendo ilici-
tudes, amudez tomou conta dos
poderosos. Cumpra-se a lei, com
todorigor.

José Carlos Saraiva da Costa
jesdc@uol.com.br

Correspondéncias para

Rua Gerivatiba 207 -12° e 13°
andares - Butanta - S&o Paulo - SP -
CEP 05501-030, ou para
cartas(@valor.com.br, com nome,
endereco e telefone. Os textos
poderdo ser editados.
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Geoeconomia Dos babilonios que viveram grandes calotes ao escandalo dos
empréstimos nos EUA que levou a crise mundial de 2008, o que o passado nos conta?

As licoes que seis das maiores crises
economicas da historia nos deixaram

Robin Wigglesworth e Gillian Tett
Financial Times, de Londres

Imagine o seguinte: dividas que
ndo param de subir, protestos po-
pulares cada vez mais frequentes e
um novo lider com medo de en-
frentar uma revolta politica. O que
ele faz, entdo, é dar um passo radi-
cal: perdoar todas as dividas dos
consumidores para reiniciar a eco-
nomia e reanimar a sociedade.

Vocé poderia pensar que se trata
de uma descricio do futuro dos
EUA, Europa ou Japao, tendo em
vista o crescimento da divida pa-
blica, o clima politico tenso e o bai-
Xo crescimento econémico. No en-
tanto, o perdio de dividas sob o
aval do Estado era, na verdade, a
valvula de seguranca socioecond-
mica favorita da antiga Babilonia.

Embora ndo existisse dinheiro
na Babilénia — ndo no sentido em
que o conhecemos hoje —, havia
um complexo ecossistema de cré-
dito entre mercadores, campone-
ses e a familia governante, gravado
em tabuletas de argila. A cada tan-
tas décadas, esse excesso de dividas
ameacava criar uma explosao poli-
tica. Entdo, os governantes da anti-
ga Mesopotamia “declaravam um
perdao de divida”, diz Amanda Po-
dany, uma historiadora america-
na. “Eles quebravam as tabuletas
de argila” — ou seja, simbolica-
mente, perdoavam a divida.

As dificuldades no terreno fiscal
continuam a assolar o mundo,
acompanhadas de uma combina-
cdo de outras aflicdes em constante
mutacdo. Nasemana passada, o Fun-
do Monetdrio Internacional (FMI) e
o Banco Mundial organizaram seu
encontro anual na primavera ameri-
cana, com a habitual profusio de
projecoes. Entre elas, projeta-se que
a divida ptblica mundial vai dispa-
rar para 100% do PIB em 2029, em
comparacdo aos 80% em 2015 — e
que ela ja estd em 235% se incluida a
divida do setor privado.

E um cendrio alarmante dada a
guerra no Oriente Médio, a agitacao
nos mercados de petroleo e gas, as
rupturas provocadas pela inteligén-
cia artificial e as estripulias no nebu-
loso mercado de crédito privado.
Pouco antes do encontro, Ray Dalio,
o fundador do fundo hedge Brid-
gewater, advertiu que as pressoes fis-
cais vém alimentando conflitos geo-
politicos, e vice-versa, e — como ele
jaargumentou antes— criando uma
quase “guerra civil” nos EUA.

“A economia mundial depara-se
com mais um teste dificil”, disse o
economista-chefe do FMI, Pierre-
Olivier Gourinchas. “Os riscos es-
tao claramente muito altos.”

Alguns gestores e autoridades
econdmicas que tentam vislumbrar
o futuro vém esquecendo outra fon-
te de conhecimento, se nao de inspi-
racdo para as politicas econémicas: a
historia. Embora seja facil cair na su-
posicdo de que vivemos um mo-
mento Gnico na evolucio humana,
muitos dos desafios que enfrenta-
mos parecem ecos do passado.

As seis licoes do passado mos-
tradas a seguir continuam atuais.

Os perigos dos ativos seguros. Nin-
guém gosta de perder dinheiro
no mercado de acoes ou em titu-
los de divida de alto risco. Esse &
um dos motivos pelos quais um
crash, mesmo grande, raramente
€ suficiente por si s6 para causar
grandes problemas econémicos.
O S&P 500 perdeu quase metade
do valor quando a bolha “pon-
to.com” estourou no inicio dos
anos 2000, mas isso causou ape-
nas umarecessio leve.

Por outro lado, o sistema finan-
ceiro tende a desmoronar quando
titulos que os investidores supu-
nham ser s6lidos mostram que
nao eram nada disso.

Um dos exemplos mais antigos é
o chamado “Calote da Trindade”, de
1557, quando Franca, Espanha e Ho-
landa deram calote em suas dividas.
Mais recentemente, foram os receios
quanto a seguranca dos titulos hipo-
tecarios americanos, que,em grande
medida, desencadearam a crise do
sistema financeiro mundial de 2008,
apesar de as perdas reais terem aca-
bado se mostrando modestas.

Hoje em dia, os titulos do Tesou-
ro dos EUA fazem o papel de ativo
mundial “livre de risco”, dando
sustentacdo nao apenas ao orca-
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Manifestantes protestam em frente a sede do Lehman Brothers, em Nova York, cuja quebra foi um dos simbolos da crise financeira mundial de 2007-2008

mento do governo, mas a todo o
sistema financeiro mundial basea-
donodoélar e aos bancos globais. A
historia mostra que os danos po-
dem ser enormes se essa seguranca
for seriamente questionada.

Bolhas podem ser positivas. AIA é
um dos temas mais quentes do
momento. Analistas do JPMor-
gan descrevem a avalanche de in-
vestimentos multitrilionarios em
data centers e na geracao de ener-
gia para manté-los “um evento
extraordinario e sustentado nos
mercados de capitais”. Ainda as-
sim, mesmo os US$ 5 trilhoes que,
segundo estima o JPMorgan, po-
deriam ser gastos em IA e infraes-
trutura relacionada até 2030 pa-
recem baixos se comparados a
maior onda de investimento an-
terior na historia: a ferrovia.

S6 nos EUA, em 1890, as compa-
nhias ferrovidrias haviam emitido
cerca de US$ 5 bilhoes em titulos.
Ajustado pela inflado, isso equivale
a cerca de US$ 180 bilhoes em valo-
res atuais. No entanto, isso subesti-
ma a enorme escala do feito, porque
a economia americana era muito
menor na época. Em 1890, US$ 5 bi-
lhées representavam um terco do
PIB dos EUA, entdo € possivel dizer
que hoje a onda de investimentos
equivaleria a gastar US$ 10 trilhdes.

Isso também resultou em um
crash épico, que definiu toda uma
geracdo. Em 1873, a Jay Cooke &
Co., o banco de investimento co-
mandado pelo maior financista
americano da época, subitamente
ruiu sob o peso de titulos ferrovia-
rios ndo vendidos. Isso provocou
uma enorme crise financeira e foio
inicio do que por muito tempo foi
conhecido como a Grande Depres-
sdo, até ser superada pela ainda
maior, dos anos 30.

Ainda assim, a onda ferroviaria
transformou os EUA, ao unir os Es-
tados e transformar o pais em uma
poténcia industrial sem igual. Mui-
tos investidores perderam tudo,
mas a infraestrutura que financia-
ram ainda se mostrou uma vanta-
gem enorme, que definiu o século.

A alavancagem é fatal. Vale repe-
tir a licdo de toda grande calami-
dade financeira. O que pode trans-
formar uma fagulha em um incén-
dio é a alavancagem. A origem e
natureza da alavancagem, porém,
estdo em constante mudangca.
Cada vez mais, uma das princi-
pais fontes de alavancagem é o
chamado mercado de recompra,
“repo”. O “repo” moderno surgiu
ha menos de 100 anos, quando foi
criado pelo ainda iniciante Federal
Reserve como uma forma de facili-
tar compras de seus titulos gover-
namentais pelos bancos, na época
vendidos para financiar a entrada
americana na 2 Guerra Mundial.
Desde entdo, esse mercado cres-
ceu em importincia e provocou
uma série de minicrises e catastrofes,
desde a quebra da Drysdale Securi-
ties em 1982 até o colapso do fundo
hedge LTCM em 1998. Na crise fi-
nanceira mundial de 2008, foio con-
gelamento do “repo” que matou o
Bear Stearns e o Lehman Brothers.
Ainda assim, desde entdo o mer-
cado de recompra continuou a

“Aeconomia
mundial
depara-se com
mais um teste
dificil. Os
riscos estao
muito altos”

P. Gourinchas

crescer cada vez mais. O Tesouro
dos EUA calcula que somente o
mercado americano ja chega a
quase US$ 13 trilhdes. Recente-
mente, a Associacao Internacional
de Mercados de Capitais estimou
que o mercado europeu de repo
esta em quase € 14 trilhdes.

A complexidade é perigosa.
Quando o superpetroleiro Exxon
Valdez encalhou e despejou mais
de 41 milhoes de litros de petréleo
na costa do Alasca em 1989, aju-
dou, inadvertidamente, a parir os
derivativos de crédito. O JPMorgan
estava exposto a uma linha de cré-
dito de varios bilhoes de dolares
que a ExxonMobil decidiu usar pa-
ra pagar pela limpeza e pelas mul-
tas subsequentes. Incomodado
com tamanha exposicio a um Gni-
co cliente, o banco pediu a seus
magos dos derivativos para encon-
trarem alguma solucao.

Eles responderam criando um
instrumento, os swaps de crédito
(CDS), que fornecia uma espécie de
seguro contra empréstimos ruins, e
que também podia ser comprado ou
vendido a outros investidores.

Isso trouxe grandes beneficios.
Por outrolado, os CDS mais tarde de-
ram origem a instrumentos sintéti-
cos de extrema complexidade, as
“obrigacoes garantidas por outros
titulos”(CDOs), que implodiram de
forma espetacular em 2008. Além
disso, a inventividade desses execu-
tivos de derivativos do JPMorgan
também ajudou a inspirar outro fe-
noémeno dos dias atuais, que comeca
a preocupar algumas autoridades
reguladoras, as chamadas “transfe-
réncias sintéticas de risco” (SRTs).

No entanto, apesar de muitas au-
toridades reguladoras terem dado
avais cautelosos a essas operacoes,
“elas merecem monitoramento con-
tinuo pelos supervisores”, alertou o
BIS. Isso porque a complexidade po-
de ocultar perigos, mesmo em ope-
ragdes financeiras supostamente
idealizadas para reduzir riscos.

Pouco de novo sob o sol. As stable-
coins sdo outro tema candente na
atualidade. Os defensores dizem
que elas poderiam tornar o siste-
ma bancario mais rapido, me-
lhor, mais forte e mais equitativo,
enquanto os criticos dizem que
poderiam enfraquecer a estabili-
dade financeira, fomentar o cri-
me, permitir o terrorismo e aju-
dar paises hostis. A historia, por
sinal, também oferece li¢des aqui.

Nos EUA pré-Guerra Civil, o con-
ceito do que constituia o “dinheiro”
também era amorfo. Os EUA ndo ti-
nham um banco central de verdade
e qualquer banco comercial autori-
zado por um Estado podia emitir
moeda de papel, supostamente las-
treada por ativos reais, como o ouro.

De fato, muitas instituicoes na
chamada era “bancaria livre” des-
cumpriam até as mais tolerantes
das regras estaduais e eram famo-
sas pela falta de amarras na im-
pressao de dinheiro, de forma que
esses bancos ganharam o apelido
de “gatos selvagens”. Em meio ao
caos monetario resultante, os falsi-
ficadores se proliferaram.

A bagunca acabou contribuin-
do para o Panico de 1857, que der-

rubou grande parte do setor ban-
cario dos EUA.Em 1863, 0 governo
aprovou a Lei do Banco Nacional,
determinando que todos os ban-
cos deveriam lastrear a emissdo de
cédulas em titulos da divida ptbli-
ca dos EUA. O governo Trump ten-
tou fazer algo semelhante no caso
das stablecoins, com a chamada
Lei Genius, estipulando que os to-
kens precisam ser garantidos, na
propor¢ao de um para um, por do-
lares ou outros ativos seguros.

No entanto, como a auditoria,
regulamentacao e fiscalizagdo cos-
tumam ser nebulosas no mundo
moderno das criptomoedas — a
Tether, a maior emissora de stable-
coins, & supervisionada principal-
mente por El Salvador -, muitos es-
pecialistas temem que o fendome-
no leve a uma repeticdo da crise
dos bancos “wildcats”.

Respostas que viram crises. A cri-
se dos empréstimos e das pou-
pancas dos EUA agora esta prati-
camente esquecida. Ainda assim,
ela provocou uma das maiores
ondas de quebras bancarias da
histoéria e preparou o terreno pa-
ra a, ainda maior, crise financeira
mundial, que eclodiu em 2008.

O aumento dos juros nas décadas
de 70 e 80, combinado a expansdes
imprudentes no crédito imobiliario
e a normas antigas que limitavam o
quanto os bancos podiam pagar aos
depositantes, acabou levando a que-
bra de varios pequenos bancos co-
munitarios nos EUA. O impacto eco-
nomico foi grave.

No entanto, a principal conse-
quéncia da crise das poupancas e
empréstimos foi ter influenciado o
crescimento do mercado de titulos
lastreados em hipotecas por meiode
um incentivo fiscal mal concebido,
encorajado a desregulamentacdo
do setor financeiro e inspirado a
criacdo dos derivativos de crédito.
Esses trés fatores tiveram papéis cen-
trais na catastrofe de 2008.

Desde entdo, 6rgaos regulado-
res ao redor do mundo passaram a
supervisionar os bancos de forma
muito mais rigorosa. Isso trouxe
alguns sucessos: foi notavel a for-
ma como sistema bancario se com-
portou bem durante a pandemia
da covid-19, tendo em vista que foi
um forte teste de resisténcia.

Por outro lado, uma consequén-
cia das reformas pds-2008 é que os
grandes bancos ficaram menos dis-
postos aatuar como formadores de
mercado para ativos como os titu-
los do Tesouro — e a auséncia deles
agrava a volatilidade em momen-
tos de crise. Outra € que operagoes
arriscadas migraram dos bancos
para instituicdes menos regula-
mentadas, como os fundos hedge,
que preocupa os reguladores.

Esta lista ndo & completa. Exis-
tem intimeras outras licdes que po-
dem ser aprendidas a partir de mi-
lénios de calamidades financeiras e
economicas. Ainda assim, o ponto
crucial € que estudar a historia nos
torna mais sabios. Aqueles que ndo
o fazem estao condenados arepeti-
la, como disse certa vez Winston
Churchill. Aquelas tabuletas de ar-
gila babilonicas sdo mais do que
meras pecas de museu. (Tradugdo
de Sabino Ahumada)
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Satide Transacoes ocorrem num cendario de
escassez de investidores e grupos consolidadores
alavancados apos onda de aquisicoes em 2021

Fundadores de hospital
recompram negocio
pela metade do valor

Beth Koike
De Séo Paulo

Diante da escassez de investido-
res para novas transacoes, funda-
dores que venderam seus hospitais
em 2021, no “boom” do movimen-
to de consolidacio do setor, torna-
ram-se uma op¢ao para grupos de
saGde que se alavancaram nos
anos seguintes e precisaram ven-
der ativos para reduzir o endivida-
mento. Ha trés casos no mercado
em que os antigos proprietarios
recompraram hospitais por valo-
res muito inferiores aos negocia-
dos na época da transacdo — em
geral, quase metade do valor. Ha
ainda outro caso, em que o funda-
dor voltou a ser dono do imovel do
hospital que havia vendido.

Entre eles estio Dasa, Mater Dei
e Oncoclinicas, que revenderam,
respectivamente, os hospitais Sao
Domingos, Porto Dias e o Centro
Médico de Uberlandia (UMC) aos
fundadores. A Kora vendeu o imé-
vel do Hospital Anchieta, em Brasi-
lia, para os antigos proprietarios,
que pagaram R$ 388,7 milhoes pe-
la propriedade e passaram a co-
brar o aluguel do imével, num
contrato de 30 anos.

A desvalorizacio dos ativos
ocorre em diferentes empresas
de satide. A operacao do Sul da
Hapvida que, segundo fontes,
pode ser vendida por ser deficita-
ria, € avaliada em até R$ 1,1 bi-
lhao nas estimativas do Citi. Po-
rém, o investimento feito na re-
gido foi de cerca de R$ 4 bilhoes,
nas aquisicoes da Clinipam e do
Centro Clinico Gaticho e a cons-
trucdo de trés hospitais.

“Os fundadores tornaram-se
uma alternativa. Alguns ainda tém
apego a operacdo, ndo tinham
muita certeza da venda, foram
atraidos pelos valores, pelos malti-
plos elevados praticados na época.
Essa situacdo esta mais estabiliza-
da hoje, mas ainda podem surgir
casos. A Hapvida quer vender sua
operacao no Sul, mas &€ uma regiao
dificil para buscar investidor fi-
nanceiro porque a Unimed local
tem uma forca relevante. O funda-
dor pode ser uma op¢ao”, disse Fer-
nando Kunzel, s6cio da JGP.

No fim de dezembro, a Dasa
anunciou que revendeu o Hospi-
tal Sao Domingos, de Sdo Luis, a
familia fundadora por R$ 1,2 bi-
lhdo. O estabelecimento havia si-
do adquirido em 2021 pela com-
panhia, por cerca de R$ 2 bilhoes,
sendo R$ 800 milhdes em dinhei-
ro e o restante em acoes. A devo-
lucdo fez parte da reestruturacio
da Dasa para reduzir alavanca-
gem e voltar a atuar exclusiva-
mente no mercado de medicina
diagnostica, sua area de origem.

A Oncoclinicas abriu mio do
Complexo Hospitalar de Uberlan-
dia, em Minas Gerais. Esse ativo foi
adquirido em 2021 por R$ 400 mi-
lhoes, e repassado ao fundador,
Alexandre de Menezes Rodrigues,

"Houve um animo
exagerado. Taxa de
jurode 2% nao é
padrao no Brasil "
Fernando Kunzel

por R$ 160 milhdes, numa transa-
¢io que envolve basicamente as-
suncdo de divida. A operacio foi
anunciada no ano passado e o fe-
chamento, ha cerca de dois meses.

O Complexo UMC é formado
por um hospital geral, uma em-
presa de exames de imagem e uma
unidade de cardiologia. A Oncocli-
nicas também se desfez do ativo
para baixar endividamento e vol-
tar a operar apenas com clinicas de
tratamento de cancer, que € seu
negocio de origem.

Ha ainda o caso do Porto Dias,
em Belém, que foi comprado pelo
Mater Dei, também em 2021, nu-
ma transacio avaliada em R$ 2 bi-
lhoes — sendo R$ 800 milhoes em
dinheiro e mais acoes. Em 2024, o
ativo voltou para as mios da fami-
lia Porto Dias, que pagou R$ 410
milhées e devolveu as acoes que
havia recebido, o equivalente a 7%
do capital da Mater Dei. A rede
hospitalar mineira teve R$ 200 mi-
lhoes de créditos tributarios e divi-
dendos que amenizaram a perda.

Segundo comunicado do Mater
Dei, na época, a devolucio do Por-
to Dias foi decidida porque as ope-
radoras de planos de satde de Be-
lém estavam pagando o hospital
num prazo de 119 dias—acima da
média da companhia. A devolucio
do Porto Dias ajudou o Mater Dei a
recuperar sua margem e, na época,
foi bem recebida pelo mercado.

“O mercado transitou de um ce-
nario de capital abundante e am-
pla presenca de investidores estra-
tégicos qualificados para um am-
biente de custo de capital substan-
cialmente mais elevado e escassez
de compradores. Restando, em

De volta pra casa

Hospitais vendidos, em 2021, e recomprados pelos fundadores, em 2024 e 2025, com forte desconto

Ativos Praca Consolidador Comprado por (em R$) Revendido por (em R$)
Hospital Sdo Domingos Sdo Luiz Dasa 2 bilhdes *(R$ 800 1,2 bilhdo
milhdes + agdes)
Complexo Hospitalar Uberlandia (MG) Oncoclinicas 400 milhdes 160 milhoes
de Uberlandia (UMC) (assuncdo de divida)
Hospital Porto Dias Belém Mater Dei 2 bilhdes* (R$ 800 400 milhdes + devolugdo
milhes + agdes) de acbes
Hospital Anchieta Brasilia Kora R$ 1,5 bilhdo R$ 388,7 milhdes (venda

Fonte: Empresas. * Valor calculado conforme preco do papel na época da venda

& oncaumess

grande parte, apenas os antigos
detentores dos ativos”, disse Mau-
ricio Nozawa, socio da BR Finance.

Nozawa destaca que, em parale-
lo, os principais grupos encontra-
ram-se alavancados e diante de de-
safios significativos na integracdo
de ativos, passando a priorizar dis-
ciplina de capital, desalavancagem
e rotacdo de portfolio. “Deste mo-
do, criou-se um cenario propicio
para uma recompra com desconto
por parte dos ex-socios do Porto
Dias, Sdo Domingos e UMC.”

Na visdo de Kunzel, houve um
animo exagerado com a taxade ju-
ros na casa dos 2% ha cinco anos.
“Esse ndo & um cenario padrio de
Brasil. Se alavancar com esse pata-
mar de juros, acreditar que seria
para sempre, nio era viavel. Na
época, a métrica usada era o valor
por leito hospitalar. Quando os ju-
ros subiram, passou a valer o Ebit-
da, ou seja, a eficiéncia operacio-
nal”, disse o socio da JGP.

Oncoclinicas se desfez do Complexo UMC para baixar endividamento e voltar

Além disso, houve ainda casos
de ativos adquiridos em pracas
distantes em que o comprador ndo
conseguiu abrir outras operacgoes
para capturar mais sinergias.

As acoes do setor de satde pas-
saram por uma forte desvaloriza-
¢do nos ultimos anos. Em 2021, o
valor de mercado do Mater Dei era
deR$ 5,1 bilhoes e hoje é de R$ 1,9
bilhio. Na Dasa, caiu de R$ 18,5 bi-
lhoes paraR$ 4 bilhoes. Ja na Onco-
clinicas, a desvalorizacio foi de
72%, para R$ 1,5 bilhdo, segundo
levantamento do Valor Data.

Essa queda no preco dos papéis
também explica a reducdo nos va-
lores negociados nas transagoes
que envolveram troca de agoes.

Além disso, varios hospitais per-
deram valor devido a mudanca es-
trutural do setor. Muitos deles fo-
ram descredenciados pelas opera-
doras em busca de reducao de gas-
tos. Ao contrdrio de alguns anos
atras,em que os planos de satide ti-

do imdvel do hospital)

DADO GALDIERIT/BLOOMBERG

ao tratamento de cancer, negdcio de origem

nham uma ampla rede credencia-
da, hoje é comum um convénio
médico com niimero limitado de
hospitais credenciados. As opera-
doras fazem acordos em que enca-
minham mais pacientes aos hospi-
tais credenciados em troca de ta-
bela de valores mais atrativa.
Procurados pela reportagem,
Rodrigues, do Complexo Hospi-
talar de Uberlandia, a familia
Porto Dias, Mater Dei e Sio Do-
mingos informaram que prefe-
rem nio comentar. Oncoclinicas
e Hapvida nao retornaram. A Da-
sa disse que nao ha informacées
adicionais ao fato relevante, de
30 de dezembro. No documento,
a companhia destacou que o
“movimento reforca a estratégia
da companhia em entregar
maior eficiéncia operacional e
melhoria continua dos resulta-
dos, a0 mesmo tempo que forta-
lece a posi¢ao financeira da Dasa
eareducdo do endividamento”.

Precos da Petrobras voltam ao foco com alta do barril

Petrodleo

Kariny Leal
Do Rio

Com mais um dia de alta do pe-
troleo, a diferenca de precos dos
combustiveis da Petrobras em rela-
¢do aos importados volta a ser um
alerta. A commodity ultrapassou
mais uma vez os US$ 100, com as
incertezas sobre o cessar-fogo en-
tre Estados Unidos e Ird e ataques a
navios no Estreito de Ormuz.

Conforme calculos da consulto-
ria StoneX; a gasolina da Petrobras
nas refinarias esta 61,3% abaixo da
importada, ouR$ 1,55 mais barata.
O diesel da estatal esta 50,6% abai-
x0,0uR$ 1,81 maisem conta.Paraa
Associacdo Brasileira de Importa-
dores de Combustiveis (Abicom), a
gasolina da Petrobras esta R$ 1,50
abaixo da importada, ou 60%, e o
diesel, R$ 1,78 abaixo, ou 49%.

Segundo Bruno Cordeiro, espe-
cialista de inteligéncia de mercado
da StoneX; o diesel segue como a
principal preocupacio quanto ao
abastecimento brasileiro, uma vez
que o pais precisa importar de 25%
a 30% do produto para atender a
demanda nacional.

“Além de um impacto inflacio-

nario, a situa¢do tem impactos no
balanco de diesel no mercado bra-
sileiro. Em marco, houve um recuo
de 25% das importacdes no com-
parativo mensal. Para abril, consi-
derando os dados que temos, ha
um recuo abrupto das vendas de
diesel pelos Estados Unidos para o
mercado brasileiro, conforme os
produtores americanos passam a
direcionar uma maior quantidade
do diesel exportado para a Asia”,
disse Cordeiro ao Valor.

Ele ressalva que o aumento da
producdo brasileira tem contri-
buido para amenizar o impacto:
“O que reduz os impactos de uma
importacdo menor de diesel A no
més passado, e que deve contribuir
para esse més, € um aumento sig-
nificativo da producio doméstica
de diesel pelas refinarias brasilei-
ras”, disse. Além da ampliacdo de
producdo das refinarias, especial-
mente da Petrobras, Cordeiro re-

3,48%

foi 0o aumento do
preco do barrilna
quarta-feira

forca que sera necessaria uma
adaptacao de importadoras priva-
das, que devem buscar produtos
de novos fornecedores.

A Petrobras informou no inicio
de abril que ndo fara importacao
de diesel em maio. Segundo a com-
panhia, o adiamento da parada
programada na Refinaria Presi-
dente Gettlio Vargas (Repar), no
Parand, permitiu atender os con-
tratos de abril e maio sem impor-
tacdo. Procurada, a estatal ressal-
tou que segue monitorando as
condi¢oes de mercado e avaliara
oportunamente a necessidade pa-
ra o més de junho e acrescentou
que as refinarias da empresa ope-
ram com Fator de Utilizacdo em
torno de 100% desde 13 de marco.

Nesta quarta-feira(22), 0 petroleo
subiu 3,48%,aUS$ 101,91 o barril.

Na terca-feira (21), o presidente
americano, Donald Trump, anun-
ciou a prorrogacdo indefinida do
cessar-fogo com o Ir3, mesmo com
o fracasso dos planos para novaro-
dada de negociacoes entre os pai-
ses. Segundo a agéncia Reuters, ci-
tando fonte do governo, Trump es-
taria disposto a conceder mais trés
acinco dias de trégua. Mas incerte-
zas quanto aos bloqueios no Es-
treito de Ormuz elevam o receio.

Efeito da guerra

Combustiveis da estatal seguem abaixo do produto importado
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A agéncia iraniana Tasnim in-
formou que a Guarda Revolucio-
naria apreendeu duas embarca-
¢des por violacdes maritimas e as
escoltou até aguas iranianas. Se-

gundo a Reuters, essa foi a primei-
ra vez que o Ird apreendeu navios
desde o inicio da guerra. Um ter-
ceiro navio, de bandeira liberiana,
foi alvo de disparos, mas nio so-

freu danos e retomou a navegacao,
segundo fontes de seguranca.

O presidente do Ir3, Masoud Pe-
zeshkian, disse que o didlogo e o
acordo sao bem-vindos, mas que as
ameacas e o bloqueio naval so os
principais obstaculos a negocia-
cdo: “A ma-fé, o cerco e as ameacas
sdo os principais obstaculos a uma
negociacdo genuina. O mundo esta
testemunhando seu discurso vazio
e hipocrita e a contradicdo entre
suas alegacoes e suas acoes”, publi-
cou Pezeshkian narede social X.

Para o analista da StoneX, o mer-
cado passa a precificar a restricio
do fluxo pelo Golfo Pérsico por um
periodo superior a 50 dias, com o
estresse no balanco da commodity
na Asia e na Europa contribuindo
paramanter os precos elevados.

“Com o trafego pelo Estreito
praticamente interrompido,
qualquer novo ataque reforca o
prémio de risco de oferta nos pre-
cos e inibe o retorno de navios a
rota”, disse Cordeiro. “A continui-
dade da paralisia transforma um
choque temporario de oferta em
um déficit estrutural crescente. O
mercado ja acumula perda esti-
mada de cerca de 1 bilhao de bar-
ris de petroleo que deixaram de
circular pelarota.”
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Vida corporativa Esporte

combina bem-estar, networking
e habilidades de lideranca

Jogo de ténis
ganha novo
espaco na
agenda de
executivos

Fernanda Gongalves
De S&o Paulo

Em meio a rotina atribulada,
executivos tém encontrado espa-
c¢o na agenda para trocar a roupa
social por trajes esportivos, as sa-
las de reunido pelas quadras e o
celular pela raquete. Mais do que
um exercicio fisico, o ténis vem se
consolidando para esses profis-
sionais como uma ferramenta de
gestdo emocional, networking e
desenvolvimento de habilidades
delideranca, como estratégia, fo-
co e leiturarapida de cenarios.

Dados do Wellhub indicam
que a procura pelo esporte cres-
ceu95% entre 2024 e 2025 dentro
da plataforma. Em janeiro deste
ano, o nimero de academias bra-
sileiras na categoria esportes de
raquete aumentou 39%.

Ricardo Guerra, lider da em-
presa no Brasil, € um dos adep-
tos. Apaixonado por esportes de
raquete desde a infancia, ele vol-
tou a jogar ténis ha cinco anos,
ap6s um periodo focado na vida
profissional. “Estava sentindo
falta de um incentivo que fosse
também um prazer pessoal e um
desafio interno”, diz.

Segundo ele, o desempenho em
quadra funciona como um termo-
metro do proprio bem-estar. “Pro-
blemas de sono e estresse apare-
cem diretamente no jogo. Eu con-
sigo medir como foi minha sema-
na pela aula de ténis”, afirma.

Recentemente, Guerra também
passou a jogar com profissionais
de outras empresas, combinando
lazer e troca de ideias. “Vocé acaba
conversando sobre  negocios,
oportunidades e bem-estar de for-
ma muito natural”, compartilha.

O executivo enxerga paralelos
entre a pratica do esporte e car-
gos de lideranca. “Assim como no
mundo corporativo, o ténis exige
flexibilizacdo e adaptacdo cons-
tante as mudancas do oponente
e do jogo. A capacidade de reagir
rapidamente a novas informa-
¢Oes é crucial”, pontua.

A relacdo entre esporte e lide-
ranca € recorrente entre prati-
cantes. A ex-tenista profissional
Leticia Sobral, que hoje da aulas
para executivos, observa que o
jogo exige decisoes rapidas, pre-

cisdo e controle emocional. “Vo-
cé precisa analisar o que esta
acontecendo em quadra e agir
com assertividade, mesmo em si-
tuacoes de pressdo. No trabalho,
€igual”, compara.

Sobral também vé o esporte co-
mo ferramenta de treinamento
mental emocional. “O ténis é um
esporte de erros. Vocé falha o tem-
po todo, mesmo quando vence. Is-
so ensina a lidar com frustracio e
seguir em frente”, elabora.

Praticante de judd por 15
anos, Carlos Vanzo, diretor de pe-
quenas e médias empresas do
Itatt Unibanco, descobriu o ténis
no inicio da década de 2000. “No
comeco, achei que nunca ia
aprender, porque no judo os mo-
vimentos sdo mais duros e no té-
nis vocé tem que ter flexibilidade
e agilidade”, recorda.

O executivo destaca o poder da
modalidade de fortalecer a con-
fianca entre pares. “E um esporte
que existe muito respeito entre os
adversarios, ali ndo tem cargo, ndo
tem posicao”, analisa. Ainda assim,
segundo ele, o esporte se asseme-
lha ao mundo dos negécios. “As ve-
zes, vocé tem que se reposicionar e
mudar a estratégia para conseguir
ter um resultado melhor. Isso é
muito parecido com o dia-a-dia
dos negocios”, compara. “Se vocé
atuar da mesma forma nas diver-
sas situacoes que tem acontecido
como, por exemplo, IA; mercados
mudando, o efeito de uma guerra,
dificilmente conseguira ter resul-
tados positivos.”

Lucia Sarraceno, diretora de
marketing da Zurich, sempre gos-
tou de esportes que usam as maos
e comecou a jogar ténis aos 15
anos de idade, na Argentina, seu
pais natal. “Deixei um pouco de la-
do no inicio da minha vida profis-
sional. Quando vim morar no Bra-

"As relacdes tendem
a se construir com
menos formalidade
do que emumasala
de reuniao”

Camila Fischmann

oot

"Pratico de duas a
trés vezes por
semana, antes de
comecar aagenda
executiva”

Talita Santos

sil, decidi voltar para o ténis”, diz.

Elaressalta que o esporte exige
foco, visdo estratégica e resilién-
cia. “Vocé pode perder ou ganhar
um ponto, mas logo vem o proxi-
mo e vocé precisa ‘resetar’ a sua
mente”, detalha.

Além de trazer bem-estar fisi-
co e mental, o ténis se tornou
uma paixdo compartilhada com
o marido. “Agora meu filho de
quatros anos quer comecar a
aprender também”, conta.

Filha de um ex-tenista univer-
sitario inglés, Manoela Mitchell,
CEO da Pipo Satde, comecou a
jogar ténis ainda crianca. “A In-
glaterra tem uma cultura muito
forte de ténis e quadras puablicas.
E bem diferente do Brasil em ter-
mos de acessibilidade”, analisa.
“Meu pai tem quatro filhos de ca-
samentos diferentes, ele coloca-
va todas as criancas juntas na
quadra e a gente se divertia.”

Hoje, além de treinar cerca de
duas vezes na semana, participa
de campeonatos e de uma comu-
nidade de jogadoras. Embora re-
conheca paralelos com a lideran-
¢a, Mitchell busca preservar o té-
nis como um espaco de prazer,
sem pressio por performance. “E
comum entrar numa partida e
descobrir que eu tenho alguma
relacdo profissional com a pes-
soa que esta em quadra comigo”,
revela. “No Brasil, principalmen-
te, o ténis ocupa um espa¢o mui-
to elitista, entdo vocé encontra
pessoas do mesmo meio.”

A CEO diz que percebe um au-

mento no interesse pelo esporte
impulsionado por jogadores
brasileiros como Bia Haddad e
Jodo Fonseca. “Um indicador cla-
ro € o nimero de prédios subin-
do em Sdo Paulo com quadra de
ténis, algo que nio viamos com
tanta frequéncia”, observa.

Quem também recebeu in-
fluéncia da familia para se apro-
ximar da modalidade foi Gabrie-
la Derenne, diretora da Claro pa-
ra a regional Rio de Janeiro e Es-
pirito Santo. “Minha mae é uma
amante do ténis. Um dia ela falou
para mim e minhas duas irmas,
todas ja adultas: ‘contratei um
professor e agora todo mundo
vai jogar ténis!’)’ recorda.

Além de ser um programa fa-
miliar, o ténis funciona como um
momento de pausa mental para
a executiva. “E um esporte que te
coloca no seu lugar. Um dia vocé
jogamuito bem, no outro nio. Is-
so também acontece no traba-
lho. Vocé niao vai ser sempre o
melhor”, reflete.

Derenne comenta ainda o fato
de o ténis estimular a “competi-
cdo equilibrada”, o respeito entre
os jogadores e a vontade de evo-
luir. “Diferente de ginastica ou de
corrida, € um jogo que vocé pre-
cisa de outra pessoa. Entdo é rela-
cional, ladico”, diz.

Talita Santos, CEO da GTex, jo-
gou ténis dos 12 aos 15 anos e reto-
mou o contato com o esporte em
2020. “Hoje, pratico de duas a trés
vezes por semana, nas primeiras
horas do dia, antes de comecar a
agenda executiva. Isso me ajuda a
manter o equilibrio e a consistén-
ciaaolongo dasemana”, afirma.

A executiva frisa a necessidade
de, durante ojogo, reconhecerra-
pidamente os proprios erros e
conseguir corrigi-los, sem deixar
oemocional interferir. “Existe um
exercicio constante de autocon-
trole e de leitura do momento, is-
so se conecta muito com a lide-
ranca”, comenta. “Liderar tam-

bém exige consisténcia, leiturade
cenario e a capacidade de ajustar
rapido sem perder o foco. Assim
€Omo No jogo, vocé precisa se ob-
servar, recalibrar e seguir com
clareza, mesmo sob pressao.”

Santos conta que o networ-
king com outros profissionais
acaba acontecendo como conse-
quéncia. “Sao poucas pessoas em
quadra e ha pausas durante o jo-
g0, 0 que abre espac¢o para con-
versas mais informais”, diz. “Aca-
ba sendo um ambiente propicio
para trocar ideias sobre nego-
cios, mercado e economia de for-
ma leve, sem aquela rigidez do
dia a dia corporativo.”

Quem também voltou a prati-
car ténis apos alguns anos de hia-
to foi Fabio Maluf, CEO da Pre-
mierPet. “Hoje eu jogo duas vezes
por semana no periodo da noite,
em uma quadra que fica entre o
escritorio e aminha casa”, relata.

Na sua visao, o esporte ajuda a
clarear a mente. “Depois de jogar
me sinto mais preparado para o
dia que vem pela frente. Além
disso, o ténis ensina muito sobre
foco e controle emocional”, afir-
ma. “O ténis pode ser muito frus-
trante. O importante é controlar
aquelas atitudes que realmente
fazem a diferenca para buscar re-
sultados positivos, assim como
nalideranca”, reflete.

Camila Fischmann, head de
Stella Artois Brasil, conta que cres-
ceu proxima as quadras e ao uni-
verso do esporte. “Na minha fami-
lia, o ténis sempre foi até mais pre-
sente do que o futebol como es-
porte para assistir”, lembra.

Ha cerca de quatro anos, a exe-
cutiva comecou a jogar com fre-
quéncia. “O ténis virou um habito
importante na minha rotina. E um
esporte que exige presenca e con-
centracdo, entdo acaba sendo um
momento em que consigo real-
mente focar no presente”, relata.

A executiva destaca que, além
de proporcionar encontros fora

A avaliacdo de
desempenho
virou teatro
corporativo
Rumo certo

Rafael Souto

avaliacao de
desempenho, em
muitas empresas,
tornou-se uma
peca central de um
sistema que funciona apenas na
aparéncia.

Orito é conhecido.
Formularios preenchidos, notas
atribuidas, calibragens
realizadas. Ao final, a sensacao
de dever cumprido. Mas, na
pratica, o que deveria ser um
instrumento estratégico se
transforma num processo
superficial, fragil e, em alguns
casos, contaminado pela velha
teoria do compadrio.
Percepcoes pessoais, afinidades
e protecdo aos amigos do rei.

Nesse ambiente, surge um
comportamento recorrente e
pouco discutido. O lider evita
atribuir uma avaliacdo mais
baixa parando impactar o
bonus, desmotivar alguém do
time, ou ainda, levar a fama de
gestor ruim. Em nome de
preservar arelacdo no curto
prazo, distribui notas infladas e
desconectadas de evidéncias.

Esse tipo de decisdo tem
efeitos claros. Penaliza os

melhores, que deixam de ser
devidamente diferenciados.
Fragiliza a meritocracia, pois
dilui o reconhecimento. E ndo se
sustenta nos comités de
calibracdo, onde inconsisténcias
aparecem com mais nitidez. No
fim, expoe a fragilidade do
proprio lider, que demonstra
incapacidade de sustentar uma
avaliacido baseada em fatos.

Diagnosticos frageis levam a
decisoes ruins de promocao,
sucessdo e desenvolvimento. O
resultado & um sistema que
simula meritocracia, mas nio
sustenta escolhas consistentes
aolongo do tempo.

Em paralelo, cresce outro
problema. Avaliagdes que existem
apenas para cumprir protocolo. A
avaliacio termina e nada acontece.
Nao ha combinacdes claras de
desenvolvimento, ndo ha
prioridades estabelecidas e
responsabilizacio sobre o
proximo passo.

Sem continuidade, o processo
perde completamente sua
poténcia. O colaborador recebe
uma nota, eventualmente um
feedback genérico, e segue sua
rotina sem clareza sobre o que

precisa fazer para evoluir. A
avaliacdo vira um evento isolado,
quando deveria ser o inicio de
um novo ciclo.

Esse modelo gera um efeito
desastroso: o desengajamento.
Profissionais passam a enxergar
0 processo como irrelevante ou
injusto. Aos poucos, a avaliacao
deixa de ser um instrumento de
desenvolvimento para se tornar,
na pratica, uma porta de saida
desenhada com requinte
corporativo. Em pesquisa global
realizada pelo LinkedIn em 2026,
mais de 50% dos profissionais
dizem estar dispostos a trocar de
emprego. O principal fator é a
falta de oportunidades de
desenvolvimento. Aqui a
avaliacdo de desempenho
protocolar expoe sua face mais
perigosa. Nao criar uma agenda
regular de acompanhamento e
dialogo amplia as chances de
perder gente boa.

Uma avaliacao de
desempenho potente passa
pelo aumento de repertério da
lideranca, pela capacidade de
aprofundar evidéncias e pela
disciplina de conectar essas
evidéncias a agenda de

acompanhamento do time. Nao
se trata de um evento isolado,
mas de um processo continuo,
integrado a rotina de gestao.

Isso ndo é um processo da
area de recursos humanos. E
um trabalho central da
atividade de liderar.

Avaliar bem é acompanbhar,
desenvolver, dar direcdo e
sustentar conversas dificeis com
base em fatos. E a praticanuae
crua dalideranca desenvolvedora.
Avaliar nio é apenas encerrar um
ciclo. E abrir o préximo.

Lideres que tratam a avaliacdo
como um ritual burocratico
desperdicam uma de suas
ferramentas mais poderosas de
gestdo. Em um cenario onde
engajar e desenvolver talentos se
tornou decisivo, esse desperdicio
cobra um preco alto.

No fim, a questiondoésea
empresa avalia bem oumal. E se
elaesta usando a avaliacdo para
desenvolver pessoas ou apenas
para formalizar, com
sofisticacdo, aquilo que ja
decidiu fazer com elas.

Rafael Souto ¢ sécio-fundacdor e CEO da
Produtive Carreira e Conexdes como Mercado

GABRIEL REIS/VALOR

do ambiente formal de trabalho,
o0 esporte aproxima as pessoas de
formaleve e espontanea. “Asrela-
¢des tendem a se construir com
menos formalidade do que em
uma sala de reuniio, o que torna
aconexao mais genuina”, diz.

Marcelo Fonseca, treinador de
ténis com experiéncia em dar au-
las para executivos, conta que
muitos procuram o esporte ini-
cialmente pelo bem-estar. “Com
o passar do tempo, eles comecam
a fazer a analogia do ténis com o
seu dia a dia”, explica.

O treinador diz que, assim como
executivos, jogadores de ténis pre-
cisam tomar decisoes rapidas e efi-
cazes sob alta pressao e com pouco
tempo para pensar, e acrescenta
que a preparacao adequada resul-
ta em maior confianca, algo cru-
cial em cargos de lideranca “O es-
porte exige que o jogador conti-
nue apos perder um ponto, sem re-
moer erros, o que se assemelha a
necessidade de seguir em frente
apds tomar uma decisdo errada
em uma empresa’, exemplifica.

Fonseca observa ainda que o té-
nis ensina a ter paciéncia, analisar
o adversario e saber se posicionar
no espaco, habilidades transferi-
veis para o ambiente corporativo.
“Parajogar bem € preciso ter a con-
centracdo de um monge budista e
o sangue frio do James Bond. Inde-
pendente se deu certo ou nio uma
jogada, vocé vai ter que executar a
proxima com a mesma confianca
da anterior. Essa parte mental é
muito interessante”, ilustra.

"0 esporte exige
que o jogador
continue apos
perder um ponto,
sem remoer erros”
Marcelo Fonseca

Vaivém

Stela Campos

Roblox

Diego Dzodan sera o gerente ge-
ral para a América Latina da plata-
forma Roblox. Ele foi VP da Meta pa-
raaALe presidente da SAPnaregido,
além de ser cofundador da Facily,
plataforma de social commerce.

XP

Basiliki T. C. Litvac é a nova eco-
nomista-sénior da XP, assumindo
alideranca da area de cobertura de
inflacdo. A economista vem da
MCM Consultores.

Motiva

Douglas Coutinho & o novo di-
retor de planejamento financeiro
e inteligéncia de mercado da Mo-
tiva. Ele vem da MRS Logistica.
E-mail: vaivem@valor.com.br

L

valor.com.br
Acompanhe a movimentagéo de
executivos também no site
www.valor.com.br/carreira
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A Marq Logistics € uma lider global no desenvolvimento e operacao de
instalacoes logisticas modernas.

Com a missdo de oferecer uma experiéncia consistente e de alto nivel, a Marq
proporciona aos clientes uma combinag¢éo verticalmente integrada de escala
global e expertise local, com mais de 55 milndes de m? em empreendimentos
logisticos nas Américas, Europa e Asia-Pacifico.

Como a terceira maior do setor no mundo, oferecemos galpoes de padréo
internacional alinhados a conhecimento local para apoiar nossos clientes a
impulsionar eficiéncia e inovacdo em seus Nnegocios.

ENTRE EM CONTATO:
(11) 3500-3700
locacao@marglogistics.com

Escaneie 0 QR code e conhecga

marq | og istics.com nossas disponibilidades no Brasil

™

GLP agorae dal'Q

A Marq Logistics reune a plataforma de real estate logistico verticalmente integrada da Ares Management Corporation (NYSE: ARES),
incluindo a Ares Industrial Management, com a plataforma de real estate global da GLP na Ameérica do Norte, Brasil, Europa, Japdo e Vietna.
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Empresas

Cenario Setor de tecnologia € um dos mais aquecidos, com 80% das transacoes abaixo de R$ 120 milhoes

Crescem operacoes de fusoes e aquisicoes
envolvendo companhias de médio porte

MEDIA E

Suzana Liskauskas e Roseli Lopes
Para o Valor, do Rio e de Sdo Paulo

No fim de 2021, a 3C Plus, em-
presa com sede em Guarapuava,
no Parang, e especializada no de-
senvolvimento de tecnologia para
infraestrutura de comunicacdes
no ambiente corporativo, tinha a
meta de entrar no radar de multi-
nacionais de software que estavam
fazendo aquisi¢oes no Brasil. Para
atingir esse objetivo, Ney Eurico,
CEO da 3C Plus, contratou uma
consultoria e foi surpreendido
com o diagnostico, que desaconse-
lhou a venda imediata. A 3C Plus
deveria acelerar o crescimento em
12 meses e tentar triplicar o fatura-
mento para obter mais vantagens
em uma possivel negociacao.

Depois de fazer o dever de casa,
o faturamento anual da 3C Plus
passoudeR$4,5 milhdes,em 2021,
para R$ 15 milhoes no ano seguin-
te. A expansdo continuou em
2023, quando a empresa faturou
R$ 35 milhoes. Nesse momento, o
foco foi redesenhar o planejamen-
to estratégico com a consultoria. A
partir desse passo, a 3C Plus perce-
beu que poderia se tornar madura
e protagonizar a busca por oportu-
nidades de consolidacdo no mer-
cadode call center.

“O mercado de call center no
Brasil ndo é ‘sexy’ para o segmento
de fusoes e aquisicoes. A recomen-
dacio da consultoria, a Auddas, foi
acelerar o nosso crescimento orga-
nico, com a compra de negocios
para completar nossa oferta aos
clientes. Em trés meses, conversa-
mos com 149 empresas e selecio-
namos oito. Em junho de 2024, fi-
zemos a primeira aquisicao, com-
pramos a Evolux, doRio Grande do
Norte”, diz Eurico.

Com faturamento préximo a
R$ 80 milhoes em 2025, a 3C Plus
mantém os planos de aquisi¢do.
Além de acompanhar os oito ne-
gocios que selecionou em 2024,
nos Gltimos dois anos, a empresa
adicionou outros alvos no grupo
de possiveis aquisicoes, a partir
do crescimento mais agressivo
de inteligéncia artificial (IA).

“Temos 18 empresas no nosso
pipeline com quem mantemos re-
lacionamento frequente. Estamos
nos aprofundado para entender
qual o momento certo de fazer a
proxima aquisi¢ao”, afirma Eurico.

As movimentacdes da 3C Plus
seguem uma tendéncia, cada vez
mais comum entre as empresas
de médio porte, quando o tema
€ fusdo e aquisicio (M&A). Fabio
Arruda, so6cio da Auddas, diz
que a aquisicao de outros nego-
cios tem sido um caminho efi-
ciente para médias empresas ga-
nharem escala, fazerem expan-
sdo geografica, trazer tecnologia
e diluir custos fixos.

“Entao, tipicamente uma com-
panhia que adquire outra, no pos-
fusdo a margem tende a ser maior,
porque existe a diluicdo desses
custos numa base maior de receita.
No ‘middle market’ brasileiro, es-
pecificamente, isso aparece com
muita forca, porque ainda existem
muitos segmentos fragmentados
com oportunidade de consolida-
¢do”, avalia Arruda.

O CEOda3CPlus observa que a
carteira de clientes da Evolux foi
um dos fatores decisivos para fe-
char o nego6cio, por ter contratos
para sistemas de servico de aten-
dimento ao consumidor com al-
gumas multinacionais de grande
porte. “Dificilmente, no médio
prazo, a 3C Plus conseguiria aces-
sar esse tipo de cliente, em que a
negociacdo de contratos é muito
complexa”, afirma Eurico.

As empresas que desenvolvem
tecnologia, como software, apli-
cativos e sistemas de infraestru-
tura, tém movimentado as fusoes
e aquisi¢des no Brasil, principal-
mente, em transacoes com valor
inferior a R$ 500 milhoes. Estudo
da KPMG sobre as operacoes de
M&A em 2025, feito exclusiva-
mente para o Valor, aponta que
80% das transacoes envolvendo
empresas de tecnologia estdo
concentradas em negociacoes
abaixo deR$ 120 milhdes.

Paulo Guilherme Coimbra, s6-
cio-lider de fusdes e aquisicoes
da KPMG no Brasil, diz que o se-
tor de tecnologia esta entre os
mais aquecidos por serem nego-
cios diretamente ligados a inova-
cao, fator que pesa muito na es-
colha dos investidores. “Cada vez
mais o investidor esta olhando a
tecnologia nas médias empresas
como um diferencial importante
do M&A”, ressalta.

O estudo da KPMG revela ain-
da que a maioria das operacdes
de M&A em setores como servi-
cos financeiros, imobiliarios, so-
bretudo galpoes, e satide aconte-
ce no segmento de médias em-
presas. Aproximadamente 90%
do total de fusbes e aquisicoes
realizadas nesses segmentos es-
tdo relacionados a negocios em
que o valor da transacio esta
abaixo de R$ 500 milhdes.

Hoje, setores do varejo, indds-
tria, financeiro e do agronegdcio
que ndo tinham historico de tec-
nologia estdo buscando esses ati-
vos por meio de fusdes ou aquisi-
coes, pressionados pela deman-
dadesua cadeia, avalia Rafael As-
suncao, fundador e managing
partner da Questum, focada no
setor de tecnologia. Para Assun-
¢do, a despeito do délar, dos ju-
ros elevados e de conflitos geo-
politicos que poderiam indicar
um mercado mais recessivo, cau-
teloso e conservador, as opera-
coes de M&A no setor de tecnolo-
gia cresceram 42% em 2025, em
relacdo ao ano anterior.

O mercado de pequenas e mé-
dias empresas no Brasil dominou
as transacoes de M&A em 2025, de
acordo com levantamento feito
pela Auddas, a partir da base de
dados da TTR Data, e antecipado
com exclusividade ao Valor. Do to-

"Cadavezmaiso
investidor olhaa
tecnologia nas
médias empresas
comoum
diferencial
Importante

do M&A"

Paulo Coimbra

Conecte-se com quem
faz mais. Acesse o canal
e acompanhe.

PATROCINIO

Mesa de negociacao

Operacoes de fusdes e aquisicdes no Brasil em 2025

Nuimero de transacoes

500 447

Mais de 500 Entre 100 e 500 Entre 50 ¢100 Entre 10 e 50 Menos de 10

Valor da transacdo, em R$ milhdes

Total - 861 transacoes

Volume total de negécios (Em R$ bilhoes)

40
32,4

Mais de 500 Entre 100 e 500 Entre 50 €100 Entre 10 e 50 Menos de 10

Valor da transacdo, em R$ milhdes

Total - R$ 72 bilhoes

814 negadcios,
que somaram

R$ 39 bilhdes,
envolveram pequenas
e médias empresas

248 operacoes 94,6% das

tiveram valor do transacoes
negocio P:ntl:e de fusdes e aquisices
R$ 50 milhdes e no Brasil envolvem

R$ 500 milhdes PMEs. Elas respondem
por 55% do volume
total de negdcios

Fonte: Auddas, com dados TTR Data, Annual Report Brazil 2025

e

tal de 861 de fusdes e aquisicoes,
com volume de R$ 72 bilhoes, 814
transacdes (94,6%) aconteceram
no segmento de empresas de mé-
dio e pequeno porte.

Nesse recorte, estdo 248 opera-
¢oes com valor entre R$ 50 mi-
Ihoes e R$ 500 milhoes, o que cor-
responde a R$ 28 bilhdes. O volu-
me total dos negdcios abaixo de
R$ 50 milhoes ficou em torno de
R$ 11 bilhdes. Para a média em-
presa, o ambiente de fusoes e
aquisicoes deixou de ser apenas
uma oportunidade de liquidez
para o dono do negocio, e passou
a ser uma ferramenta de reposi-
cionamento estratégico, observa
Arruda. Empresas médias com-
pram para transformar o nego-
cio com mais rapidez, avalia.

Por outro lado, o socio da Aud-
das acrescenta que, quando ha a
venda do controle e permanén-
cia no negocio, a decisao do fun-
dador da empresa esta direta-
mente relacionada a necessidade
de se tornar mais competitivo.
Ha uma percepcao de que é me-
lhor se associar a uma estrutura
mais robusta a continuar no
mercado sozinho.

“O dono vai para dentro de
uma estrutura maior, com mais
capital, maior profissionaliza-
¢do, mais acesso a clientes, como
uma forma de reposicionar a
companhia adquirida de manei-
ra estratégica. Isso fica muito for-
te no ciclo de 2026 e 2027, além
de toda a mudanca relacionada
ao avanco dalA”, diz Arruda.

O levantamento da Auddas
também aponta que houve uma
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retomada do apetite do capital
estrangeiro. As negociacoes fei-
tas com investimento externo
em empresas brasileiras cresce-
ram 14% entre 2024 e 2025. No
ano passado, foram 414 transa-
¢oes dessa natureza, que soma-
ram R$ 112 bilhoes.

Ter uma marca que possibilite
acompanhar novas tendéncias
de consumo também tornam
uma média empresa atraente
para investidores que buscam
diversificar portfolio e acessar
novos mercados. Um exemplo é
a aquisicao da Bold Snacks, fa-
bricante mineira criada ha oito
anos que alcancou lideranca no
segmento de barrinhas de pro-
teina, pelo grupo Ferrero, multi-
nacional italiana do setor de ali-
mentos. Anunciado em marco
deste ano e ainda em fase de
conclusdo, o negb6cio marca a
entrada do grupo Ferrero no
segmento de alimentos mais
saudaveis na América do Sul, se-
gundo a companbhia italiana.

Rodrigo Arthur Carvalho, s6cio
de M&A do escritorio Mattos Fi-
lho avalia que, diante do ambien-
te econdmico de juros ainda ele-
vados, eleicoes presidenciais e ce-
nario geopolitico instavel, 2026
ndo devera ser facil para o setor
de M&A, o que pode ter impacto
sobre o perfil das transacoes. “Vi-
mos isso em 2025, as transacoes
ficaram mais complexas e mais
sofisticadas. O que se viu foi um
aumento das operacoes inicia-
das, mas nio concluidas em um
nimero muito elevado e que po-
de se tornar mais comum em
2026 com esse ambiente”, diz.

Para os especialistas em M&A,
o impacto deve ser mais sentido
nos processos de avaliacio de
empresas, ativos ou projetos pa-
ra determinar o valor justo da
companhia no mercado, o “va-
luation”. Carvalho observa que,
nos ultimos tempos, os valores
das empresas ficaram mais pro-
ximos do desejo de compradores
e vendedores nas operacoes de
M&A, mas este ano o cenario po-
de mudar. Em 2026, diante da in-
seguranca do comprador sobre a
capacidade da empresa de lidar
com um ambiente mais desafia-
dor, podem crescer as operacoes
com “earn-out”.

O “earn-out” € um mecanismo
adotado nas transacoes de fu-
soes e aquisicoes em que, em vez
do comprador pagar a vista, par-
te do pagamento esta condicio-
nado a performance futura da
empresa. A clausula pode estar
atrelada ao desempenho da
companhia apo6s um, dois ou até
trés anos apos a operacao e esta
diretamente ligada a geracao de
caixa. Para Coimbra, s6cio na
KPMG, com juros ainda elevados
e um ambiente econdémico me-
nos tranquilo em 2026, a previ-
sibilidade de caixa devera se so-
brepor, para investidores, ao
crescimento da empresa.

Para Donato Morais, socio e
CEO da Solum Capital, este ano o
movimento de fusdes e aquisi-
coes deve continuar aquecido
para médias empresas. “Existe
uma oportunidade gigantesca
no ‘middle market’ brasileiro,
com empresas de excelentes mo-
delos de negocio, mas que ainda
ndo tém todo seu potencial de
crescimento e de valor empresa-
rial realizado”, avalia .
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Imoveis Alta do preco do petroleo pode atrapalhar margem de
empresas, principalmente do Minha Casa, Minha Vida, diz analista

Cresce venda de construtoras no
12 tri, mas materiais preocupam

Ana Luiza Tieghi
De Sao Paulo

As incorporadoras listadas na
bolsa tiveram um primeiro tri-
mestre com mais lancamentos e
vendas do que no mesmo perio-
do de 2025. Levantamento com
as prévias operacionais divulga-
das por 14 empresas mostra uma
altade 2,6% novalorlancadoede
16,8% nas vendas liquidas. O ce-
nario internacional, porém, po-
de atrapalhar o bom momento.

André Mazini, chefe da equipe
de analise do Citi para a América
Latina, afirma que o banco nao
esta otimista com as empresas de
construcdo civil, e o culpado é o
petroleo. Até esta quarta-feira
(22), o petroleo Brent subia qua-
se 41% desde o inicio da guerra
entre Estados Unidos, Israel e Ir3,
dia 28 de fevereiro. Nao ha sinais
de arrefecimento, uma vez que a
passagem de navios pelo estreito
de Ormuz continua inconstante.

O petréleo responde por 40%
dos custos da producdo de ci-
mento e também afeta outros
materiais das obras, como aco e
revestimentos. Neste més, o CEO
da Gerdau, Gustavo Werneck,
afirmou ao Valor que seria “qua-
se inevitavel ter que passar isso
de alguma forma” aos clientes.

Essa situacdo pode se refletir
em um custo de obra mais eleva-
do, em um momento no qual os
materiais de construcio estavam
com preco comportado e segu-
rando a inflacio do setor, en-
quanto a mao de obra encarece.

O Indice Nacional de Custo da
Construcao (INCC) sobe 5,81%
nos tltimos 12 meses até marco,
com alta de 9,04% para o seg-
mento de mao de obraede 3,55%
para o de materiais e servicos.

Para a mao de obra, pode ha-
ver novo encarecimento a de-
pender das discussdes sobre o
fim da escala 6x1, praticada na
construcdo civil. Ja a situacio
dos materiais pode mudar a de-
pender do comportamento do
petroleo, destaca Mazini.

Desempenho trimestral
Ano comega com vendas subindo mais do que langcamentos

Lancamentos - em milhdes
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Fonte: prévias operacionais das companhias; valores consideram a participacdo das empresas nos projetos.

1 Minha Casa, Minha Vida e Médio e Alto Padrdo

“Uma preocupacio nossa e
acreditamos que também do
mercado é que o problema esta
no petroleo, e é muito dificil para
nos ou para as proprias incorpo-
radoras mensurar o efeito no
custo total, porque vocé tem di-
versos fornecedores”, ressalta
Piero Trotta, analista do Citi.

As empresas que atuam no Mi-
nha Casa, Minha Vida (MCMV),

"0 problemaesta
no petroleo, e é
muito dificil
mensurar o efeito
no custo total”
Piero Trotta

que vinham apresentando os
melhores resultados por causa
do impulso dado pelo programa
— e da alta taxa de juros, que
atrapalha o comprador de média
e altarenda—, podem ser as mais
afetadas pela inflacdo dos mate-
riais, afirma Mazini. Foi assim du-
rante a pandemia, quando o
INCC chegou a 17% em um ano.

Depois de feita a venda dentro
do MCMYV, o preco das unidades
nao é atualizado. “E ainda tem
dois anos para construir, em ce-
nario de custos bem diferente do
que se imaginava em janeiro”, ex-
plica. “Pode contratar resultados
de margem bruta piores.”

As vendas estavam fortes nos
meses anteriores a guerra. As cinco
principais incorporadoras do
MCMYV ampliaram suas vendas em
23% no quarto trimestre e em

Inflacao acelera de novo
no Brasil, diz Carrefour

Varejo

Adriana Mattos
De S&o Paulo

Houve um aumento da inflacdo
no Brasil em marco e nas primeiras
semanas de abril, disse o comando
do grupo Carrefour, maior varejis-
ta da Ameérica Latina, em telecon-
feréncia com analistas na Franca
nesta quarta-feira (22).

O Brasil é “um ponto a obser-
var” desde que o pais passou pela
deflacio de alimentos, disse o di-
retor financeiro Matthieu Malige.

Isso impactou principalmente
produtos “commodities” (arroz,
ac(car, café), que estavam em de-
flacdo, e continuam sentindo es-
se efeito, mas a empresa levantou
o alerta do retorno da inflacio
nas lojas. “Parece que a inflacio
de alimentos esta acelerando no-
vamente”, disse o executivo.

“Estou sendo muito cauteloso.
E o Brasil, e considerando a incer-
teza macroecondmica global, é
isso que estamos observando.
Menciono isso porque & impor-
tante, principalmente para o

Atacaddo, para os negdcios na
venda da empresa para empresas
[chamada venda B2B]. Nossos
clientes B2B prestam muita aten-
cdo a perspectiva da inflacdo e
tendem a evitar compras quando
ha deflacao, como foi o caso das
commodities”, disse ele.

Isso acontece porque, quando
0S precos comecam a cair, empre-
sas como restaurantes, bares e pa-
darias, que compram no atacare-
jo, aguardam novas quedas de
precos para reforcar o estoque.

“E quando veem a infla¢ao vol-
tando, isso é um sinal para que
eles se estoquem. Analisaremos
isso em detalhes no segundo tri-
mestre”, afirmou o executivo.

O Brasil obteve € 4,6 bilhoes
em vendas de janeiro a marco,
com recuo de 1,4% em termos
organicos, e 0,8% de queda de
vendas “mesmas lojas” (unida-
des em operacido ha mais de 12
meses). Os nimeros de Assai e
Grupo Mateus, ambos listados,
ainda nao foram divulgados.

Sao dois trimestres consecutivos
de recuo — no quarto trimestre de
2025, as vendas mesmas lojas cai-

ram 0,4% frente ao ano anterior.

Ainda sobre as opera¢des no
Brasil, a direcdo entende, apesar
dos dados negativos, que ha uma
resiliéncia em um ambiente ain-
da dificil. “O cenario macroeco-
nomico permaneceu desafiador,
com taxas de juros ainda eleva-
das. Os volumes permaneceram
negativos, em niveis baixos de
um digito, em linha com o quar-
to trimestre, ap6s o ponto mais
baixo ter sido atingido no tercei-
ro trimestre”, disse ele.

“A inflacio de alimentos caiu
para 2% no primeiro trimestre, em
comparac¢do com 4,1% no quarto
trimestre de 2025, impactando ne-
gativamente tanto o atacado
quanto o varejo”, disse Malige.

“Mantivemos uma tendéncia de
negocios resiliente no Brasil, ape-
sar de enfrentarmos um ambiente
macroeconémico ainda desafia-
dor, que acreditamos que melho-
rard ao longo do ano”, afirmou.

A companhia tem 385 unidades
do Atacaddo, maior negocio do
grupo, dono de 70% da receita, 108
hipermercados, 141 lojas de mini-
mercados e 26 supermercados.

Curta

Presidente deixa YPFB

Apresidente da estatal bolivia-
na Yacimientos Petroliferos Fisca-
les Bolivianos (YPFB), Claudia Cro-
nenbold, renunciou ao cargo na
quarta-feira (22), menos de um
més apos ter sido nomeada. Cro-

nenbold é engenheira e trabalhou
por 24 anos na Petrobras. Também
foi presidente da Camara Bolivia-
nade Hidrocarburos y Energia.
“Ap0s analise rigorosa, conclui
que, da minha perspectiva e expe-
riéncia, a recuperacao da empresa

requer um esforco de reengenha-
ria juridica e administrativa de
longo prazo para remover funda-
mentalmente os complexos obsta-
culos burocraticos herdados”, dis-
se, em uma carta de rentincia ao
presidente boliviano, Rodrigo Paz.

16,9% no primeiro trimestre deste
ano, na compara¢ao com os mes-
mos periodos de 2024 e 2025.

Por sua vez, os lancamentos
de média e alta renda podem so-
frer reajustes durante a fase de
obras, caso os materiais subam.
As parcelas, nesse periodo, sio
reajustadas pelo INCC.

A boa noticia, para as incor-
poradoras, € que ha espaco para
subir o preco dos imoveis no
MCMV, se necessario, destaca
Mazini. Nesta quarta-feira (22),
entraram em vigor as novas fai-
xas de renda e de teto de preco
dos imoveis no programa, que
devem permitir uma acomoda-
cdo dos precos. O valor maximo
da renda familiar para a faixa 1
subiu para R$ 3,2 mil. Na faixa 2,
passou a ser de R$ 6 mil. Na 3, de
R$ 9,6 mil, e na faixa 4, de R§ 13
mil. Ja o teto de preco passou de
R$ 350 mil para R$ 400 mil na
faixa 3, e de R$ 500 mil para
R$ 600 mil na faixa 4.

Os analistas do Citi destacam
que ndo é esperado um efeito
“catastrofico” no preco dos ma-
teriais, mas a incerteza atrapa-
lha a visdo sobre o setor de baixa
renda. “O mercado gosta de fa-
zer conta e, quando ele ndo con-
segue, gera uma incerteza que as
vezes torna a precificacio dos
ativos um pouco mais irracio-
nal”, afirma Mazini.

No setor imobiliario, o banco
tem preferido apostar em agoes
de empresas de shoppings, que
conseguem repassar a inflacao
com mais velocidade, com rea-
justes nos contratos de aluguel
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As acoes de shoppings viraram as preferidas, afirma André Mazini, do Citi

das lojas. O papel preferido, no
momento, € o da Multiplan.
Incertezas a parte, a tempora-
da de prévias operacionais das
incorporadoras terminou com
surpresas, como o desempenho
considerado “fraco” da Cyrela,
maior empresa do setor, com de-
saceleracao de lancamentos e de
vendas, e o bom desempenho da
Eztec, que vinha de trimestres
com poucos novos projetos. “Vol-
tou a lancar em um patamar su-
per relevante e também vendeu
bem”, diz o chefe de analise do
Citi, que credita essa melhora a
uma falta de produtos de médio

padrao no mercado.

A Tenda teve o melhor resulta-
do, segundo o analista, superan-
do expectativas de lancamento e
com maior velocidade de venda.
A Cury também veio bem, com
mais um trimestre de geracio de
caixa, apesar de uma “leve queda
anual de lancamentos, que conti-
nua super forte”, pondera.

A MRV “desapontou”, apesar da
evolucao das vendas no Brasil, que
subiram 14% na comparacdo
anual. A subsidiaria americana do
grupo, Resia, segue “dificil”, diz
Mazini, e a gera¢do de caixa no Bra-
sil ficou aquém do esperado.

Conte com a Claro empresas
para solucoes personalizadas.

Bora impulsionar sua empresa com
mais tecnologia e conectividade.
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Ana Paula Padrao
Empresaria e Jornalista
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Energia Rompimento de contrato pode trazer
risco de disputas judiciais e de problemas
operacionais se houver troca de concessionaria

Risco de fim de
concessao da Enel
em SP acende alerta

Marlla Sabino
De Brasilia

A possibilidade de rompi-
mento do contrato da Enel em
Sao Paulo levanta preocupacdes
no setor elétrico sobre riscos de
disputas judiciais, impactos
operacionais de uma eventual
troca de concessionaria e refle-
xos nas tarifas. A Agéncia Nacio-
nal de Energia Elétrica (Aneel)
notificou, no dia 13 de abril, a
empresa a prestar esclarecimen-
tos no ambito do processo de ca-
ducidade, a penalidade mais se-
vera e nunca aplicada no seg-
mento de distribuicao de ener-
gia no Brasil. A Enel tem 30 dias
para se manifestar.

A medida chegou a ser cogita-
da em alguns casos, como o da
Enel Goias, em que ndo houve
abertura formal de processo de
caducidade, e o da Amazonas
Energia. Nas duas situacoes, hou-
ve troca de controle societario
antes da adocio de medidas mais
drasticas, alternativa que tem si-
do apontada como um possivel
caminho para a situacdo da dis-
tribuidora em Sao Paulo.

Além dos aspectos juridicos,
agentes do setor apontam que o
fator tempo adiciona complexi-
dade ao caso. O processo de ca-
ducidade pode se estender e aca-
bar atravessando o calendario
eleitoral, o que pode contaminar
aconducao do processo. Ao mes-
mo tempo, o prazo do contrato
vigente, com vencimento em
2028, impoe desafios para uma
eventual troca de controle sem

garantias de que a concessdo sera
renovada por mais 30 anos.

Encerrado o prazo de mani-
festacio da empresa, que tem di-
reito ao contraditorio e ampla
defesa, o caso retorna a relatora,
a diretora Agnes da Costa, que
podera solicitar novas avaliacoes
da area técnica ou da Procura-
doria Federal junto a Aneel an-
tes de levar o tema novamente
ao colegiado. Nao ha prazo defi-
nido para essa etapa.

“Qual é o papel da Aneel? A
agéncia € responsavel pela ins-
trucdo técnica do processo e tera
duas op¢des: manter a recomen-
dacao de caducidade ou arquivar
o processo. Caso siga pelo pri-
meiro caminho, o processo € en-
caminhado ao Ministério de Mi-
nas e Energia (MME)”, explica o
advogado Gustavo De Marchi. A
palavra final cabe ao governo.

De Marchi afirma que a even-
tual analise de caducidade no go-
verno envolve fatores que vao
além de aspectos técnicos, in-
cluindo elementos politicos e até
geopoliticos, por se tratar de uma
empresa multinacional. Segundo
ele, 0 movimento também afeta a

"A agéncia [Aneel]
pode manter a
recomendacao de
caducidade ou
arquiva-la”
Gustavo De Marchi

percepcao de risco e pode levar a
judicializa¢do, ndo apenas em re-
lacdo ao rompimento do contra-
to, mas também sobre os ativos
nio amortizados, que podem
chegar aR$ 15 bilhdes.

“Na época da crise da Amazo-
nas Energia, um grupo de traba-
lho concluiu que o custo da ca-
ducidade da distribuidora para
o sistema elétrico seria superior
ao de uma solucao alternativa, o
que levou o poder concedente
[governo] a buscar outro cami-
nho. Naquele caso, houve troca
de controle porque a situagio
era distinta da Enel, com um
problema financeiro e uma in-
sustentabilidade estrutural do
contrato”, afirmou.

Em sua avaliacio, o caso da
Enel em Sao Paulo também ex-
poe um descompasso entre os
contratos vigentes e a nova reali-
dade do setor. Segundo ele, os
episodios recentes indicam que o
sistema elétrico passa alidar com
eventos climaticos extremos
mais frequentes e intensos, cena-
rio para o qual os contratos
atuais nao foram desenhados. “O
problema é que, no caso da Enel,
estamos medindo uma situacio
nova com uma régua obsoleta,
ultrapassada”, afirma.

Caso o contrato seja extinto, o
poder concedente, ou seja, a
Uniao, assume imediatamente a
prestacdo do servico para garan-
tir que a populacido nio fique
desassistida. O MME pode desig-
nar uma prestacdo temporaria
de servico pela propria distribui-
dora ou por outra empresa, até

que haja uma nova licitacdo. Es-
pecialistas, contudo, ressaltam
que, mesmo que nao haja inter-
rupcdo no fornecimento, pode
haver falhas operacionais du-
rante esse periodo.

“Nesse periodo de transicao
deve haver uma ‘operacdo com
assisténcia’ entre a antiga e a no-
va responsavel pela concessao,
para assegurar a continuidade e
a prestacio adequada do servico,
seguindo critérios definidos pela
Aneel. Nao ha um prazo exato
para a conclusio desse processo,
pois ele depende dos tramites
administrativos da agéncia na
organizacao da licitacdo”, apon-
ta André Edelstein, do escritorio
Edelstein Advogados.

Ele ressalta que nio ha gatilho
automatico de aumento ou re-
ducado da tarifa com a abertura
do processo de caducidade ou
mesmo em caso de troca de con-
cessionaria. As tarifas seguem
sujeitas as regras de reajuste e
revisio aprovadas pela agéncia
reguladora. Ainda assim, em
uma eventual licitacdo, a nova

Em sua defesa, Enel diz que investiu quase R$ 5 hilhoes nos tiltimos dois anos na area de concessao em Sao Paulo

empresa, que assumira riscos e a
necessidade de investimentos,
pode apresentar sua proposta
contemplando condicdes tarifa-
rias mais elevadas, além de in-
corporar custos relacionados a
eventuais indenizacoes por ati-
vos ndo amortizados.

Ha, contudo, avaliacdes no se-
tor de que nao seria necessario o
aumento de tarifas no caso da
Enel para viabilizar uma even-
tual melhoria na prestacio do
servico por um novo controla-
dor. O diagnostico é que o pro-
blema na empresa tem carater
operacional, e ndo financeiro, e
que o nivel atual da tarifa ja se-
ria suficiente para cobrir os cus-
tos associados a qualidade do
fornecimento.

No setor, também ha uma in-
terpretacao de que o caso da Enel
abre espaco para contestacoes,
por se tratar de uma analise de
caducidade sob um novo aspec-
to, atrelado a atuagdo em eventos
climaticos extremos e nao ao
descumprimento de critérios de
qualidade ou desequilibrio eco-

DANILO VERPA/FOLHAPRESS

-

~n c

noémico-financeiro. Ainda, ha a
leitura de que uma eventual tro-
ca de controle nio garante me-
lhoria de servico imediata.

Em nota, a Enel reafirmou o in-
teresse na renovacao da conces-
sdo e negou especulacoes sobre
negociacdo ou discussio envol-
vendo a troca de controle da dis-
tribuidora. Afirmou ainda que
tem feito investimentos em volu-
me recorde de recursos em suas
distribuidoras focado na melho-
ria continua do servico prestado,
somando quase R$ 5 bilhoes nos
altimos dois anos apenas na area
de concessao em Sao Paulo.

“A empresa reitera que sempre
confiou na atuacdo isenta e inde-
pendente do regulador, na segu-
ranca juridica e no histoérico de
respeito aos contratos no pais. O
momento pede solucdes estrutu-
rais para o servico de distribui-
¢do de energia, envolvendo todas
as autoridades e a sociedade, pa-
ra enfrentar o avanco das mu-
dancas climaticas em uma me-
tropole densamente populosa
como Sao Paulo”, afirmou.

Imbroglio paulista ndo deve afetar processos no R e CE

De Brasilia

Apesar de o governo federal
sinalizar que pretende aguardar
o desfecho do processo de cadu-
cidade da Enel em Sao Paulo pa-
ra avancar na renovacao das
concessoes da empresa em ou-
tros Estados, especialistas ava-
liam que o caso nio deve conta-
minar a assinatura de novos
contratos no Ceara e no Rio de
Janeiro por mais 30 anos. Segun-
do eles, os processos sdo tecnica-
mente independentes e ja con-
tam com recomendacio da
Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (Aneel) pela renovacao.

No inicio do més, o Ministério
de Minas e Energia (MME) con-
vocou 14 distribuidoras para as-
sinarem termos aditivos aos
contratos de concessao. Com a
decisdo, restam apenas trés pro-
cessos sem sinalizacio do gover-
no, todos da estatal italiana. No

caso de Sdo Paulo, o processo
ainda esta na Aneel, com trami-
tacdo suspensa por decisao judi-
cial até o desfecho do caso en-
volvendo a atuacio em eventos
climaticos extremos que resulta-
ram em apagoes.

O contrato no Rio de Janeiro
vence ainda neste ano,em 9 de
dezembro.]Ja os daEnel Cearae
daEnel Sao Paulo valem até 2028.

Questionado sobre o tema no
inicio do més, o ministro de Mi-
nas e Energia, Alexandre Silvei-
ra, afirmou que, diante da judi-
cializacao envolvendo o caso de
Sao Paulo, o governo optou por
aguardar o desfecho do proces-
so e manter didlogo com os ges-
tores globais da empresa.

André Edelstein, do escritorio
Edelstein Advogados, afirma
que o decreto prevé regras atre-
ladas a cada concessao de forma
individual, sem considerar o
grupo econdmico ao qual per-

tencem. Nessa linha, avalia que
nao haveria motivo para que o
caso de Sao Paulo respingue so-
bre as demais distribuidoras.

“Pelo decreto, e considerando
que a Aneel ja analisou os dois ca-
sos, objetivamente, de acordo com
asnormas que regem o processo, a
questdo da Enel Sao Paulo nio de-
veria impactar. A agéncia ja ava-
liou os critérios. Uma hipdtese se-
ria o ministério identificar alguma
falhanainstrucio da Aneel e en-
tender que os requisitos nio fo-
ram atendidos”, explica.

O CEO da consultoria Madu-
reira Silva CS e ex-presidente da
Associacao Brasileira de Distri-
buidores de Energia Elétrica
(Abradee), Marcos Madureira,
afirma nao ver razdes para que os
contratos ndo sejam renovados,
uma vez que atendem aos requi-
sitos estabelecidos pelo governo
federal em decreto de 2024.

“Sao concessoes distintas, ain-

da que do mesmo grupo econo-
mico, e ambas passaram pelo
crivo da agéncia dentro dos pa-
rametros definidos para a pror-
rogacdo. Pelas informacoes ana-
lisadas pela Aneel, ndo ha moti-
vo para nao renovar’, diz.

O contexto politico também
pesa sobre o caso, sobretudo em
ano eleitoral, com a corrida pre-
sidencial em curso. A questao da
concessao em Sao Paulo extrapo-
lou a esfera regulatoria conduzi-
da pela Aneel e passou a ocupar
espaco no debate politico, com
pressdo por respostas a popula-
cdo diante da qualidade do servi-
¢o,como ocorreu na disputa pela
prefeitura em 2024, quando o te-
ma se tornou alvo de candidatos.

Madureira pondera que toda
questdo relacionada a concessio
de distribuicao é impactada pe-
la visdo da populacio e, como
aconteceu na corrida municipal,
agora a pauta envolvendo a Enel

Sao Paulo sera ampliada para o
ambito nacional. “Espero que
essas outras concessoes, que ja
foram autorizadas pela Aneel,
possam tramitar normalmente,
mas existe sempre o risco de se
ampliar a discussdo em um am-
bito mais global”, avalia.

Apesar do aval da Aneel, as
duas distribuidoras enfrentaram
questoes sobre a renovacio. No
caso doRio, a area técnica do Tri-
bunal de Contas da Unido (TCU)
apontou fragilidades nos indica-
dores que embasaram a reco-
mendacao de renovacio. Como
mostrou o Valor, os técnicos
analisaram possivel distor¢cao
nos dados que medem a duracao
e afrequéncia das interrupgoes
no fornecimento de energia.

Eles concluem que “persistem
davidas relevantes quanto a fi-
dedignidade dos indicadores”
da concessionaria nos anos de
2022 a 2024, o que dificulta uma

avaliacdo segura sobre a qualida-
de do servico e o atendimento
aos critérios para renovacao.

No caso da concessao do Cea-
ra, o processo enfrentou entraves
na Aneel. Inicialmente, a area téc-
nicanio recomendou a renova-
¢do, pois a empresa descumpria
os indicadores de qualidade.
Com o adiamento da analise no
colegiado para este ano, o perio-
do dos parametros considerados
na analise para a renovacao pas-
souaabranger 2021 a2025.Isso
permitiu uma nova avaliacio, em
um periodo em que a empresa
operou nos limites regulatorios,
atendendo aos critérios exigidos.

Em nota, a Enel Brasil reiterou
que a agéncia reguladora reco-
mendou a renovacao de conces-
sdo das distribuidoras do grupo
no Ceara e no Rio de Janeiro e
afirmou que aguarda os trami-
tes do processo no MME para as-
sinatura do contrato. (MS)

Crise com Ira pressiona produtores de carvao dos EUA

Martha Muir
Financial Times, de Toronto

Mineradoras de carvao dos
EUA estao se preparando para
aumentar as exportacoes en-
quanto a crise com o Ira abala os
mercados de energia, mas os cus-
tos crescentes de producao e
transporte estio complicando a
capacidade de exportar mais to-
neladas. O bloqueio no Estreito
de Ormuz elevou a demanda por
carvao nos mercados europeu e
asiatico, que estdo aumentando
o uso de usinas termelétricas.

Produtores de carvao dos EUA
veem a crise como uma oportu-
nidade de impulsionar as vendas
e expandir para mercados inter-
nacionais, mas o aumento dos
custos de combustivel esta difi-

cultando seus esforcos. “E frus-
trante”, disse Jimmy Brock, dire-
tor-executivo da Core Natural
Resources e vice-presidente do
recém-reformado National Coal
Council [Conselho Nacional do
Carvao] do presidente Donald
Trump. “O diesel tem um peso
enorme nos NOssos Custos e, por
causa da crise, o preco simples-
mente continua subindo.”
Trump fez do apoio a inddstria e
do aumento das exportacdes dos
EUA um pilar central de sua presi-
déncia, emitindo uma ordem exe-
cutiva em abril para “revigorar o
belo carvao limpo da América” e
“promover e identificar oportuni-
dades de exportacdo” para o setor.
Aguerra comercial com a China
atingiu duramente a indGstria,
com as exportacoes caindo 18%

em 2025 devido as tarifas chinesas
impostas em resposta a guerra co-
mercial de Trump. A crise no Ird
pode ser uma oportunidade de
ouro para a indéstria aumentar
suas vendas internacionais e recu-
perar o terreno perdido.

Brock disse que espera que as
exportacoes da empresa crescam
10% neste ano e que ela esta rece-
bendo pedidos ndo apenas de im-
portadores tipicos de carvao, in-
cluindo India e China, mas tam-
bém de “mercados surpreenden-
tes”, como Indonésia e Vietna.

Mas ele acrescentou que os pro-
dutores dos EUA estao em desvan-
tagem em relacdo a produtores
mais proximos dos mercados asia-
ticos, 0 que os torna muito mais
vulneraveis ao aumento dos cus-
tos de transporte. “Alguém que

minera na Australia consegue le-
var o carvido de modo maisrapido
e mais barato do que nos”.

Os produtores de carvao depen-
dem muito de maquinario movi-
do a diesel, além de caminhdes,
trens e barcacas usados para trans-
portar o carvao das minas até os
clientes de energia e os portos de
exportacao. O diesel representa
até 25% dos custos dos minerado-
res de superficie e 12% das opera-
¢oes subterraneas, segundo ana-
listas do Bank of America.

22%

foi a altano preco do
carvao Newcastle

De acordo com dados da Admi-
nistracdo de Informacao sobre
Energia dos EUA, o preco do diesel
para caminhoes subiu 48% desde o
inicio da guerra. Ja o custode
transportar carvdo por ferrovia
dasregides-chave da indstria, co-
mo Appalachia e Pittsburgh, até os
centros de exportacao na Costa
Leste aumentara mais de 4% em
maio, segundo projecio da Argus,
enquanto os custos de transporte
para mercados domésticos como
Florida e Tennessee subiram 8%. O
custo de envio da América do Nor-
te para a China aumentou até 55%,
segundo o Bank of America.

Alguns produtores dos EUA
com operacdes no exterior conse-
guiram se beneficiar da crise, in-
cluindo a Peabody, que envia car-
vio para a Asia a partir de suas mi-

nas na Australia. Jim Grech, dire-
tor-executivo da companbhia, disse
que a empresa esta experimentan-
do “demanda e precos mais fortes”
para suas exportacoes “dada a es-
cassez e os precos em disparada”
do gés natural liquefeito na Asia.
O carvao Newcastle, referéncia
parao carvao australiano normal-
mente enviado aos mercados asia-
ticos, subiu 22% desde o inicio do
conflito. No entanto, analistas dis-
seram que a crise dificilmente vai
ajudar na tentativa de uma década
daempresa de ampliar exporta-
¢oes para os EUA. Os precos nos
EUA subiram, mas nio o suficiente
para estimular mais producao, de
modo que as empresas que ja es-
taovinculadas a contratos de for-
necimento terdo pouco excedente
paraenviar ao exterior.
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Consumo Setor no Brasil atinge US$ 788 milhoes em 2025, altade 52,5% em cinco anos, diz a Euromonitor

Simbolo de status, venda de relogios analogicos sobe

Vitéria Nascimento e
Monica Scaramuzzo
De S&o Paulo

Em 2015, quando a Apple lancou
a primeira versdo do seu relogio in-
teligente, fabricantes tradicionais
do acessorio reagiram com cautela.
Havia o temor de “efeito Kodak”, em
que um produto centendrio perde-
ria espaco diante da inovacao digi-
tal. Dez anos depois, o cenario no
Brasil conta uma histéria diferente.
No tltimo ano, o setor ndo apenas
sobreviveu, como voltou a crescer.

O mercado brasileiro de relogios
movimentou US$ 788 milhdes no
varejo em 2025, desconsiderando os
“smartwatches”, segundo dados da
Euromonitor. O resultado consolida
uma expansao de 52,5% entre 2020 e
2025, quando o setor partia de
US$ 516 milhoes. No dltimo ano,
houve alta de 2,9% em valor no pats,
mantendo a trajetoria de crescimen-
toaolongodadécada.

O Grupo Technos, lider de merca-
do desde os anos 1970, ilustra esse
movimento. A companhia encerrou
2025 com o melhor desempenho fi-
nanceiro de sua historia, registran-
doreceitabrutadeR$562,8 milhoes,
alta de 21,2% sobre o ano anterior, e
0 222 trimestre consecutivo de cres-
cimento do Ebitda (resultado antes
de juros, impostos, depreciacio e
amortizacdo) ajustado.

Esse caminho, porém, nao foi li-
near. Entre 2014 e 2018, a empresa
viveu uma queda ao tentar se aven-
turar fora do seu modelo de neg6-
cio tradicional, chegando a mon-
tar uma fabrica de joias em Ma-
naus. “Em determinado momento,
saimos de R$ 100 milhoes de Ebit-
da paraR$ 8 milhges”, diz Joaquim
Ribeiro, presidente do grupo. O re-
torno do executivo ao dia a dia da
operacdo em 2019 focou exclusi-
vamente no rel6gio e na operacao.

“O relogio se ressignificou nos al-
timos dez anos. Deixou de ser um
instrumento para marcar as horas e
passou a reunir diferentes atributos
de consumo — como simbolo de
conquista, acessorio de moda e item
de colecao”, diz. Parte dessa estraté-
gia inclui o resgate de modelos his-
toricos. Em 2024, no centenario da
marca, a Technos relancou edices
numeradas com maquinismo suico,
que se esgotaram mesmo com pre-
cos de até R$ 6 mil — cerca de dez ve-
zes acima da média da marca.

Para Martin Gutierrez, socio e
copresidente da MCF Consultoria,
o movimento pode ser entendido
como uma “cascata de consumo”
que parte do topo da pirdmide. “A
estratégia de escassez de marcas de
altissimo luxo, como a Rolex, ele-
vou a percepcdo de valor de toda a
categoria. O que o individuo no to-
po busca torna-se aspiracional pa-
ra os segmentos intermediarios de
consumo”, afirma.

O executivo diz que o relogio
ganhou espaco como elemento de
diferencia¢do no consumo mascu-
lino. “Nas redes sociais, o pulso se
tornou uma vitrine constante. O
relogio analogico oferece um con-
traste em relacdo ao ambiente di-
gital e carrega um valor simbélico
associado a status e identidade.”

Mesmo no segmento de maior
renda, o produto passou a ser visto
também como reserva de valor.
Gutierrez afirma que, em um mer-
cado de luxo que cresceu 16,5% no
Brasil em 2024, os relogios vém
sendo tratados como alternativa
de diversificacao patrimonial.

A tese encontra respaldo nos
nimeros da Vivara. A maior rede
de joalherias da América Latina re-
gistrou alta de 20,9% na categoria
de relogios em 2025, com fatura-
mento de R$ 536,2 milhoes. O de-
sempenho superou o crescimento
das joias da marca principal, de
17,1%, e daLife,de 15,1%. Com isso,
a rede ampliou sua participacao
no mercado brasileiro de joias e re-
l6gios para 24,4%, avanco de 2,8
pontos percentuais em um ano.

O desempenho do mercado
brasileiro encontra paralelo no ce-
nario global. Segundo a Grand
View Research, o setor de relogios
foi avaliado em US$ 69,1 bilhdes
em 2025, com a expectativa de que
os modelos mecanicos se consoli-
dem como ativos de investimento
e sustentem a expansao do merca-
do secundario de colecionadores.

Outro fator por tras do cresci-
mento € a busca por produtos mais
duraveis. Rodrigo Anzanello, diretor
de produtos da Orient Brasil, afirma

que parte dos consumidores tem
questionado a substituicdo frequen-
te de dispositivos eletronicos.

“O consumidor estd questionan-
do a obsolescéncia digital e buscan-
do produtos que atravessam gera-
coes. O relogio automatico, monta-
do a méo e autossuficiente em ener-
gia, € o contraponto perfeito a tec-
nologia que 'morre' em trés anos”,
afirma Anzanello. A Orient também
registrou crescimento de dois digi-
tos acima do mercado em 2025.

Nesse contexto, os smartwat-
ches passaram a conviver com o0s
modelos tradicionais. “O dispositi-
vo inteligente recolocou o relogio

no cotidiano de uma geracio que
ndo usava nada no pulso”, afirma
Ribeiro. Hoje, para o presidente da
Technos, os mercados sio comple-
mentares. “Muitos consumidores
utilizam o dispositivo inteligente
para monitorar a satide e praticar
esportes durante o dia, mas mi-
gram para o analogico social em
jantares e eventos”.

Do lado macroecondmico, a for-
ca fabril brasileira tem sido o dife-
rencial competitivo. Das 14 marcas
no portfélio da Orient, 8 sio glo-
bais, mas a produgio local em Ma-
naus garante tecnologia interna-
cional com custos competitivos.

Na Technos, onde a producdo
também acontece na Zona Franca
do Amazonas, aempresa produz 2,5
milhdes de rel6gios por ano e 80%
do faturamento vem de marcas pro6-
prias (Technos, Dumont, Condor e
Euro), o que protege as margens e
permite uma renovagdo constante
do design—cerca de 35% das vendas
anuais vém de novos lancamentos.

Ribeiro aponta ainda que a alta
de aproximadamente 50% a 60%
do ouro em 2025 e a valorizacao
de quase 130% da prata também
influenciaram o comportamento
de compra. “Nas joalherias, o re-
16gio virou um item de substitui-

¢do. O consumidor que ia com-
prar um brinco ou colar e se de-
parou com a alta dos metais mi-
grou para o relogio, visto como
um presente de alto valor agrega-
do e preco mais estavel”.

Com baixo endividamento, o
Grupo Technos encerrou 2025
com divida liquida de R$ 8,7 mi-
lhoes, o que lhe da margem para
atravessar um ambiente mais in-
certo em 2026. “Serd um ano mais
complexo, com fatores socioeco-
noémicos influenciando o consu-
mo, mas a demanda por lanca-
mentos segue firme”, afirma.

O setor também tem ampliado

sua presenc¢a no ambiente digi-
tal. Segundo Ribeiro, a atuacio
de influenciadores no segmento
de relogios ja supera a de catego-
rias como cosméticos e calcados
entre consumidores de 25 a 30
anos. “Até pouco tempo, o setor
eravisto como mais conservador.
Hoje, aparece entre as categorias
com maior potencial de consu-
mo no pais”, diz.

Com Copa do Mundo e elei-
coes em 2026, o setor aposta em
lancamentos e digital para sus-
tentar o ciclo virtuoso, protegido
por baixa alavancagem e deman-
da aspiracional.

RODOANEL BH S.A.
CNPJ: 49.514.793/0001-56

Balangos patrimoniais Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em Reais)

Nota
explicativa 31/12/2025

Ativo 31112/2024
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 5 2.564.229 1.582.226
Ativo financeiro da concesséo 6 9.124.954  1.289.712
Tributos a recuperar 7 1.625.287 1.105.212
Outros ativos circulantes 562.949 _ 238.997
13.877.419 4.216.147
Néo circulante
Adiantamento a fornecedores 8 44.022.379 45.333.158
Qutros ativos ndo circulantes 18.000
44.040.379 45.333.158
Imobilizado 10 358.821  205.769
Intangivel 2.385 2.664
361.206 _ 208.433
Total do ativo 58.279.004 49.757.738

Nota
Passivo e patriménio liquido explicativa 31/12/2025 31/12/2024

Circulante

Fornecedores 1 1.338.922  909.428

Obrigacdes sociais e trabalhistas 12 298.947 97.893

Obrigacdes tributarias 13 50.680 97.388

Arrendamento 14 184.067 __ 108.339

1.872.616 1.213.048

Nao circulante

Partes relacionadas 9 18.764.623  5.978.620

Impostos diferidos 15 2.372.442 _1.139.789
21.137.065 7.118.409

Patriménio liquido

Capital social 16 47.989.593 47.989.593

Prejuizos Acumulados (12.720.270) (6.563.312
35.269.323 41.426.281

Total do passivo e patriménio liquido 58.279.004 49.757.738

As notas explicativas da Diretoria s&o parte integrante das demonstragdes contabeis.

Demonstragoes do resultado
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Valores expressos em Reais)

Nota
explicativa 31/12/2025  31/12/2024
Receita de construgéo 18 12.093.330  8.435.832
Custos dos servigos prestados 19 13.325.983) (9.295.682
Lucro bruto (1.232.653)  (859.850)
Despesas com pessoal 20 (1.624.352)  (757.921)
Despesas administrativas e gerais 21 3.065.137) (2.895.592
(4.689.489) (3.653.513)
Resultado operacional antes das
despesas financeiras, liquidas (5.922.142) (4.513.363)
liquidas
Receitas financeiras 22 955.415 283.124
Despesas financeiras 22 (1.190.231) _ (612.975
__(234.816) _ (3 9 85 )
Prejuizo do exercicio _(6.156.958) (4.843.214)
As notas explicativas da Diretoria s&0 parte integrante das demons| rat;oes
contabeis.

Notas explicativas da Diretoria as d
1. Contexto operacional: O Rodoanel BH S.A., que doravante podera ser referida
apenas como “BHR” ou “Companhia”, ¢ uma Sociedade por agdes, de capital
fechado, constituida em 07 de fevereiro de 2023, estabelecida e domiciliada na
Rua Maranhdo 166, Santa Efigénia, Belo Horizonte, Estado de Minas Gerais.
A Companhia tem o propdsito especifico de cumprir o contrato de concessdo
assinado em 30/03/2023, na modalidade patrocinada pelo Governo do Estado
de Minas Gerais, pelo prazo de 30 anos, tendo como atividade a Concessao
dos Servigos Publicos para a elaboragdo de projetos, construgdo, operagao
e manutengdo do RODOANEL METROPOLITANO DE BELO HORIZONTE.

ao das d abei findo em
31 de dezembro de 2025. Essas demonslragoes contabas foram validadas pela
Administragéo da Companhia em 10 de abril de 2026.
2. Bases e apr ao das d : As demonstragdes
contabeis foram elaboradas e estdo sendo apresentadas de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil (BRGAAP), requeridas para o exercicio
findo em 31 de dezembro de 2025, as quais levam em consideragdo as
disposigdes contidas na Lei das Sociedades por Acdes - Lei n° 6.404/76, nos
pronunciamentos, nas orientagdes e nas interpretagdes emitidos pelo Comité
de Pronunciamentos Contabeis - CPC e homologados pelo CFC - Conselho
Federal de Contabilidade. As demonstragdes de resultados abrangentes estédo
sendo apresentadas, no entanto, ndo ha valores a serem apresentados sobre
esse conceito, ou seja, o resultado do exercicio é igual ao resultado abrangente
total. 2.1. Base de mensuragao: As demonstragdes contabeis foram preparadas
com base no custo histérico, com excegdo dos seguintes itens:*  Instrumentos
financeiros — mensurados a valor justo por meio do resultado; ®  Contingéncias;
= Investimentos; = Beneficio a empregados. Como o julgamento da Diretoria
envolve a determinagdo de estimativas relacionadas a probabilidade de eventos
futuros, os resultados reais eventualmente podem divergir dessas estimativas.
Na preparacdo das demonstragdes contébeis, a Companhia adotou algumas
variaveis e premissas derivadas de sua experiéncia histérica, dentre outros
fatores que entende como razodveis e relevantes. Os resultados poderiam ser
distintos dos estimados sobre premissas, varidveis ou condi¢des diferentes, mas
as areas onde julgamentos e estimativas significativos foram feitos na preparacao
de tais demonstrages contabeis e seus efeitos referem-se a: »  Orgamento da
Companhia para os préximos anos; 2.2. Moeda funcional: A moeda funcional
da Companhia é o Real. Os ativos e os passivos em moeda estrangeira sao
inicialmente registrados a taxa de cambio da moeda funcional em vigor na
data da transagdo. As variagbes cambiais sdo registradas na demonstracdo
do resultado. 2.3. Impactos da Reforma Tributaria: Reforma tributaria do
consumo (LC 214/2025): A Emenda Constitucional n® 132/2023, promulgada
em 20 de dezembro de 2023, promoveu a reforma do sistema de tributacao
sobre o consumo no Brasil, conhecida como “Reforma Tributaria”. O novo
sistema composto por dois tributos (IBS e CBS) sucedera cinco tributos atuais
(PIS, COFINS, ICMS, ISS e IPI). Em 16 de janeiro de 2025, foi sancionada a Lei
Complementar (LC) n° 214/2025, que regulamentou e operacionalizou os novos
tributos sobre o consumo, notadamente o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS), a
Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS) e o Imposto Seletivo (IS), detalhando
fatos geradores, bases de calculo, regimes e governanga (inclusive o Comité
Gestor do IBS). Principais substitutos e mudangas: =  CBS (Contribuicao
sobre Bens e Servicos): Contribuicdo de ambito Federal que substituira o PIS
e COFINS. Vigéncia a partir de 2027, com periodo de teste durante 2026,
ocasido em que sera destacado percentual nos documentos fiscais; *  IBS
(Imposto sobre Bens e Servigos): Imposto de &mbito estadual e municipal que
substituira o ICMS e ISS. Vigéncia gradual a partir de 2027 com implementacao
plena a partir de 2033; = Imposto Seletivo (IS): Novo Tributo que tem como
foco desestimular o consumo de itens prejudiciais & saide e ao meio ambiente
(cigarros, bebidas alcodlicas, carros poluentes). A vigéncia do IS sera a partir
de 2027;»  Manutencao Restrita do IPI: O IPI inicialmente ndo sera totalmente
extinto, continuando a incidir de forma restrita sobre produtos industrializados na
Zona Franca de Manaus. A partir de 2033, esse imposto sera extinto. Reforma
de incentivos e beneficios fiscais (LC 224/2025): A Lei Complementar n°
22412025, de 26 de dezembro de 2025, dispde sobre a reducéo e critérios de
concessdo de incentivos e beneficios de natureza tributéria, financeira ou
crediticia, concedidos exclusivamente pela Unido Federal e aplicaveis ao IRPJ,
CSSL, PIS, COFINS, IPI, Il e Contribuigéo Previdéncia Patronal. De modo sucinto,
temos: =  Critérios mais restritivos para concessao, ampliagéo e prorrogacéo
de beneficios e incentivos;»  Redugo linear de 10% dos beneficios fiscais;
= Alteracdo nas tributagdes de Fintechs, Juros sobre Capital Proprio e Bets;
= Estabelece regras de responsabilidade solidaria no recolhimento de tributos
sobre apostas de quota fixa (bets). Avaliagdo de impacto: A Companhia avaliou
os possiveis impactos da LC 214/2025 e LC 224/2025 para a data-base de 31
de dezembro de 2025 e n@o identificou impactos nas suas principais premissas
conforme divulgado nas notas explicativas n® 07 tributos a recuperar, n°10 vida
(til do ativo imobilizado e n° 16 sobre proviséo para contingéncias fiscais, civeis
e trabalhistas. A Companhia atendeu aos testes em ambiente de homologagéo e
produgéo para destaque do IBS e CBS nos documentos fiscais a serem emitidos
a partir de 2026. A Companhia mantém controle dos termos de beneficios
fiscais e tém ciéncia de que deverdo ser informados em ambiente e-Cac para
comprovacao de sua onerosidade e, futuramente, elegiveis para recebimento de
recursos do Fundo de Compensag&o. A Companhia reconhece a obrigatoriedade
de entregar a DERE, novo documento fiscal instituido para viabilizar a apuragéo
do IBS e da CBS, considerando as particularidades de setores cuja afericao néo
segue exclusivamente a sistemética padréo de débito e crédito. Essa declaracao
atende situagbes em que a base de célculo do tributo ndo corresponde ao prego
da operagdo, mas depende de apuragdes complexas envolvendo margens e
controles especificos de deduges. A Companhia ndo tem IR Diferido ativo de
prejuizo fiscal e diferencas temporarias, ndo tem gio de combinagéo de negécios
€ nem outros intangiveis com vida Util indeterminada cujas premissas teriam
impacto das alteragoes trazidas pela LC 214/2025 e LC 224/2025 nas projecoes
para teste de realizagéo dos referidos ativos. A Companhia nao espera alteragoes
no seu modelo de negdcios em resposta aos impactos da LC 215/2025 e LC
22412025 que requeressem uma mudanga na forma esperada de utilizagéo de
seus ativos fixos e investimentos, embora sejam esperados impactos na geragéo
de caixa e lucros futuros.
3. Sumario das politicas contabeis materiais: a. Ativos financeiros: a.
Classificagdo: Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se
satisfizer ambas as condicdes a seguir: (i) O ativo & mantido dentro de um modelo
de negécios com o objetivo de coletar fluxos de caixa contratuais; (ii) Os termos
contratuais do ativo financeiro dao origem, em datas especificas, aos fluxos de
caixa que sdo apenas pagamentos de principal e de juros sobre o valor principal
em aberto. Um ativo financeiro ¢ mensurado no FVOCI somente se satisfizer
ambas as condigGes a seguir: (i) O ativo € mantido dentro de um modelo de
negécios cujo objetivo é alcangado tanto pela coleta de fluxos de caixa contratuais
como pela venda de ativos financeiros; (i) Os termos contratuais do ativo
financeiro ddo origem, em datas especificas, a fluxos de caixa que representam
pagamentos de principal e de juros sobre o valor principal em aberto. Todos os
outros ativos financeiros séo classificados como mensurados ao valor justo por
meio do resultado. b. Reconhecimento e mensuragao: Os ativos financeiros ao
valor justo reconhecidos no resultado séo, inicialmente, reconhecidos pelo valor
justo, € os custos da transagéo séo debitados & demonstragao do resultado no
periodo em que ocorrerem. ¢. D de ativos fi :Um
ativo financeiro (ou, quando for o caso, uma parte de um ativo financeiro ou parte
de um grupo de ativos financeiros semelhantes) é baixado principalmente
quando: (i) Os direitos de receber fluxos de caixa do ativo expirarem; (ii) A
Companhia transferiu os seus direitos de receber fluxos de caixa do ativo ou
assumiu uma obrigacao de pagar integralmente os fluxos de caixa recebidos, sem
demora significativa, a um terceiro por forca de um acordo de ‘repasse’; (a) A
Companhia transferiu substancialmente todos os riscos e beneficios relativos ao
ativo; (b) A Companhia néo transferiu e nao reteve substancialmente todos os
riscos e beneficios relativos ao ativo, mas transferiu o controle sobre esse ativo.
Quando a Companhia tiver transferido seus direitos de receber fluxos de caixa de
um ativo, ou tiver executado um acordo de repasse e nao tiver transferido ou
retido substancialmente todos os riscos e beneficios relativos ao ativo, um ativo é
reconhecido na extensdo do envolvimento continuo da Companhia com esse
ativo. b. Passivos financeiros: a. Reconhecimento e mensuragéo: Um passivo
financeiro € classificado como mensurado pelo valor justo por meio do resultado
caso seja definido como mantido para negociagéo ou designado como tal no
momento do seu reconhecimento inicial. Os custos da transagdo sé&o
reconhecidos no resultado conforme incorridos. Esses passivos financeiros séo
mensurados pelo valor justo e eventuais mudangas no valor justo, incluindo
ganhos com juros e dividendos, s&o reconhecidas no resultado do exercicio. Os
passivos financeiros da Companhia, que s&o inicialmente reconhecidos a valor
justo, incluem contas a pagar a fornecedores, dividendos a pagar e outras contas
a pagar, empréstimos e financiamentos s&o acrescidos do custo da transagéo
diretamente relacionado. b. Mensuragao subsequente: Apos o reconhecimento

D coes do resultado abrangente intermediari ! |
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Valores expressos em Reais)

31/12/2025 31/12/2024

Prejuizo do exercicio (6.156.958) (4.843.214)
Resultado abrangente total do exercicio (6.156.958) (4.843.214)
As notas explicativas da Diretoria s&o parte integrante das demonstragées

contabeis.

D tragoes das mutagées do patriménio liquido
(Valores expressos em Reais)
Capital Prejuizos

social _acumulados Total

Saldos em 31 de dezembro
de 2023

47.989.593  (1.720.098) 46.269.495
Prejuizo do exercicio - _(4.843.214) (4.843.214)
Saldos em 31 de dezembro
de 2024 47.989.593  (6.563.312) 41.426.281

Demonstragoes dos fluxos de caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Valores expressos em Reais)
2025 2024
Prejuizo do exercicio (6.156.958) (4.843.214)
Fluxo de caixa das atlwdades operacionais
Ajustes para do ici
com recursos provenlentes de atividades

operacionais:
Depreciagao e amortizag&o do ativo imobilizado e

intangivel 72428 31.930
Juros de arrendamento 29.413 140.000
Imposto de renda e contribuigéo social diferidos 1.232.653 859.851

[4.822.464) (3.811.433)

(7.835.242) (1.148.349)
(520.075) (1.000.048)
1310778 614.619

Aumento liquido nos ativos
Ativo financeiro da concesséo
Tributos a recuperar

Adiantamento a fornecedores

QOutros ativos circulantes 341.952 59.749
(7.386.491) (1.593.527)
A to liquidol(diminuigéo) nos p
Fornecedores 429494 (371.130)
Obrigacdes sociais e trabalhistas 201.054 56.800
Obrigacdes tributarias (46.708; 213.100
583.840 _ (527.430)

Caixa liquido consumido pelas atividades

Prejuizo do exercicio - _(6.156.958) (6.156.958)
Saldos em 31 de dezembro
de 2025 47.989.593 (12.720.270) 35.269.323
As notas explicativas da Diretoria s&o parte integrante das demonstragées
contabeis.
findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em Reais)

inicial, empréstimos e financiamentos, fornecedores e contas a pagar séo
mensurados subsequentemente pelo custo amortizado, utilizando 0 método da
taxa de juros efetivos. c. Custos de empréstimos: Os custos de empréstimos
atribuidos a aquisicao, construgdo ou produgao de um ativo que, necessariamente,
demanda um periodo de tempo substancial para ficar pronto para seu uso ou
venda pretendidos s&o capitalizados como parte do custo destes ativos. Custos
de empréstimos so juros e outros custos em que a Companhia incorre em
conexao com a captagéo de recursos. d. D de p
financeiros: Um passivo financeiro é baixado quando a obrigag&o for revogada
cancelada ou expirar. Quando um passivo financeiro existente for substituido por
outro do mesmo mutuante com termos substancialmente diferentes, ou os termos
de um passivo existente forem significativamente alterados, essa substituigdo ou
alteragdo é tratada como baixa do passivo original e reconhecimento de um novo
passivo, sendo a diferenga nos correspondentes valores contabeis reconhecido
na demonstrag@o do resultado. c. Caixa e equivalentes de caixa: O caixa e
equivalentes de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender a compromissos
de caixa de curto prazo e ndo para investimentos ou outros fins. O caixa e 0s
equivalentes de caixa incluem os depésitos bancarios e os titulos financeiros de
alta liquidez, com vencimento em 90 dias ou menos e com risco irrelevante de
variagdo de valor de mercado, sendo demonstrados pelo custo acrescido de juros
auferidos. Sao utilizados para gerenciamento dos compromissos de curto prazo.
d. Ativo financeiro da concessao: Aporte de capital publico é registrado pelo
valor liquido estimado realizavel e n&o incluem juros. O prazo de recebimento &
equivalente a um ano ou menos, as contas a receber sdo classificadas no ativo
circulante. Caso contrério, estdo apresentadas no ativo ndo circulante. e.
Imobilizado: Registrados pelo custo de aquisigéo ou construgao, adicionado dos
juros e demais encargos incorridos durante a construgdo. As depreciagdes séo
computadas no resultado do exercicio pelo método linear, que levam em
consideragdo a vida util-econémica dos bens e o seu valor de recuperagéo e o
prazo de concess&o. Os valores residuais, a vida Util dos ativos e os métodos de
depreciacdo séo revisados pela Diretoria anualmente e ajustados de forma
prospectiva, quando necessario. O valor contabil de um ativo é imediatamente
reduzido para seu valor recuperavel quando o valor contébil do ativo é maior do
que sua expectativa de beneficio econémico futuro. Um item do imobilizado &
baixado quando vendido ou quando nenhum beneficio econdmico futuro for
esperado do seu uso ou venda. Eventuais ganhos ou perdas resultantes da baixa
do ativo (diferenca entre o valor liquido da venda e o valor contabil do ativo) sao
incluidos na demonstragao de resultado do exercicio em que o ativo for baixado.
f. Provisdes (passivos contingentes): As provisdes séo reconhecidas para
obrigagdes presentes (legal ou presumida) resultantes de eventos passados, em
que seja possivel estimar os valores de forma confiével e cuja liquidacdo seja
provavel. O valor reconhecido como provisdo € a melhor estimativa das
consideragdes requeridas para liquidar a obrigagdo no final de cada periodo de
relatdrio, considerando-se os riscos e as incertezas relativos a obrigagéo. g.
Outros ativos e passi' (cir e ndo cir ): Um ativo ¢
reconhecido no balango patrimonial quando for provavel que seus beneficios
econdmicos futuros serdo gerados em favor da Companhia e seu custo ou valor
puder ser mensurado com seguranga. Um passivo é reconhecido no balango
patrimonial quando a Companhia possui uma obrigagéo legal ou constituida como
resultado de um evento passado, sendo provavel que um recurso econdmico seja
requerido para liquida-lo. Sao acrescidos, quando aplicavel, dos correspondentes
encargos e das variagbes monetérias ou cambiais incorridas. As provisdes sao
registradas tendo como base as melhores estimativas do risco envolvido. Os
ativos e passivos sdo classificados como circulantes quando sua realizagéo ou
liquidagao € provavel que ocorra nos proximos 12 meses. Caso contrario, sao
demonstrados como ndo circulantes. h. Reconhecimento de Receitas: As
receitas sdo reconhecidas na extensdo em que for provavel que beneficios
econdmicos serdo gerados para a Companhia e quando possam ser mensuradas
de forma confiavel. As receitas sdo mensuradas com base no valor justo da
contraprestagéo recebida, excluindo-se descontos, abatimentos e impostos ou
encargos sobre vendas e prestagéo de servigos. Os critérios especificos, a sequir,
devem também ser satisfeitos antes de haver reconhecimento de receita: =
Receita de prestagdo de servigos: as receitas relativas & construgéo das
infraestruturas utilizadas na prestagdo dos servigos seguindo o estagio da
construcdo da referida infraestrutura, em conformidade com a interpretacao
técnica ICPC 01 (R1) - contrato de concesséo (IFRIC 12). No exercicio de 2025
néo houve reconhecimento de margem de construgéo, os valores de Receita e
custo sdo iguais; * Receita de juros: para todos os instrumentos financeiros
avaliados ao custo amortizado e ativos financeiros que rendem juros, a receita ou
despesa financeira é contabilizada utilizando-se a taxa de juros efetiva, que
desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos futuros estimados de
caixa ao longo da vida estimada do instrumento financeiro ou em um periodo de
tempo mais curto, quando aplicvel, ao valor contabil liquido do ativo ou passivo
financeiro. A receita de juros € incluida na rubrica receita financeira, na
demonstracdo do resultado. i. Imposto de Renda e contribuigdo social: A
despesa ou crédito com Imposto de Renda e Contribuicéo Social representa no
resultado da Companhia a soma dos impostos correntes e diferidos:®  Impostos
correntes: a provisdo para Imposto de Renda e Contribuicao Social corrente esta
baseada no Lucro Real para o ano de 2025. As aliquotas aplicaveis ao Lucro
tributavel séo de 25% para o Imposto de Renda (IR) e de 9,0% para a Contribuigéo
Social (CS). 3.1 Pronunciamentos Novos ou Revisados Aplicados pela
Primeira vez em 2025: As novas normas IFRS somente serdo aplicadas no Brasil
apoés a emissdo das respectivas normas em portugués pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis e aprovacdo pelo Conselho Federal de
Contabilidade. a) Alteragdes na IAS 21ICPC 02 (R2) - Efeitos das mudangas
nas taxas de cambio e agoes IAS 21/
CPC 02 (R2), antes das Alteragoes nao incluia requisitos exphcnos para a
determinacéo da taxa de cdmbio quando uma moeda ndo é conversivel em outra,
0 que levava a divergéncias na pratica. Uma moeda € considerada conversivel
quando a entidade consegue troca-la por outra moeda por meio de mercados ou
mecanismos cambiais que gerem direitos e obrigagdes exigiveis, sem atrasos
indevidos na data de mensuragéo e para o fim determinado. Por outro lado, uma
moeda ndo é tratada como conversivel se, na data de mensuracdo e para o
proposito especificado, a entidade s6 puder obter da outra moeda um valor
meramente simbdlico ou irrelevante. As alteragdes incluem principalmente o
seguinte: =  Requisitos para avaliar quando uma moeda é conversivel em outra
equandondoé; = Requisitos para estimar a taxa de cdmbio a vista quando uma
moeda ndo é conversivel em outra; =  Requisitos adicionais de divulgagéo
quando uma entidade estima a taxa de cambio a vista porque uma moeda néo é
conversivel em outra; = Orientagdes de aplicagéo para ajudar as entidades a
avaliar se uma moeda é conversivel em outra e a estimar a taxa de cAmbio a vista
quando uma moeda ndo & conversivel; = Exemplos ilustrativos; e = Alteracdes
a IFRS 1/CPC 37 (R1) - Adogéo Inicial das Normas Internacionais de Relatério
Financeiro - para alinhar os requisitos relacionados a hiperinflagéo severa a IAS
21/CPC 02 (R2) alterada. A Entidade adotou as alteragdes a IAS 21/CPC 02 (R2)
pela primeira vez no exercicio corrente, entretanto, apés anélise interna,
concluimos que tais alteragdes nao acarretam impactos para a Entidade, por trés
razbes principais:® A Entidade ndo opera em ambientes com restricdes
cambiais relevantes; = A Entidade ndo mantém operages no exterior ou
estruturas societarias que dependam de conversdo complexa de demonstracdes
contabeis; e *  Nossos fluxos financeiros e transagdes em moedas estrangeiras
ja seguem praticas compativeis com o tratamento previsto pela norma. Diante
disso, concluimos que as revisdes introduzidas no CPC 02 (R2) no alteram a
contabilizagdo, mensuracdo ou divulgacdo das operagdes da Entidade, ndo
havendo impactos relevantes nas demonstragdes contabeis ou em nossos
procedimentos internos. b) para di a0 nas
Demonstragées Contabeis sobre incerteza relacionadas ao clima. Durante
novembro de 2025, o Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade
(IASB) publicou exemplos ilustrativos de divulgagéo sobre incertezas relacionadas
ao clima. Como esses exemplos ilustrativos acompanham materiais para as
Normas Contabeis IFRS, esses exemplos ndo tém data de vigéncia. No entanto,
espera-se que as entidades as implementem em tempo habil.A Entidade nao
adotou antecipadamente as IFRS S1 — Requisitos gerais para divulgacéo de
dados financeiros relacionados a sustentabilidade e IFRS S2 - Divulgacoes
Relacionadas ao clima, obrigatorias para os exercicios iniciados em ou apés 1° de
janeiro de 2026, com isso os exemplos ilustrativos trazidos pelo IASB nao
impactaram estas Demonstragoes Contabels ) Onemagao Tecmca OCPC 10
- Créditos de Carbono (tCO2e), P ) e
Credno de Descarbonizagdo (CBIO) Por meio da Resolugao CVM e 223/24 a
autarquia tornou obrigatdria a adogdo desta orientagéo por todas as Entidades
abertas e supervisionadas pela CVM para os exercicios sociais iniciados em ou
apos 1° de janeiro de 2025. Esta Orientagéo trata dos critérios contabeis de
reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo dos eventos econdmicos
relacionados a participagéo ou atuagao de entidades em mercados compulsérios
ou voluntarios de créditos de carbono (tCO2e) (comumente chamados de

operacionais (11.625.115) (5.932.390)

Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Aquisicdes de bens para o imobilizado e intangivel (106.981)  (202.289)

Arrendamentos direito de uso 61.672 25.553

Caixa liquido das atividades de investimentos (168.653)  (227.842)

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos

Recebimentos (pagamentos) de partes relacionadas,

liquidos 12.786.003  5.495.441

Pagamento Arrendamento __(10.232) _ (6.108)

Caixa liquido provenientes das atividades de

f nanciamentos 12.775.771 _ 5.489.333
liquido de caixa e

equwalenles de caixa 982.003 _ (670.899)

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 1.582.226  2.253.125

Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 2.564.229 _ 1.582.226

(Redugéo)/aumento liquido de caixa e

equivalentes de caixa __982.003 _ (670.899
As notas explicativas da Diretoria s&o parte integrante das demonstragdes

contabeis.

mercados de créditos de carbono), permissdes de emissdo (allowances) e
créditos de descarbonizagdo (CBIO). A entidade precisou avaliar, dentre as
abordagens aceitéaveis para contabilizar operagdes de negociagdo de créditos de
carbono, qual é a mais adequada no contexto de seu negdcio e divulgar tal
definicdo na segéo de politicas contabeis, pois julgamos que esta informagéo &
importante para uma apropriada interpretacéo das demonstragao contabeis por
parte de seus usuarios. A entidade avaliou as suas politicas contabeis no contexto
da referida Orientagdo e ndo identificou a necessidade de ajustes nas suas
demonstragdes contabeis. 3.2 Novas normas, revisdes e interpretagdes
emitidas que ainda nao entraram em vigor em 31 de dezembro de 2025: Para
as seguintes normas ou alteragdes a administragdo ainda ndo determinou se
havera impactos significativos nas demonstragdes contabeis da Entidade, a
saber: a) Alteragdes na IFRS 7/CPC 40 (R1) e IFRS 9/CPC 48 - classificagéo e
mensuragéo de instrumentos financeiros e contratos que fazem referéncia a
eletricidade dependente da natureza - efetiva para periodos iniciados em ou apés
01/01/2026; b) Alteragées na IFRS 7/CPC 40 (R1) e IFRS 9/CPC 48- podem
afetar significativamente como as entidades contabilizam o desreconhecimento
de passivos financeiros e como os ativos financeiros sao classificados quando
estes utilizam sistemas de transferéncia eletronica para liquidagao - efetiva para
periodos iniciados em ou ap6s 01/01/2026; ¢) Melhorias anuais nas Normas
Contabeis: IFRS - Volume 11 - Alteragdes a IFRS 1 Adogao Inicial das
Normas Internacionais de Contabilidade, IFRS 7 Instrumentos Financeiros:
Evidenciagao, IFRS 9 Instr Fi iros, IFRS 10 D G

Consolidadas e IAS 7. Demonstragéo dos Fluxos de Caixa. Essas melhorias nao
criam novas normas, mas aprimoram a coeréncia e aplicaéo pratica das normas
e)qstentes efet\va para penodos iniciados em ou apos 01/01/2026; d) IFRS 18
des Financeiras. A nova norma,
que foi emitida pelo 1ASB em abrll de 2024, “substitui a IAS 1/CPC 26 R1 e
resultara em grandes alteragdes as Normas Contabeis IFRS, incluindo a IAS 8
Base de Preparagdo de Demonstragdes Financeiras (renomeada de Politicas
Contabeis, Mudancas nas Estimativas Contabeis e Erros). Embora a IFRS 18 nao
tenha qualquer efeito sobre o reconhecimento e a mensuragéo de itens nas
demonstragoes financeiras consolidadas, espera-se que tenha um efeito
significativo na apresentagdo e divulgacdo de determinados itens. Essas
mudangas incluem categorizagdo e subtotais na demonstragdo do resultado,
agregacao/desagregacao e rotulagem de informagdes e divulgagéo de medidas
de desempenho definidas pela administragdo. Uma norma correlata ainda nao foi
emitida no Brasil - efetiva para periodos iniciados em ou apos 01/01/2027; e)
Alteragdes na IFRS 19 Subsidiarias sem Responsabilidade Publica1: Divulgacdes
- permite que as subsidiarias elegiveis apliquem as Normas Contabeis em IFRS
com os requisitos de divulgacéo reduzidos da IFRS 19 - efetiva para periodos
iniciados em ou apés 01/01/2027; Atualmente, a Entidade esta avaliando o
impacto dessas novas normas e alteragdes contabeis. Em relagéo as alteragdes

seguranga. A politica de controle consiste em acompanhamento permanente das
taxas contratadas comparadas aquelas vigentes no mercado. A Companhia néo
aplica em derivativos complexos, ou em quaisquer outros ativos de risco. Os
valores de mercado dos ativos e passivos financeiros ndo divergem dos valores
contabeis dos mesmos, na extenséo em que foram pactuados e encontram-se
registrados por taxas e condicdes praticadas no mercado para operagdes de
natureza, risco e prazo similares. As operagdes da Companhia estao sujeitas aos
fatores de riscos abaixo descritos: Gestao de risco financeiro: A Companhia
esta exposta a riscos inerentes as suas operagdes e a estrutura de financiamento
do projeto de concess&o, sendo tais riscos gerenciados de forma continua pela
Administracéo, com o objetivo de mitiga-los e assegurar o equilibrio econémico-
financeiro do contrato. Considerando a natureza de seus negécios, estruturados
no &mbito de uma parceria publico-privada (PPP), a gestéo de riscos financeiros
da Companhia observa as caracteristicas tipicas de projetos de infraestrutura,
incluindo a existéncia de mecanismos contratuais e financeiros especificos.
Os principais riscos financeiros identificados séo descritos a seguir: Risco de
liquidez: O risco de liquidez refere-se & possibilidade de a Companhia ndo
dispor de recursos suficientes para cumprir suas obrigagdes financeiras nas
respectivas datas de vencimento. A gestdo desse risco € realizada por meio
do acompanhamento continuo do fluxo de caixa e da elaboracdo de projecdes
financeiras, alinhadas ao econdmico-financeiro do contrato de concesséo. A
estrutura financeira do projeto contempla mecanismos tipicos de operagdes de
project finance, incluindo a previséo de captagéo de recursos junto a instituides
financeiras e aportes de capital pelo acionista, conforme estabelecido no
modelo da concesséo. Adicionalmente, a Companhia mantém monitoramento
permanente de suas necessidades de caixa, permitindo a adogdo tempestiva
de medidas para assegurar o cumprimento de suas obrigagdes no curso
normal dos negdcios. Risco de crédito: O risco de crédito esté relacionado
a possibilidade de a Companhia incorrer em perdas decorrentes do ndo
cumprimento das obrigagdes financeiras por suas contrapartes. No contexto
do contrato de concessao, a principal exposicdo da Companhia refere-se ao
recebimento de aportes publicos previstos contratualmente. A Administragdo
entende que esse risco é mitigado pela existéncia de mecanismos contratuais
especificos, incluindo a constituicdo de conta garantia vinculada ao projeto,
administrada por instituigdo financeira, bem como pela vinculagéo dos recursos
a obrigagdes formalizadas no ambito de acordo judicial e instrumentos legais
aplicaveis. Nao obstante, a Companhia monitora continuamente a regularidade
dos fluxos financeiros previstos no contrato de concesséo, de forma a mitigar
eventuais impactos decorrentes de atrasos ou variagdes nos recebimentos.
Adicionalmente, a Companhia esté exposta a risco de crédito relacionado as suas
aplicagdes financeiras e disponibilidades. Esse risco é mitigado pela manutengéo
de recursos em instituicdes financeiras consideradas de primeira linha e pela
alocagéo em instrumentos de alta liquidez e baixo risco. Consideragoes gerais
sobre a estrutura financeira: A estrutura de capital da Companhia esta alinhada
ao modelo econdmico-financeiro da concessao, que prevé a combinagdo de
recursos de terceiros e aportes de capital do acionista privado, em linha com
praticas usuais de financiamento de projetos de infraestrutura. Nesse contexto,
os recursos aportados pelo acionista s&o parte integrante da estrutura financeira
do projeto, ndo se caracterizando como operages de natureza eventual, mas
como componente previsto no modelo contratual da concesséo.

5. Caixa e equivalentes de caixa

31112/2025 31/12/2024

Caixa fundo fixo - 1.000
Conta corrente 1.936.441 1.045.384
Aplicagdes financeiras (a) 627.788 _ 535.842
2.564.229 _1.582.226

a) As aplicagdes financeiras estéo representadas por Certificados de Depositos
Bancarios e titulos emitidos e compromissados pelas instituigbes financeiras
de primeira linha, cujo rendimento est atrelado & variagéo do Certificado de
Deposito Interbancério (CDI) e possuem liquidez imediata.

6. Ativo financeiro da concesséo: Os saldos de ativo financeiro da concessao e
passivo financeiro da concess&o, so oriundos do descasamento temporal entre
a execucao dos servicos e o recebimento do Aporte Publico, no momento esse
descasamento ndo representa valores a pagar, e possui o saldo de R$ 9.124.954

referente & servigos a receber:
31112/2025 31/12/2024
9.124.954 _1.289.712
9.124.954 _1.289.712
7. Tributos a recuperar: Estao apresentados com a seguinte composigéo:
31/12/2025 31/12/2024

Aporte de capital pablico a receber

COFINS a recuperar 1.050.312  781.042
PIS a recuperar 228.806 170.041
IRRF aporte financeiro 64.701 -
Qutros tributos a recuperar 281.468 154.129

1.625.287 _1.105.212

8. Adiantamento a fornecedores: O valor de R$ 44.022.372 é decorrente do
adiantamento previsto no contrato de “EPC” firmado em 04/04/2023 entre a INC
SPA do Brasil e 0 Rodoanel BH SA. Execucéo, sob a modalidade “Engineering,
Procurement and Construction” (EPC) turnkey lump sum, pela contratada a
contratante, dos servigos e dos trabalhos contratados: = Licenciamento
Ambiental, Licenga Prévia, de Instalagdo e de Operagdo; »  Desapropriagdo
Alcas Norte e Oeste;=  Servigos Gerais de Gestéo; = Projetos de Engenharia
Alcas Norte e Oeste; = Mobilizagéo e instalagéo de canteiros operacionais e
industriais de obras Algas Norte e Oeste; = Construgéo de pontes.

31/12/2025 31/12/2024

INC SPA Brasil 44.022.372 45.333.158
Outros adiantamentos 7 -

44.022.379 45.333.158
9. Partes relacionadas: Estdo apresentados com a seguinfe composicao:

da IFRS 19, a Entidade espera ndo ser elegivel para aplicar os requisitos de Passivo
divulgagao reduzidos. 31112/2025 31/12/2024
4. Gerenciamento de riscos e instrumentos financeiros: Os instrumentos  INC SPA do Brasil (Despesas a serem
financeiros da Companhia_encontram-se registrados em contas patrimoniais  reembolsadas) 168.234  167.500
em 31 de dezembro de 2024 e a diretriz para utilizagao desses instrumentos €  |NC SPA Italia 18.596.389  5.811.120
efetuada através de estratégias operacionais, visando liquidez, rentabilidade e 18.764.623 5.978.620
10. Imobilizado: Estao apresentados com a seguinte composicéo: -

Computadores  Moveis e Maquinas e Equipamentos de

eAcessorios _Utensilios  Equipamentos _Comunicagdo _Veiculos  Direito de uso Total

Saldos em 31 de dezembro de 2023 23.806 10.683 2.843 42 - - 38.074
Aquisicdo - 1.600 - - 79.182 118.711 199.493
Depreciagéo/ Amortizagao (5.175) (1.206) (300) (160) (3.065) (21.892) (31.798)
Saldos em 31 de de 2024 18.631 11.077 2.543 582 76117 __ 96.819 __ 205.769
Custo total 25.873 12.668 2.967 799 79.182 118.711 240.200
Depreciagao acumulada (7.242) (1.591) (424) (217) (3.065) (21.892) (34.431)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 18.631 11.077 2.543 582 76.117 96.819 205.769
Saldos em 31 de dezembro de 2024 18.631 11.077 2.543 582 76.117 96.819 205.769
Aquisicdo 97.951 - - 9.030 - 182.283 289.264
Depreciagao/ Amortizagao (16.602) (1.267) (297) (1.174) (15.837) (36.971) (72.148)
Baixas - - - - - (64.064) (64.064)
Saldos em 31 de d bro de 2025 99.980 9.810 2.246 8438 __ 60.280 _ 178.067 __ 358.821
Custo total 123.824 12.668 2.967 9.829 79.182 187.119 415,589
Depreciagao/Amortizagéo acumulada (23.844) (2.858) (721) (1.391) (18.902) (9.052) 56.768)
Saldos Contabil 99.980 9.810 2.246 8.438 60.280 178.067 358.821
Taxa de depreciagao 20% 10% 10% 20% 20%

11. Fornecedores: Os fornecedores estéo relacionados diretamente com a

operagao conforme descrito abaixo:

31/12/2025 31112/2024
801 287.621

20. Despesas com pessoal
Estéo apresentados com a seguinte composi¢&o:
31/12/2025 31/12/2024

Salarios, ordenados e encargos (1.056.969)  (456.128)
13° Salario e encargos (115.466)  (51.180)
Férias e encargos (154.364)  (62.983)
Assisténcia Médica e Social (41.807)  (26.423)
Outros (255.746) _ (161.207)

1.624.352) _ (757.921)

INC SPA do Brasil

Geosea Investigagdes Geotécnicas Ltda. 40 919  178.431
EPG Engenharia Ltda. 33.412 66.511
Floresta Topografia Ltda. 30.508 126.379
BDO RCS Auditores Independentes 303.322 86.827
GSA Accounting Servicos Empresariais Ltda. - 4.665
Outros fornecedores 35.960 _ 158.994
1.338.922 __ 909.428

12. Obrigagdes sociais e trabalhistas
31/12/2025 31112/2024
Salérios a pagar e encargos 186.094 708
Férias e encargos 112.853 46 185
298.947 97.893

13. Obrigagdes tributarias

Estéo apresentados com a seguinte composi¢&o:

31/12/2025 31/12/2024
20.340 51.114

21.D istrativas e gerais
Estdo apresentados com a seguinte composicao:
31/12/2025 31/12/2024

Seguros (732.016)  (716.704)
Honorérios Advocaticios (258.334)  (344.002)
Propaganda e Publicidade (268.851)  (281.952)
Assessoria Financeira - Trustee (248.899)  (280.872)
Auditoria, Assessoria e Consultoria (282.216)  (284.391)
Servigos Administrativos e Financeiros (267.685)  (467. 467)
Taxas Diversas - (1361 23)
Outras despesas administrativas e gerais 1.007.136) _ (384.081
!3 065.137) (2.895.592)

22. Receitas fi iras e d &

CRF a recolher .3

IRRF sobre servigos tomados 26.627 16.488

Outros 3.713 29.786
50.680 97.388

14. Arrendamento
Estéo apresentados com a seguinte composi¢&o:

Estéo apresentados com a segumte comp03|(;ao
31/12/2025 31/12/2024
Receitas financeiras decorrentes de:

31/12/2025 31/12/2024 Juros de Aplicagdes 135433 206.844
Saldo inicial 108.339 - Variagdes Cambiais Ativas 819.664 76.280
Adicbes 182.283 118.711  Outras receitas financeiras 318 -
Encargos financeiros a apropriar 29.413 21.289 955.415  283.124
Pagamento de juros (10.232) (6.108)  Despesas financeiras decorrentes de:
Pagamento principal (61.672)  (25.553) Variagdes Cambiais Passivas (1.162.282)  (602.778)
Baixas por rescisao de contrato 64.064 - Encargos sobre arrendamento (10.232) (6.108)
Saldo final __184.067 _ 108.339 IOF (9.604) (1.226)
Vencimento final 12/02/2027, taxa incremental aplicada de 10% ae 0% aa. Taxas e servicos bancarios (6.581) (2.529)
15. Impostos diferidos Multas de Mora (1.074) -
Estéo apresentados com a seguinte composig&o: Juros de Mora (450) (334)

31/12/2025 31/12/2024 Outras despesas financeiras 8 -
e n e
PIS Diferido 423. .231  Resultado fi liquido .816! 9.85

2.372.442 _1.139.789 23. Imposto de Renda e Contribuigdo Social

16. Provisdo para contingéncias: Com base na opinido de seus
advogados, a Companhia ndo possui processos cuja possibilidade de perda
foi considerada provavel ou possivel. A Diretoria da Companhia revisa as
contingéncias civeis, trabalhistas e tributérias quando existentes, avaliando
as possibilidades de eventuais perdas.
17. Capital Social: O Capital Social ¢ de R$ 47.989.593 totalmente
integralizado representado por 47.989.593 acdes.
18. Receita: Estdo apresentados com a seguinte composicéo:

31/12/2025 31/12/2024
Licengas ambientais de instalagéo e operagéo 13.325.983  9.295.682
(-) COFINS (1.012.775)  (706.472)

As provisGes para Imposto de Renda em 31 de dezembro de 2025 foram
constituidas com base nas aliquotas vigentes com base no lucro real. A
aliquota do Imposto de Renda € de 15% com um adicional de 10% sobre o
lucro tributavel anual que exceder R$ 240 mil.

24. Cobertura de seguros (ndo auditado): A Companhia avalia a
necessidade de contratagdo ou n&o de coberturas de seguros para os bens
sujeitos a riscos por montantes considerados suficientes para cobrir eventuais
sinistros, considerando a natureza de sua atividade. As premissas de riscos
adotadas, dada a sua natureza, ndo fazem parte do escopo de exame
pela auditoria e, consequentemente, ndo foram examinadas pelos nossos
auditores independentes

(-)PIS (219.878) _ (153.378)
12.093.330 _8.435.832
19. Custo

Estéo apresentados com a seguinte composig&o:
31112/2025 31/12/2024
Custos dos servigos prestados

Licengas Ambientais, de Instalagdo e Operagao  (1.973.629) (1.758.261)

Servigos de Gestao (3.995.325) (4.025.793)
Desapropriagdes (2.291.484)  (720.617)
Projetos de Engenharia (5.065.545) (2.791.011)

(13 325.083) gs 295.682)

N&o ocorreram eventos subsequentes entre o
encerramento do periodo findo em 31 de dezembro de 2025, e a data de
validagdo para conclusdo das demonstragdes contabeis que pudessem
alterar as posigdes contabeis do balango patrimonial, demonstragdes do
resultado, do resultado abrangente, das mutagées do patriménio liquido e
dos fluxos de caixa.

RODOANEL BH S.A. - CNPJ: 49.514.793/0001-56
Nicola Trovato - Diretor Presidente
Rafael Magalhaes Cavalcante - Diretor
Eliana Militao da Silva: Contadora - CRC 1 SP 207834/0-3
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Concorréncialrés conselheiros ainda devem se manifestar — se a
investigacao for aberta, sera uma das primeiras no mundo

Cade retoma caso sobre uso
de noticias para treinar IA

Beatriz Olivon
De Brasilia

O Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade) retoma
nesta quinta-feira (23) o julgamen-
to que pode dar inicio a uma inves-
tigacdo sobre o uso de noticias por
empresas e mecanismos de inteli-
géncia artificial (IA). Dois conse-
lheiros votaram a favor da investi-
gacao na sessdo realizada no alti-
mo dia 8, quando a analise do caso
foiadiada. Outros trés conselheiros
ainda irdo se manifestar. Se a inves-
tigacdo for aberta, sera uma das
primeiras no mundo sobre o tema.

O julgamento foi suspenso por
um pedido de vista da conselheira
Camila Cabral Pires Alves. Também
foi por um pedido da conselheira,
em 2024, que o caso chegou para
julgamento, pois ele se encaminha-
va para o arquivamento pela area
técnica. Além do voto dela, ainda fal-
tam os votos dos conselheiros Carlos
Jacques e José Levi.

Originalmente, o caso em trami-
tacdono Cade apurava a pratica pelo
Google de “scraping”, que é a copia
de contetido para uso em buscado-
res. Em 2019, o Tribunal do Conse-
lho enviou documentos para a Supe-
rintendéncia-Geral investigar con-
dicoes de concorréncia e eventual
abuso de posi¢io dominante, por
parte do Google, no mercado de
busca e no mercado verticalmente
relacionado de noticias. O parecer
da area técnica foi pelo arquivamen-
to, mas um destaque da conselheira
Camila Cabral Pires Alves levou o ca-

so ao tribunal, que agora vai decidir
sobre a continuidade da investiga-
cdo e se ela poderd abarcarIA.

“Em 2019 ja existiam varios casos
na Europa sobre o tema”, diz o advo-
gado Arthur Sadami, que também é
pesquisador no Centro de Tecnolo-
gia e Sociedade da FGV.“O ambiente
mudou e a sociedade civil acabou
engajando no caso”, afirma.

Segundo ele, a mesma organiza-
cdo internacional que apontou o
desvio de trafego dos veiculos de co-
municacdo em estudo para a autori-
dade inglesa de concorréncia e para
a Comissao Europeia levou os dados
ao Cade. “Eles apontam um agrava-
mento do problema dos ‘snippets’
[modalidade de scraping] a partir
dolancamento do Al Overview.”.

Em seu voto, o conselheiro que
sugeriu a inclusdo de IA e a se-
quéncia da investigacio, Diogo
Thomson, aponta que, enquanto
os “snippets” ja haviam sido obje-
to de controvérsia em diversas ju-
risdicoes, as ferramentas de IA
passaram a ser tratadas como
problema concorrencial apenas a
partir de 2024, com a abertura de
procedimentos especificos pela
Comissdo Europeia, pelo Reino

"0 ambiente mudou
easociedade civil
acabou engajando
no caso”

Arthur Sadami

Unido e pela Africa do Sul.

“O mecanismo econdmico &
analogo [ao0 “scraping”], uma vez
que o Google se valeria de conted-
do produzido por terceiros para
qualificar seu proprio servico, re-
ter atencdo e possivelmente am-
pliar receitas”, afirmou no voto.

Ainda no voto, Thomson cita que,
em 2025, organizacoes do setor de
midia alemao apresentaram queixa
contra a Al Overview do Google, ale-
gando violacdes as normativas euro-
peias por exibir respostas geradas
por IA diretamente nos resultados
de busca, sem remeter o usudrio as
fontes originais, transformando a
plataforma em um produto concor-
rente ao proprio contetido jornalis-
tico e desviando o trafego. A recla-
macao foi proposta com base no Ato
de Servicos Digitais europeu e nio
esta sob a competéncia da autorida-
de concorrencial alema.

Na sequéncia, o conselheiro
Gustavo Augusto, que havia vota-
do pelo arquivamento, ajustou
parcialmente seu posicionamen-
to. Manteve a decisdo de arquivar
a parte do caso relacionada ao
“scrapping”, mas concordou com
a instauracdo de processo admi-
nistrativo quanto a IA.

A Comissao da Unido Europeia
abriu uma investigacdo em 2025
para verificar se o Google cometeu
alguma infracdo as normas de
concorréncia por utilizar informa-
c¢des publicadas por veiculos jor-
nalisticos e criadores de contetido
para alimentar e treinar servi¢os
de IA sem remunerac¢do pelo uso

dos dados e sem a possibilidade de
os criadores do contetdo rejeita-
rem o uso dessa forma.

Por 13, o objetivo é verificar se o
Google pode estar abusando de
sua posicao dominante como me-
canismo de busca para impor con-
dicdes comerciais injustas aos edi-
tores, ao usar o seu contetido on-li-
ne para fornecer seus proprios ser-
vicos baseados em IA.

No Brasil, o Cade ja direciona
sua atencdo para a IA sob outros
recortes. Estd na pauta da mesma
sessdo de hoje (23) o julgamento
sobre possivel descumprimento
de preventiva imposta ao What-
sApp para permitir que chatbots
de IA (assistentes virtuais) voltas-
sem a usar a plataforma, impe-
dindo a aplica¢do dos novos ter-
mos de uso de IA.

Para a advogada Ana Frazio,
professora de Direito Econémico
da Universidade de Brasilia
(UnB), o caso do Whatsapp é di-
ferente por envolver outras em-
presas que também desenvol-
vem IA. “Tem mais a ver com fe-
chamento de mercado do que
com essa discussio que é de di-
reitos autorais”, afirma.

A advogada destaca que a dis-
cussdo é considerada desafiadora
porque ndo envolve plagio tradi-
cional, ja que aIA nio reproduz os
contetdos automaticamente,
mas, a0 mesmo tempo, nio fun-
ciona sem utiliza-los para treina-
mento. “Isso da um colorido dife-
rente a esse debate”, afirma. Procu-
rado, o Google ndo comentou.

BBB bate recorde de audiéncia e
empresas aumentam vendas

Marketing

Natalia Flach
De S&o Paulo

A final do BBB 26, que consa-
grou Ana Paula Renault como a
vencedora da edicdo nesta terca-
feira (21), bateu recorde de au-
diéncia e engajamento, consoli-
dando o “reality show” como uma
das principais vitrines de marke-
ting do pais. Para os patrocinado-
res, 0 programa, transmitido pela
Globo, teve impactos tanto em
construcdo de marca quanto em
resultados de negocio.

A TIM, por exemplo, registrou
aumento de 32% na aquisicdo de
clientes vindos de outras operado-
ras durante o periodo do progra-
ma. Segundo Marcos Lacerda, vice-
presidente de marca e comunica-
¢do da companbhia, o desempenho
€ resultado de uma estratégia de-
senhada ainda em 2025, com foco
na inser¢cio da marca na cultura
popular brasileira.

“A gente desenhou para 2026
uma estratégia com base na partici-
pacdo na cultura popular. O BBB,
nesse periodo do ano, vira uma
grande arena de torcida. Queremos
estar onde as pessoas estdo e partici-
pando da conversa, ndo apenas fa-
lando de n6s mesmos”, disse Lacer-
da.O projeto da operadora envolveu
marketing, tecnologia, vendas e co-
municacio, o que, segundo o execu-
tivo, foi determinante para capturar
ademanda gerada pelo programa.

A estratégia incluiu ofertas se-
manais vinculadas ao “reality”,
com modelos proprios de atribui-
¢do de vendas, além de forte atua-
¢do em redes sociais — com uma
equipe dedicada de mais de 15
pessoas interagindo em tempo
real com o piblico. A empresa ndo
divulga o valor do investimento.

Para o executivo, o principal
aprendizado € que o BBB exige dis-
posicao para abrir mao do contro-
le tradicional da comunicacio.
“Quando vocé entra no programa,
ndo sabe o que vai acontecer. Exis-
te um componente de coragem
para participar e também para es-
colher quando falar e quando nio

falar” Diante dos resultados, a
continuidade da parceria é consi-
derada provavel, embora ainda de-
penda de negociagoes futuras.

Na Nestlé, a avaliacdo também é
de que a aposta no programa se
traduziu em ganhos expressivos
de negocio e marca. Segundo a di-
retora de marketing da divisdo de
chocolates, Paula Munhoz, a estra-
tégia incluiu o lancamento de no-
vos produtos, como a linha de cho-
colates recheados. Os resultados
superaram as expectativas: o enga-
jamento nas redes sociais superou
1,7 bilhdo de interacdes, enquanto
as vendas ao consumidor final fo-
ram o dobro do previsto. Um dos
destaques foi o desempenho do
Galak recheado, que rapidamente
entrou no top 3 da categoria apos
olancamento em fevereiro.

“O BBB move culturalmente o
brasileiro e as pessoas cobram as
marcas”, afirma Munhoz. Para a Nes-
tlé, o “reality” € o principal investi-
mento de marketing do primeiro se-
mestre e responde por cerca de 40%
do orcamento anual da area.

Outras marcas também relatam
ganhos expressivos. A Electrolux,
em sua terceira participacio con-
secutiva, registrou crescimento de

Lacerda, da TIM: ‘Existe um componente de coragem para participar e tamhém para escolher quando falar e quando nao’

46%nareceita em canais organicos
e alta de 293% nas interacoes em
redes sociais. A companhia utili-
zou o programa como plataforma
para reforcar seu centenario no
Brasil e apresentar inovacbes de
produtos. “O BBB se consolidou
como uma plataforma estratégica
para conectar o nosso legado de
100 anos a dinamica atual de con-
sumo, combinando conversa cul-
tural em tempo real com impacto
direto no negdcio”, diz a vice-presi-
dente de marketing e sustentabili-
dade do Electrolux Group América
Latina, Ana Peretti.

Ja a Ambeyv, em sua sexta edi¢do
no programa, destacou o impacto
direto nas vendas. A Amstel Ultra
teve faturamento 378% superior
aomesmo periodo do ano anterior
em um parceiro digital, enquanto
as buscas pela marca cresceram
300%. A estratégia combinou in-
ser¢oes no contetido do programa
com acoes em redes sociais e ativa-
coes com influenciadores.

Estreante na edicao, a platafor-
ma de pagamentos Mercado Pago,
que pertence a varejista on-line
Mercado Livre, também teve resul-
tados relevantes, com destaque
para a criacio de 2,17 milhdes de

chaves Pix premium e crescimento
de 24% em conhecimento de mar
acomo banco digital, segundo
pesquisas de mercado. A campa-
nha teve como eixo o conceito de
“dobro”, incluindo o aumento do
prémio final do programa. O Mer-
cado Livre participou neste ano e
de outras edicoes do BBB.

A final do BBB 26 bateu recorde
de audiéncia para o horario e da edi-
¢do de 2025, informou a Globo ao
Valor. Em S3o Paulo, o programa
atingiu 20 pontos de audiéncia, sen-
do a maior pontuacdo desde 6 de
agosto de 2025, quando foi exibido
o0 jogo do Palmeiras e Corinthians,
pela Copa do Brasil. Ja no Rio de Ja-
neiro, atingiu 23 pontos de audién-
cia, maior patamar desde 3 de de-
zembro de 2025, quando foi exibido
o0 jogo Flamengo e Atlético MG pelo
Campeonato Brasileiro.

As duas pracas superaram, ain-
da, a final da edicdo anterior. Na
comparacao em Sao Paulo, houve
2 pontos a mais de audiéncia, en-
quanto no Rio de Janeiro o aumen-
to foi de 1 ponto. Ja, em Belo Hori-
zonte, cidade da vencedora da edi-
¢ao, a final do programa registrou
a maior audiéncia do BBB em dois
anos, desde a final do BBB 24.

IBM
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IBM lucra US$ 1,2 bi
no primeiro trimestre

Software

Daniela Braun
De Séao Paulo

A empresa de tecnologia IBM
divulgou resultados do primeiro
trimestre acima das projecdes de
analistas financeiros e sinaliza ao
mercado que a inteligéncia arti-
ficial ndo é uma ameaca ao nego6-
cio de software, que responde
por44,3% de suareceita.

A companhia presentou lucro
deUS$ 1,22 bilhido, ou US$ 1,28 por
acdo, no primeiro trimestre, alta
de 15,1% em comparacio com um
lucro de US$ 1,06 bilhio, no mes-
mo periodo de 2025.

Areceita de US$ 15,9 bilhoes su-
perou a expectativa de US$ 15,7 bi-
lhdes de analistas sondados pela
Visible Alpha, plataforma de da-
dos financeiros da S&P Global. O
lucro ajustado por acio de US$
1,91 veio acima do ganho de US$
1,81 projetado por Wall Street.

Mesmo superando estimati-
vas, a IBM viu suas acdes recua-
rem 8%, nesta quarta-feira (22),
apos a divulgacdo dos resulta-
dos. No pregao regular, as acoes
fecharam em queda de 1,49% na
bolsa de Nova York (Nyse). Mas
nos Gltimos 12 meses o papel so-
be 4,55% e em cinco anos, a alta é
de 86,64% (ver grdfico).

A companhia, cujo valor de
mercado é de US$ 236,3 bilhoes,
divulga resultados apos um perio-
do dificil para o segmento de
software, diante de davidas sobre
o impacto dos modelos de inteli-
géncia artificial generativa sobre
osnegocios do setor.

Asincertezas do mercado finan-
ceiro se agravaram no fim de janei-
ro, apos a divulgacado de resultados
trimestrais da Microsoft, impac-
tando outras gigantes de software
como Salesforce, SAP e Service-

Now. Ja as acdes de fabricantes de
chips de memoria avancam como
no caso da Texas Instruments, que
teve alta de 11% ap6s divulgar re-
sultados ontem (22).

As acdes da ServiceNow, que
também divulgou seu balanco
nesta quarta-feira (22), chegaram
a recuar 14% na bolsa americana
Nasdaq apos terem fechado o pre-
gdo regular em alta de 2,97%. A
empresa de softwares na nuvem
gerou lucro liquido de US$ 469 mi-
lhoes no primeiro trimestre, alta
de 2% na base anual, e informou
ter sofrido impacto da guerra no
Ira em sua receita, que somou US$
3,77 bilhoes, crescimento de 22%.
Em comunicado, a empresa rela-
tou “atrasos no fechamento de va-
rios grandes contratos de infraes-
trutura local no Oriente Médio”.

A receita do segmento de
software da IBM alcancou
US$ 7,05 bilhoes, um crescimen-
to de 11% na comparacio anual.
O segmento de software respon-
deu por 44,3% da receita total no
trimestre. A receita de consulto-
ria somou US$ 5,27 bilhoes, alta
de 4% na base anual, e a de in-
fraestrutura alcancou US$ 3,33
bilhoes, crescimento de 15% ante
o primeiro trimestre de 2025.

Em marco, a IBM concluiu a
aquisicio da plataforma de
streaming de dados Confluent,
por cerca de US$ 11 bilhoes, adi-
cionando o servico de troca de
dados em tempo real ao seu port-
folio de IA e nuvem hibrida.

“Dado esse forte inicio, conti-
NUAmos a esperar um crescimen-
to de receita superior a 5% em
moeda constante e um aumento
de cerca de US$ 1 bilhdo no fluxo
de caixa livre em relacdo ao ano
anterior em 2026”, disse o execu-
tivo-chefe e presidente do conse-
Iho da IBM, Arvind Krishna, em
comunicado.

Botafogo pede protecao
contra credores

Futebol

Felipe Laurence
De S&o Paulo

O Botafogo anunciou ontem
(22) que a sua Sociedade Anoni-
ma de Futebol (SAF) protocolou
um pedido de recuperacio judi-
cial junto ao Tribunal de Justica
do Estado do Rio de Janeiro (TJ-
R]). O pedido informa mais de
R$ 2,5 bilhoes em passivos, sen-
do R$ 1,4 bilhdo em dividas de
curto prazo, com pagamentos
previstos até o fim do ano. A
companhia também nota que
seu patrimonio liquido é negati-
vo em R$ 427,2 milhdes.

Segundo o clube carioca, o pe-
dido é um movimento estratégi-
co de reorganizacao financeira e
correcao de rota para a continui-
dade e fortalecimento do proje-
to iniciado em 2022. “Como par-
te do pedido, a SAF também soli-
citou a suspensao temporaria do
direito de voto do acionista ma-
joritario que, por diversos me-
ses, tem usado essa posicdo para
obstruir a chegada de novo capi-
tal ao clube de futebol”, afirma o
Botafogo, em nota.

O acionista controlador € a Ea-
gle Holdings Bidco, que esta sob
intervencdo da empresa Cork Gul-
ly, apos afastamento do empresa-
rio americano John Textor.

O pedido de recuperacdo judi-
cial, diz a SAF do Botafogo, tem
como prioridade a protecio das
atividades do clube e o cumpri-
mento dos compromissos com
seus atletas, funcionarios e pres-
tadores de servico.

Segundo o clube de futebol, o
atual cenario financeiro da SAF
reflete a frustracao de entradas
financeirasrelevantes e a descon-
tinuidade de determinados su-
portes previstos no modelo ori-
ginalmente estruturado, o que
impactou diretamente seu fluxo
de caixa. “Esse contexto impoe
uma leitura objetiva dos desafios
enfrentados, bem como a neces-
sidade de ajustes estruturais que
passam a ser conduzidos de for-
ma organizada neste momento”,
informou o Botafogo.

ASAF do Botafogo segue partici-
pando normalmente de todas as
competicdes esportivas, sem qual-
quer impacto em seu calendario
ou em suas operagdes esportivas,
se comprometendo a apresentar
medidas para o reequilibrio finan-
ceiro da companhia.

Nas demonstracoes financei-
ras de 2024, a consultoria BDO,
que avalizou o balanco da SAF, ja
apontava em seu parecer incerte-
za relevante relacionada com a
continuidade operacional por
conta de deficiéncias de capital
de giro e patriménio liquido.
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Insumos Entre 12 de junho e 30 de novembro, pais podera embarcar até 20 milhoes de toneladas

Russia prorroga cota para exportacao de adubos

CLAUDIO NEVES/PORTOS DO PARANA

Camila Souza Ramos
e Paulo Santos
De Sao Paulo e Campina Grande (PB)

A Rassia prorrogou sua politi-
ca de limitacdo de exportacdes
de fertilizantes minerais para o
periodo de 12 de junho a 30 de
novembro, informou a agéncia
russa “Interfax”, citando um co-
municado oficial. A cota para es-
se novo periodo é de 20 milhdes
de toneladas de insumos.

Atualmente, o pais tem uma co-
ta de exportacdo de 18,7 milhoes
de toneladas de fertilizantes que
comecou em 12 de dezembro de
2025 evaiaté 31 de maio.

A nova cota inclui 8,7 milhoes de
toneladas de nitrogenados e 7 mi-
lhées de toneladas de fertilizantes
complexos. Haverd uma cota para as
exportacoes de nitrato de amonio,
cujas vendas externas estavam sus-
pensas até anteontem (21). Agora, o
pais podera exportar até 4,2 milhdes
de toneladas do insumo entre 12 de
junho e 30 de novembro.

A Rassia € o segundo maior
produtor mundial de fertilizantes
e responde por cerca de 20% do
comércio global de nutrientes. O
pais adota cotas de exportacao de
fertilizantes desde 2021 para ga-
rantir a oferta interna de insumos
para sua producdo agricola.

O antncio da prorrogacio do
sistema de cotas por Moscou acon-
tece num momento em que o mer-
cado global de fertilizantes passa
por um aperto de oferta em decor-
réncia da guerra no Oriente Médio.
O fechamento do Estreito de Or-
muz afetou principalmente a dis-
ponibilidade de fertilizantes nitro-
genados, que sdo feitos em boa
parte com o gas natural extraido
dos pocos daregiao.

Além disso, cerca de 50% da
oferta global de ureia e de enxo-
fre — dois produtos criticos para
o mercado de fertilizantes — pas-
sam pelo Estreito de Ormuz, de
acordo com The Fertilizer Institu-
te, que representa as industrias
americanas de fertilizantes.

A disrup¢io provocada pela
guerra levou a disparada nos pre-
¢os. Desde o inicio do conflito, a
ureia granular que sai dos portos
do Oriente Médio ja subiu 75%, se-
gundo dados do CME Group.

Como consequéncia, o segundo
trimestre do ano, tradicionalmen-
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milhoes de toneladas
éovolumedacota

te visto como uma janela de opor-
tunidade para compra de fertili-
zantes pelos produtores brasilei-
ros, devera ser marcado por um ce-
nario significativamente mais ad-
verso em 2026, afirmou ontem a
consultoria StoneX.

Em relatorio, a consultoria lem-
brou que, em anos de estabilidade
geopolitica, a sazonalidade da de-
manda em grandes importadores
de fertilizantes, como Brasil e In-
dia, costuma reduzir a pressao
compradora nesse periodo. Em
2026, porém, esse padrio histori-
co foi profundamente alterado.

“A combinacdo entre reducdo
temporaria da producido em al-
guns paises, entraves logisticos no
Estreito de Ormuze a forte escalada
de precos observada ap6s os episo-
dios de tensao militar diminuiu de
forma significativa a probabilida-
de de o segundo trimestre se con-
solidar como um momento favora-
vel para compras”, disse, no relat6-
rio, Tomas Pernias, analista de inte-
ligéncia de mercado da StoneX.

De acordo com a consultoria,
no mercado de nitrogenados,
caracterizado por elevada volati-
lidade, ainda existe algum espa-
¢o para correcdes pontuais ao
longo dos proximos meses, es-
pecialmente diante da reabertu-
ra do Estreito de Ormuz.

Desembarque de fertilizantes no porto de Paranagua; guerra dev

No segmento de fosfatados, o
cenario segue ainda mais aperta-
do, afirmou a StoneX. A oferta
global permanece restrita, tanto
pelas dificuldades de escoamen-
to da producio em paises do
Oriente Médio quanto pelos pla-
nos de manutencao industrial no

Marrocos e pelas incertezas em
torno das exportagdes chinesas.
“Esse conjunto de fatores au-
menta o risco concreto de destrui-
¢do de demanda ao longo de 2026,
sobretudo em um ambiente de
margens agricolas pressionadas”,
avaliou o analista da StoneX.

e afetar comércio global do insumo neste ano

Na semana passada, o RaboRe-
search Alimentos e Agronegocio,
braco de pesquisa do Rabobank,
alertou que a disponibilidade glo-
bal de fertilizantes deve cair para
um nivel recorde neste ano e serd
pior do que em 2022, quando se
iniciou a guerrana Ucrania.

Movimento falimentar

Faléncias Requeridas

Requerido: Jas Sampaio Comercial de Alimen-
tos Ltda., Nome Fantasia Js Atacado - CNPJ:
24.111.139/0001-70 - Enderego: Sitio Assentamen-
to Amazonas, S/n? Bairro Aruaru, Morada Nova/ce
- Requerente: Jas Sampaio Comercial de Alimentos
Ltda. - Vara/Comarca: 3a Vara Empresarial de Re-
cuperagao de Empresas e de Faléncias do Estado do
Ceard, Fortaleza/CE

Faléncias Decretadas

Empresa: Ana Liicia Correia Cacdao Bueno -
CNPJ: 53117285/0001-01 - Enderego: Rodovia
Mt 020, Margem Direita do Rio Kaluene, + 120
Km, S/n?, Zona Rural, Campinapolis/mt - Adminis-
trador Judicial: A Prépria Administradora Judi-
cial da Recuperagdo Judicial Rescindida, Caio Al-
meida Sociedade Individual de Advocacia, P/ Dr.
Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonépolis/MT - Observacdo: Recuperagao ju-
dicial convolada em faléncia.

Empresa: Braki Agropecuaria Ltda. - CNPJ:
33.829924/0001-54 - Enderego: Estancia Per-
nambuco, S/n?, Saida Para Caxanga, a100 Km do
Municipio, Zona Rural, Vila Rica/mt - Administra-
dor Judicial: A Prépria Administradora Judicial da
Recuperacao Judicial Rescindida, Ex Lege Admi-
nistracdo Judicial Ltda., Pelo Dr. Breno Augusto
Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondonépolis/MT - Observagao: Recuperagao ju-
dicial convolada em faléncia.

Empresa: Braki Forrageiras Ltda. - CNPJ:
34.846.852/0001-16 - Endereco: Rodovia Br 158,
S/n%, Km 36, Sala 02, Setor Industrial, Vila Rica/mt
- Administrador Judicial: A Prépria Administradora
Judicial da Recuperagéo Judicial Rescindida, Ex Le-
ge Administracdo Judicial Ltda., Pelo Dr. Breno Au-
gusto Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Varade
Rondonépolis/MT - Observagéo: Recuperacdo judi-
cial convolada em faléncia.

Empresa: Braki Nutricio Animal Ltda. - CNPJ:
08.234417/0001-20 - Endereco: Rodovia Br 158,
S/n®, Km 36, Setor Industrial, Vila Rica/mt - Admi-
nistrador Judicial: A Prépria Administradora Judi-
cial da Recuperagdo Judicial Rescindida, Ex Lege
Administracdo Judicial Ltda., Pelo Dr.Breno Augus-
to Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondondpolis/MT - Observacéo: Recuperagéo judi-
cial convolada em faléncia.

Empresa: Braki Transportes Ltda. - CNPJ:
36.399.741/0001-34 - Endereco: Rodovia Br 158,
S/n?, Km 36, Sala 01, Setor Industrial, Vila Rica/mt
- Administrador Judicial: A Prépria Administradora
Judicial da Recuperagao Judicial Rescindida, Ex Le-
ge Administragdo Judicial Ltda., Pelo Dr. Breno Au-
gusto Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondondpolis/MT - Observagao: Recuperagao judi-
cial convolada em faléncia.

Empresa: Coesa Empresa de Servicos Gerais
Lda.- CNPJ: 32.059.198/0001-75 - Enderego: Av.

Luiz Carlos Prestes, 410, Sala123, Barra da Tijuca
- Administrador Judicial: Central de Liquidantes
Judiciais - Vara/Comarca: 7a VaraEmpresarial do
Rio de Janeiro/RJ

Empresa: Danielski Materiais de Construcao
Ltda. - CNPJ: 37.838466/0001-70 - Enderego:
Rua Pedro Scripim Venancio, S/n?, Bairro Taqua-
rucu, Pescaria Brava/sc - Administrador Judicial:
A Prépria Administradora Judicial da Recupera-
¢do Judicial Rescindida, Rodrigues Advocacia e
Consultoria Juridica, P/ Dr. Luiz Fernando Alves
Rodrigues - Vara/Comarca: Vara Regional de Fa-
|éncias e Recuperacdes Judiciais e Extrajudiciais
de Floriandpolis/SC - Observagao: Recuperacdo
judicial convolada em faléncia.

Empresa: Débora Henrique de Aratijo - CNPJ:
53129.647/0001-84 - Enderego: Rodovia Mt 020,
Margem Direita do Rio Kaluene, +120 Km, S/n®, Fa-
zenda Santa Luzia, Zona Rural, Campindpolis/mt -
Administrador Judicial: A Prépria Administradora
Judicial da Recuperacéo Judicial Rescindida, Caio
Almeida Sociedade Individual de Advocacia, P/ Dr.
Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondondpolis/MT - Observagao: Recuperacao judi-
cial convolada em faléncia.

Empresa: Isaias Momo - CNPJ:
49.579.104/0001-91 - Endereco: Rodovia Mt
432,Km10 Sentido Torre Para Fazenda Porto Ve-
Iho, S/n?, Fazenda Itumbiara, Santa Terezinha/mt
- Administrador Judicial: A Prépria Administra-
doraJudicial da Recuperacéo Judicial Rescindida,
Ex Lege Administracdo Judicial Ltda. Pelo Dr.
Breno Augusto Pinto de Miranda - Vara/Comarca:
4a Vara de Rondonépolis/MT - Observagdo: Re-
cuperagao judicial convolada em faléncia.
Empresa: José Bueno Vilela - CNPJ
53.118.578/0001-03 - Endereco: Rodovia Mt 020,
Margem Direita do Rio Kaluene, S/n?, Fazenda Sao
Gabriel do Cachoeirdo, Zona Rural, Campinapo-
lis/mt - Administrador Judicial: A Prépria Adminis-
tradora Judicial da Recuperagéo Judicial Rescindi-
da, Caio Almeida Sociedade Individual de Advoca-
cia, P/ Dr. Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a
Vara de Rondondpolis/MT - Observagdo: Recupera-
¢do judicial convolada em faléncia.

Empresa: Lenira Caverzan Momo - CNPJ:
49579.067/0001-11 - Endereco: Rodovia Mt 432,
Km 10 Sentido Torre Para Fazenda Porto Velho,
S/n®, Fazenda Ttumbiara, Santa Terezinha/mt - Ad-
ministrador Judicial: A Prépria Administradora Ju-
dicial da Recuperacdo Judicial Rescindida, Ex Lege
Administracdo Judicial Ltda,, Pelo Dr. Breno Augus-
to Pinto de Miranda - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondondpolis/MT - Observagao: Recuperagao judi-
cial convolada em faléncia.

Empresa: Luciana Cagao Vilela Bueno - CNPJ:
53123909/0001-01 - Endereco: Rodovia Mt 020,
Margem Direita do Rio Kaluene, +120 Km, S/n®, Fa-
zenda Santa Luzia, Zona Rural, Campinapolis/mt -
Administrador Judicial: A Prépria Administradora
Judicial da Recuperacéo Judicial Rescindida, Caio

Almeida Sociedade Individual de Advocacia, P/ Dr.
Caio B. F. de Almeida - Vara/Comarca: 4a Vara de
Rondondpolis/MT - Observagao: Recuperacdo judi-
cial convolada em faléncia.

Empresa: Objetiva Engenharia e Construcdes
Ltda. - CNPJ: 24.775.769/0001-40 - Endereco: Ro-
dovia Br 364, Km 197, S/n?, Distrito Industrial Ve-
torasso - Administrador Judicial: O Préprio Admi-
nistrador Judicial da Recuperagao Judicial Rescin-
dida, Dr.Jodo Salles Jinior - Vara/Comarca: 4a Vara
de Rondondpolis/MT - Observagdo: Recuperagdo
judicial convolada em faléncia.

Recuperacio Judicial Deferida

Empresa: Agro Fortuna Ltda. - CNPJ:
37640906/0001-80 - Endereco: Estrada Saida
Para Umuarama, Km 03, S/n%, Zona Rural, Assis
Chateaubriand/pr - Administrador Judicial: Capital
Administradora Judicial Ltda, Representada Pelo
Dr. Luis Claudio Montoro Mendes - Vara/Comarca:
4a Vara de Cascavel/PR

Empresa: Barra Velha Industrial Ltda. - CNPJ:
03.028.278/0001-65 - Enderego: Rodovia Pr 082,
Km 01, Zona Rural, Rondon/pr - Administrador Ju-
dicial: Dr. Evandro Vicente de Souza - Vara/Comar-
ca: 3a Vara de Maringd/PR

Empresa: Drill Energy Ltda. - CNPJ:
23509.791/0001-85 - Enderego: Rua Frederico de
Albuquerque, 176, Fundos, Bairro Higiendpolis - Ad-
ministrador Judicial: A Ser Nomeado- Vara/Comar-
ca: 3a Vara Empresarial do Rio de Janeiro/RJ
Empresa: Eg Master Comércio e Servigos Ltda. -
CNPJ: 20.018400/0001-31 - Enderego: Rua Nova
Jerusalém, 30, Bairro Bonsucesso - Administrador
Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca: 3a Vara
Empresarial do Rio de Janeiro/RJ

Empresa: Gomes e Felix Ltda. Ou Felix Reciclagem
e Comércio de Oleos Ltda. - CNP):
30195474/0001-05 - Endereco: Rodovia Pa 252,
Rodovia Acara Moju, S/n® ZonaRural, Acara/pa- Ad-
ministrador Judicial: Dr. Ricardo José da Cruz Pinhei-
ro - Vara/Comarca: Vara Unica de Acard/PA
Empresa: H2o0 Transportes e Servicos Ltda. ME
OuA.C.L.Dos Santos H2o Transportese Servicos
Ltda. ME - CNRJ: 08.330904/0001-56 - Endereco:
Av. José Armani, 552, Galpao 07, Bairro Linhares V -
Administrador Judicial: Kpmg Corporate Finance Lt-
da, Representada Pela Dra. Osana Maria da Rocha
Mendongca - Vara/Comarca: 2a Vara de Linhares/ES
Empresa: Hélio Emerich - CNPJ: 62.234.630/0001-
88 - Enderego: Rodovia Mt 120, Gleba Sdo Jodo, S/n?,
Zona Rural, Brasnorte/pr - Administrador Judicial:
Valorize Administracdo Ltda, Representada Pela Dra.
Lorena Larranhagas Mamedes - Vara/Comarca: 4a
Vara de Sinop/MT

Empresa: Hélio Emerich Filho - CNPJ:
62.243020/0001-40 - Endereco: Gleba Rio do
Sangue, S/n?, Zona Rural, Brasnorte/pt - Adminis-

trador Judicial: Valorize Administragdo Ltda, Re-
presentada Pela Dra. Lorena Larranhagas Mame-
des - Vara/Comarca: 4a Vara de Sinop/MT
Empresa: Josélio Abilio da Silva, Nome Fantasia
AgropecudriaMana-CNPJ: 66.022.334/0001-74-
Endereco: Rodovia Pr 082, Km 01, Zona Rural, Ron-
don/pr - Administrador Judicial: Dr. Evandro Vicente
de Souza - Vara/Comarca: 3a Vara de Maringd/PR
Empresa: Jpc Energias Servicos Ltda. - CNPJ:
04.699.210/0001-70 - Endereco: Av. Guilherme
Maxwell, 347, Bairro Bonsucesso - Administrador
Judicial: A Ser Nomeado - Vara/Comarca: 3a Vara
Empresarial do Rio de Janeiro/RJ

Empresa: Maar Navegagdo e Terminais Ltda. -
CNPRJ: 20.792.591/0001-94 - Enderego: Passagem
da Olaria, 566, Rodovia Artur Bernardes, 96, Bairro
Pratinha - Administrador Judicial: Dr. Tadeu Alves Se-
na Gomes - Vara/Comarca: 13a Vara de Belém/PA
Empresa: Maria Armelinda Américo Emerich -
CNPJ: 62.233730/0001-90 - Endereco: Rodovia Mt
120, Gleba S&o Joao, S/n?, Zona Rural, Brasnorte/pr -
Administrador Judicial: Valorize Administragdo Lt-
da, Representada Pela Dra. Lorena Larranhagas Ma-
medes - Vara/Comarca: 4a Vara de Sinop/MT
Empresa: Maria Jiilia Canegundes Sanches - En-
derego: Rodovia Pr 082, Km 01, Zona Rural, Ron-
don/pr - Administrador Judicial: Dr. Evandro Vicente
de Souza - Vara/Comarca: 3a Vara de Maringd/PR
Empresa: Natalia Pacheco Felix - CNPJ
59926.837/0001-09 - Endereco: Rodovia Pa 252,
Km 14, S/n?, Zona Rural, Acard/pa - Administrador
Judicial: Dr. Ricardo José da Cruz Pinheiro - Va-
ra/Comarca: Vara Unica de Acard/PA

Empresa: Romualdo Silvoni Ltda. - CNPJ:
63675065/0001-57 - Enderego: Fazenda Buriti,
S/n® Capao da Erva, Zona Rural - Administrador Ju-
dicial: Inocéncio de Paula Sociedade de Advogados,
Representada Pelo Dr. Rogeston Inocéncio de Paula-
Vara/Comarca: 1a Vara de Coromandel/MG
Empresa: Root Brasil Agro Negécios S/A - CNPJ:
13191431/0001-24 - Enderego: Av. Dr. Hélio Ribeiro,
487,11° Andar, Sala 1103, Bairro Alvorada - Admi-
nistrador Judicial: Advantages Administracdo Judi-
cial e Consultoria Ltda. - Vara/Comarca: 1a Vara de
Faléncias e Recuperagoes Judiciais de Cuiabd/MT
Empresa: S. Hermann Ltda. - CNPJ
37220.300/0001-96 - Enderego: Av. Tancredo de
Almeida Neves, 1071, Centro, Boa Vista de Apa-
recida/pr - Administrador Judicial: Brazilio Bacel-
lar, Shirai Advogados - Vara/Comarca: 4a Vara de
Cascavel/PR

Empresa: Sao Luiz Incorporacoes de Imdveis
Ltda. - CNPJ:95426.565/0001-41 - Endereco: Ro-
doviaBr471,Km147,S/n°, Distrito Industrial, Santa
Cruz do Sul/rs - Administrador Judicial: Nao Citado
No Despacho - Vara/Comarca: Vara Regional Em-
presarial de Pelotas/RS

Empresa:  Silvio César Silvoni - CNPJ:

63.671.876/0001-80 - Enderego: Rodovia Mg
188, Km 15, S/n?, Anexo Fazenda Cedro Mesas e
Lemes, Zona Rural - Administrador Judicial: Ino-
céncio de Paula Sociedade de Advogados, Repre-
sentada Pelo Dr. Rogeston Inocéncio de Paula -
Vara/Comarca: 1a Vara de Coromandel/MG
Empresa: Xalingo S/A Indiistria e Comércio -
CNPJ: 95425.534/0001-76 - Endereco: Rodovia
Br 471, Km 147, S/n®, Distrito Industrial, Santa
Cruz do Sul/rs - Administrador Judicial: Nao Ci-
tadoNo Despacho - Vara/Comarca: Vara Regional
Empresarial de Pelotas/RS

Empresa: Xalingo S/A Investimentos e Partici-
pacoes - CNPJ: 95431.219/0001-51 - Endereco:
Rodovia Br 471, Km 147, S/n, Distrito Industrial,
Santa Cruz do Sul/rs - Administrador Judicial: Nao
CitadoNo Despacho-Vara/Comarca: VaraRegional
Empresarial de Pelotas/RS

Cumprimento de Recuperacio
Judicial

Empresa: Agropecudria Simbal Ltda. - CNPJ:
10656.579/0001-07 - Endereco: Av. Maracang,
5372, Sala 05, Parque Industrial I, Arapongas/pr -
Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR - Obser-
vagdo: Face ao cumprimento do plano aprovado pe-
la assembleia geral de credores.

Empresa: Darom Méveis Ltda. - CNPJ:
76.298.785/0001-92 - Enderego: Av. Maracana,
5372, Bloco B, Parque Industrial I, Arapongas/pr -
Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR - Obser-
vagao: Face ao cumprimento do plano aprovado pe-
la assembleia geral de credores.

Empresa: Eldorado Agricultura e Participacdes
Sociais Ltda. - CNPJ: 03873.224/0001-04 - Ende-
reco: Av. Maracand, 5372, Parque Industrial I, Ara-
pongas/pr - Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR
- Observacdo: Face ao cumprimento do plano apro-

vado pela assembleia geral de credores.

Empresa: Marcus V. F. D'agostini Ltda., Nome
Fantasia Farmacia Popular Liderfarma - CNPJ:
85.310.225/0001-05 - Enderego: Rua Conda, 521
E, Sala 01, Centro, Chapecd/sc - Vara/Comarca:
Vara Regional de Faléncias e Recuperagdes Judi-
ciais e Extrajudiciais de Concoérdia/SC - Observa-
¢do: Face ao cumprimento do plano aprovado pela
assembleia geral de credores.

Empresa: Sao Dimas Transportes Ltda. - CNPJ:
04900.868/0001-07 - Endereco: Rua Professor
José Vieirade Mendonga, 555, Bloco B, Bairro En-
genho Nogueira - Vara/Comarca: 1a Vara Empre-
sarial de Belo Horizonte/MG - Observagao: Face
ao cumprimento do plano aprovado pela assem-
bleia geral de credores.

Empresa: Simbal Pr Indistria de Méveis e Col-
chdes Ltda., Nome Fantasia Estofados Simbal -
CNPJ:17329193/0001-21 - Enderego: Rodovia Hila-
rio Ferrari, 2350, Sala 02, Bairro Jardim Santa Cruz,
Salto/sp - Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR -
Observacdo: Face ao cumprimento do plano aprova-
do pela assembleia geral de credores.

Empresa: Simbal Sp Induistria de Méveis e Col-
chdes Ltda., Nome Fantasia Estofados Simbal -
CNPJ: 75405993/0001-80 - Enderego: Av. Mara-
cand, 5372, Bloco A, Parque Industrial I, Arapon-
gas/pr - Vara/Comarca: 11a Vara de Londrina/PR -
Observagao: Face ao cumprimento do plano apro-
vado pela assembleia geral de credores.

Recuperacoes Judiciais Concedidas

Empresa: H&r Transportes Ltda., Nome Fantasia
H&r da Amazonia - CNPJ: 01.747038/0001-95 -
Enderego: Av. Puraquequara, 777, Sala A, Bairro Pu-
raquequara - Vara/Comarca: 6a Vara de Manaus/AM
- Observagdo: Face ahomologacdo do plano aprovado
pela assembleia geral de credores.
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IMOVEL COMERCIAL EM CAMPINAS/SP
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Cond. Governadores Gerais
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UNIMED PARTICIPACOES S.A. &&

CNPJ/ME n° 27.569.369/0001-76 - NIRE n° 35300503511 o
(“Companhia”) i
Edital de Convocacéao - Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria
Ficam os senhores acionistas da Companhia, na forma do seu Estatuto Social e do § unico do art.
121 da Lei n° 6.404/76 (“Lei das S.A”), convocados para reunirem-se em AGOE, a realizar-se
exclusivamente na modalidade digital, no dia 29/04/2026, as 08h30, em 12 convocagao, e as 09h00,
em 2° convocagao, a fim de deliberarem sobre a seguinte Ordem do Dia: I. Em AGOE da Unimed
Participacoes S.A.: Aprovar: AGO: (a) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir
e votar as demonstragdes financeiras e o relatério da administragéo, referentes ao exercicio
social encerrado em 31/12/2025; e (b) deliberar sobre o resultado do exercicio social encerrado
em 31/12/2025. AGE: (a) a remuneragdo global anual dos administradores da Companhia;
(b) a incorporacéo de reservas (conforme disposto nos artigos 199 e 169, §1° da Lei n° 6.404/76);
(c) em razao da incorporagéo de reservas ao capital social, deliberar sobre a alteragao do artigo 5°
do Estatuto Social para atualizagao do capital social da Companhia; (d) a consolidagdo do Estatuto
Social da Companhia. Il. Deliberar o Sentido do Voto do Representante Legal da Companhia na
AGOE da Unibank2u Instituicdo de Pagamento S.A. (“Unimed Pay”) (a ser realizada em
29/04/2026): Aprovar: AGO: (a) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as
demonstragdes financeiras e o relatério da administragao, referentes ao exercicio social encerrado
em 31/12/2025; e (b) deliberar sobre o resultado do exercicio social encerrado em 31/12/2025.
AGE: (a) deliberar sobre a remuneragdo global anual dos administradores da Companhia.
11l Deliberar o Sentido do Voto do Representante Legal da Companhia na Reunido de Sécios
da Unimed Corretora de Seguros Ltda. (a ser realizada em 29/04/2026): Aprovar: (a) tomar as
contas dos diretores e o balanco patrimonial da Sociedade referente ao exercicio social encerrado
em 31/12/2025; e (b) o resultado econémico relativo ao exercicio social encerrado em 31/12/2025.
IV. Deliberar o Sentido do Voto do Representante Legal da Companhia na Reunido de Sécios
da Unimed Axis Ltda. (a ser realizada em 29/04/2026): Aprovar: (a) tomar as contas dos diretores
e o balango patrimonial da Sociedade referente ao exercicio social encerrado em 31/12/2025;
e (b) o resultado econdmico relativo ao exercicio social encerrado em 31/12/2025. Participacao dos
Acionistas e documentos necessarios: Toda a documentagao relativa as matérias constantes da
Ordem do Dia e outras informagdes relevantes para o exercicio do direito de voto na assembleia,
poderaosersolicitadas pelos acionistas da Companhia pelo e-mail:ri@unimedparticipacoes.com.br.
Os acionistas que desejarem participar das Assembleias Gerais Ordindria e Extraordindria, a serem
realizadas no dia 29/04/2026, deverdo enviar tal solicitagdo para a Companhia através do e-mail:
ri@unimedparticipacoes.com.br, com solicitacdo de confirmagdo de recebimento até o dia
23/04/2026, a qual devera, ainda, ser devidamente acompanhada da cépia simples das vias originais
dos seguintes documentos: i) ata de eleicao da diretoria da singular/federagao acionista, bem como
copia do RG e/ou CPF/ME com foto do representante legal que participara da referida assembleia;
ii) na hipdtese de representacdo da acionista por um procurador, deve ser encaminhado o
instrumento de mandato (dispensado o reconhecimento das firmas respectivas), devidamente
regularizado na forma da lei, e o envio dos respectivos atos societarios que comprovem o poder de
outorga; iii) dados de e-mail do representante legal ou do procurador da singular/federagéo para
envio do link da referida assembleia e, este, ndo podera ser compartilhado; e iv) a Companhia
recomenda que os acionistas se familiarizem de modo prévio com o uso da plataforma digital.
A Companhia, também, solicita que, no dia da referida assembleia, os acionistas (representante
legal ou procurador) acessem a plataforma com, no minimo, 15 minutos de antecedéncia ao horario
previsto para inicio dos trabalhos. Suporte: As duvidas de acesso ou uso da plataforma digital
poderdo ser encaminhadas para o e-mail: ri@unimedparticipacoes.com.br ou pelos telefones:
(11) 3265-9755/9583/9405.

ed £

S&o Paulo, 17/04/2026
Samuel Flam
Presidente do Conselho de Administracao

Ata de Reunido do Conselho de Administracéo Realizada em 30 de Marco de 2026

1. Hora, data e local: As 10:00 horas do dia 30 de margo de 2026, na sede social da Eldorado Brasil
Celulose S.A., localizada na Cidade e Estado de Sao Paulo, na Avenida Marginal Direita do Tieté n° 500,
Bloco II, Subsolo, Sala 18, Vila Jaguara, CEP 05118-100 (“Companhia”). 2. Convocacao e presencas:
Convocacédo dispensada tendo em vista a presenca da totalidade dos membros do Conselho de
Administracdo da Companhia nesta reunido (“Reuniao”), conforme disposto no Artigo 12, Paragrafo 4°,
do Estatuto Social da Companhia. 3. Mesa: Verificado o quérum necessario a instalagdo da Reunido, a
Mesa foi composta pelo Sr. Aguinaldo Gomes Ramos Filho, Presidente da Mesa, e pela Sra. Fabiana Lia
de Blasiis, Secretéria da Mesa. 4. Ordem do dia: (i) Apreciar o Relatério da Administrago, as contas da
Diretoria e as demonstragdes financeiras da Companhia relativas ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2025 (“DFs 2025”), acompanhados das notas explicativas e do relatério dos auditores
independentes, e deliberar sobre a sua submissao a Assembleia Geral da Companhia; e (ii) Apreciar a
proposta de destinagao do resultado do exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025 e, nos
termos do Artigo 196 da Lei n° 6.404/1976, e deliberar sobre a sua submisséo a Assembleia Geral da
Companhia, nos termos do Artigo 29 do Estatuto Social da Companhia. 5. Deliberagdes: O Sr.
Presidente declarou regularmente instalada a Reunido. Os membros do Conselho de Administragéo
declararam que receberam e examinaram previamente, por meio do Diligent Boards, toda a
documentacdo relativa aos itens da Ordem do Dia, estando aptos a deliberar sobre as matérias.
Passou-se, entdo, as deliberagoes. 5.1. ltem (i) da Ordem do Dia: Apds terem analisado os documentos
cabiveis, os membros do Conselho de Administragado aprovaram, por unanimidade e sem ressalvas, o
Relatério da Administracao, as contas da Diretoria, as DFs 2025 e sua decorrente submisséo a
Assembleia Geral, nos termos do artigo 132 da Lei das Sociedades por Agdes e do Artigo 15, inciso VI,
do Estatuto Social da Companhia. 5.2. ltem (ji) da Ordem do Dia: Relativamente a destinagao do lucro
liquido apurado no exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025, no valor total de
R$ 4.551.786.476,84 (quatro bilhdes, quinhentos e cinquenta e um milhdes, setecentos e oitenta e seis
mil, quatrocentos e setenta e seis reais e oitenta e quatro centavos), a administragdo da Eldorado
apresentou a seguinte proposta, nos termos da Lei das Sociedades por Agdes e do Estatuto Social da
Companhia: (a) em relagéo a Reserva Legal, a companhia atingiu o limite méximo previsto no art. 193 da
Lei n° 6.404/1976 para a constituicdo de Reserva Legal, equivalente a 20% do capital social, razao pela
qual ndo houve destinagido para esta reserva; (b) destinagdo de R$ 8.962.274,02 (oito milhdes,
novecentos e sessenta e dois mil, duzentos e setenta e quatro reais e dois centavos) a Reserva de
Incentivos Fiscais, nos termos do artigo 195-A da Lei das Sociedades por Acdes; e (c) distribuicdo de
R$ 4.542.824.202,82 (quatro bilhdes, quinhentos e quarenta e dois milhdes, oitocentos e vinte e quatro
mil, duzentos e dois reais e oitenta e dois centavos) a titulo de dividendos, sendo: (c.1) R$ 3.600.945.146,87
(trés bilhdes, seiscentos milhdes, novecentos e quarenta e cinco mil, cento e quarenta e seis reais e
oitenta e sete centavos) ja declarados pelo Conselho de Administragdo a titulo de antecipagéo de
dividendos, em reunides realizadas em 03/11/2025 e 23/01/2026, dos quais R$ 1.137.946.619,21 (um
bilh&o, cento e trinta e sete milhdes, novecentos e quarenta e seis mil, seiscentos e dezenove reais e vinte
e um centavos) foram imputados ao dividendo minimo obrigatério; e (c.2) R$ 941.879.055,95 (novecentos
e quarenta e um milhdes, oitocentos e setenta e nove mil, cinquenta e cinco reais e noventa e cinco
centavos) o saldo de dividendos adicionais a ser distribuido aos acionistas. Finalizados os debates e
enderecadas as duvidas dos conselheiros a respeito da proposta de destinagédo de resultados, os
membros do Conselho de Administragdo aprovaram, por unanimidade e sem ressalvas, a referida
proposta e sua submissdo a Assembleia Geral. 6. Ata em forma de sumadrio: Foi aprovado, por
unanimidade dos membros do Conselho de Administraga@o, que a ata desta Reunido fosse lavrada sob a
forma de sumario, nos termos do paragrafo 1°, do artigo 130, da Lei das Sociedades por Acdes.
7. Encerramento e lavratura da ata: Nada mais havendo a ser tratado, foi oferecida a palavra a quem
dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou sobre os itens desta ata, a presente ata foi lida,
aprovada por todos os presentes e assinada. 8. Conselheiros presentes: Srs. Aguinaldo Gomes Ramos
Filho, Sergio Longo, Francisco de Assis e Silva e Marcio Antdnio Teixeira Linares. “Certifico que esta ata
é cdpia fiel da original lavrada em livro proprio”. Sao Paulo, 30 de marco de 2026. Fabiana Lia de Blasiis
- Secretéria. JUCESP n° 174.401/26-7 em 13/04/2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.
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Companhia Aberta de Capital Autorizado
Ata de Reunido do C lho de Administracao Realizada em 25 de Marco de 2026 as 10:00 horas

Data, Hora e Local: 25 de margo de 2026, as 10:00 horas, realizada por video conferéncia. Convocagao: dispensada,
tendo em vista o comparecimento da totalidade dos membros do Conselho de Administragdo, nos termos do Artigo
11 do Estatuto Social. Presenca: verificado o quérum necessario a instalacdo da Reunido do Conselho de
Administracdo da Companhia, diante da presenca da totalidade dos seus membros, nos termos do artigo 14 de seu
Estatuto Social, a saber: Wesley Mendonca Batista (Presidente), Joesley Mendonca Batista (Vice-Presidente),
Gilberto Tomazoni e Carlos Hamilton Vasconcelos Araiijo. Compareceram, também, durante a reunido,
os Srs. Fabian Junqueira, Ricardo Ribeiro e Denis Zanchin, representantes da KPMG Auditores Independentes Ltda.
(“KPMG"). Composicao da Mesa: Wesley Mendonga Batista, Presidente da Mesa; Milena Hitomi Yanagisawa,
Secretaria da Mesa. Ordem do Dia: (i) analise e apreciagao das demonstragdes contabeis acompanhadas do Relatério
do Auditor Independente da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025
(“Demonstracdes Contabeis”), do Relatorio da Administragao da Companhia (“Relatério da Administracao”) e das
contas da Diretoria; (if) apreciacdo da manifestacao do Comité de Auditoria Estatutario (“CAE”) da Companhia acerca
das Demonstragdes Contébeis; (iii) discussdo com os representantes da KPMG Auditores Independentes Ltda. sobre
o Relatorio_do Auditor Independente das Demonstracdes Contabeis (“Relatério do Auditor Independente”);
Siv) discussao e deliberagdo acerca do encaminhamento para divulgagao das Demonstragoes Contabeis e do Relatdrio
o Auditor Independente da Companhia referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025; e
(v) reporte sobre as atividades do CAE. Discussées e Deliberagdes: (i) os membros do Conselho de Administragao
analisaram e discutiram as Demonstragdes Contéabeis referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2025, elaboradas segundo os principios contabeis brasileiros e internacionais, de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 21 (R1), emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), das normas internacionais de
contabilidade International Financial Reporting Standards (IFRS) e Public Company Accounting Oversight Board
PCAOB); (ii) o Sr. Carlos Hamilton Vasconcelos Araiijo, Coordenador do CAE, informou que os membros do CAE:
a) analisaram as Demonstracdes Contabeis; (b) acompanharam os trabalhos realizados pela KPMG por meio de
indagacdes e discussdes; e (c) formalizaram questionamentos sobre os atos e as transacdes relevantes efetuados
pelos administradores da Companhia contemplados nas Demonstracdes Contdbeis. Com base na revisdo, nas
informagdes e esclarecimentos recebidos e considerando o Relatério do Auditor, os membros do CAE declararam que
avaliaram as Demonstragdes Contabeis da Companhia referentes ao periodo findo em 31 de dezembro de 2025, com
énfase na aplicacdo das préticas contabeis e no cumprimento das normas aplicaveis, considerando que estdo
adequadas e refletem as informagées da Companhia nelas contidas, recomendando que sejam encaminhadas para
avaliagdo do Conselho de Administracdo da Companhia e subsequente divulgacdo, bem como aprovaram a proposta
de destinacdo do resultado do exercicio; (iiz']) o Sr. Fabian Junqueira, representante da KPMG, realizou apresentacao
sobre os trabalhos desenvolvidos pela KPMG em relacdo as Demonstracdes Contabeis, destacando a independéncia,
as comunicagdes requeridas dos auditores, e também, informaram que ndo houve divergéncia com a administracdo
da Companhia, nem tampouco tiveram conhecimento com base nos trabalhos de revisao realizados de indicios de
fraude ou erros, conflitos de interesse, deficiéncias significativas ou fraquezas, materiais nos controles internos e que
os processos de contingéncias foram revisados pelos auditores independentes com base nas normas de revisao
aplicaveis. Ademais, o Sr. Fabian Junqueira informou que ndo houve assunto identificado globalmente que pudesse
impactar a independéncia profissional da KPMG, que a KPMG obteve acesso a todas as informagdes solicitadas e que
nao foram identificados ajustes materiais na conclusdo dos trabalhos; (iv) apds ocorridos os fatos acima, os membros
do Conselho de Administragdo deliberaram, por unanimidade, sem reservas ou ressalvas, autorizar que a administragao
da Companhia realize a divulgagdo e encaminhamento para deliberagdo em Assembleia Geral Ordinaria das
Demonstragdes Contabeis da Companhia referentes ao periodo findo em 31 de dezembro de 2025. (v) por fim, o Sr.
Carlos Hamilton Vasconcelos Araiijo fez uma breve apresentacdo sobre os trabalhos desenvolvidos pelo CAE
referentes ao periodo findo em 31 de dezembro de 2025. Ata em Forma de Sumario: Foi autorizada pelo Conselho
de Administracdo a lavratura desta ata em forma de sumério e sua publicacdo com omissdo das assinaturas, nos
termos dos paragrafos 1°e 2°, do artigo 130, da Lei das Sociedades por A¢des. Encerramento: Nada mais havendo a
ser tratado, foi oferecida a palavra a quem dela quisesse fazer uso e, como ninguém se manifestou, foram suspensos
os trabalhos pelo tempo necessario a lavratura da presente ata, a qual, apos reaberta a sessao, foi lida, aprovada por
todos os presentes e assinada. Conselheiros P Wesley Mendonca Batista (Presidente), Joesley Mendonga
Batista (Vice-Presidente), Gilberto Tomazoni e Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo. Certifico que a presente é
cdpia integral da Ata de Reunido do Conselho de Administracéo lavrada em livro proprio. Séo Paulo, 25 de marco de
2026. Milena Hitomi Yanagisawa - Secretaria da Mesa. JUCESP n° 177.384/26-8 em 16/04/2026. Marina Centurion

Dardani - Secretéria Geral.
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Cenarios Consultorias projetam uma producao historica no Brasil, em torno de 75
milhoes de sacas, mas cafeicultores esperam uma safra abaixo do recorde de 2020

Colheita de café comeca com relatos
de alto rendimento e boa qualidade

Cibelle Boucas
De Belo Horizonte

Produtores de café do Brasil de-
ram inicio a colheita, com relatos
de uma safra volumosa e de quali-
dade, com graos maiores, o que
aumenta o rendimento das lavou-
ras, ja que sao necessarios menos
graos para encher uma saca.

As estimativas de consultorias
para a atual safra no pais sdo de
uma producdo recorde, da ordem
de 75 milhdes de sacas de 60 qui-
los. A Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab) prevé
uma colheita menor, de 66,2 mi-
Ihoes de sacas, mas também um
volume inédito. Entre os cafeicul-
tores, porém, a expectativa é de
producio maior que a passada,
mas ainda abaixo do recorde de
2020, de 63,08 milhdes de sacas.

Os cafeicultores consideram
que parte das lavouras é jovem e
ndo atingiu produtividade maxi-
ma. O tamanho efetivo da safra
brasileira sera determinante na
formacao de precos internacionais
do café. Isso porque se espera um
superavit para a safra global, de 10
milhées de sacas. E esse excedente
deve ser impulsionado pelo au-
mento de 20% da producio no Bra-
sil, para entre 75,3 milhoes e 75,8
milhées de sacas, segundo as con-
sultorias Safras & Mercado, StoneX
e Hedgepoint Global Markets.

Marcelo Paterno, diretor da As-
sociacio dos Cafeicultores do
Brasil (Sincal), afirma que a safra
de café vai ser maior que no ano
passado, mas sem recorde. “Se o
clima continuar favoravel talvez a
safra possa chegar em 70 milhoes
de sacas, porque a granacao esta
boa, com grdos maiores, o que
melhora o rendimento por saca.
Mas entre os produtores, a expec-
tativa € de uma colheita abaixo
desse patamar”, diz Paterno.

No Espirito Santo, maior Estado
produtor de café conilon, a colhei-
tacomecou em abril, mas ainda es-
ta abaixo de 2% da area cultivada,
de 270 mil hectares, segundo o Ins-
tituto Capixaba de Pesquisa, Assis-
téncia Técnica e Extensdo Rural
(Incaper). O instituto prevé uma
producio de 14,8 milhdes de sa-
cas, 5% mais que na safra passada.

“O estado da lavoura estd muito
bom. O clima foi favoravel, com
chuvas regulares. E os produtores
investiram mais nos tratos cultu-
rais e em irrigacdo. Ha produtor
obtendo até 100 sacas por hecta-
re”, diz Fabiano Tristdo, coordena-
dor de cafeicultura do Incaper.
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Lavoura de café conilon em Novo Horizonte do Oeste (RO): clima favoravel permitiu granacéo perfeita dos grios

Em Rondonia, Estado que retine
mais de 90% da producao de café
conilon da Amazonia, o clima foi
praticamente perfeito, afirma En-
rique Alves, pesquisador da Em-
brapa Rondénia. “A granacdo esta

perfeita, sem estresse hidrico oude
temperatura. Nao tem incidéncia
de praga ou doenca que possa pre-
judicar a produtividade”, relata.

A colheita em Rondonia esta en-
tre 5% e 10% da area plantada, se-

gundo Alves. A expectativa para o
Estado é de uma producao de 2,7
milhoes de sacas, acima das 2,3 mi-
lhoes de sacas da safra passada.
“Nao me admira se ultrapassar 3
milhoes de sacas”, admite. Ele esti-

Expectativa de safrarecorde derruba
os precos na bolsa de NY e no Brasil

Paulo Santos
De Campina Grande (PB)

Desde o inicio do ano, a expec-
tativa com a safra de café do Brasil
no atual ciclo, 0 2026/27, tem dita-
do o rumo dos precos do grao. As
cota¢des cedem a medida em que
se aproxima o periodo de colheita,
que ganhara forca em junho.

Em janeiro, quando o mercado
jatinha ciéncia das primeiras
projecoes para a produgao brasi-
leira, os precos orbitavam na casa
dos US$ 3,50 alibra-peso na bol-
sade Nova York. Atualmente, os
contratos mais negociados sao
cotados aUS$ 2,89 a libra-peso,
com prognosticos para a safra
brasileira ainda mais favoraveis.

Mercado de café
Cotacdes no exterior e no Brasil

Arabica na bolsa de NY*
Em centavos de US$/libra-peso

Indicador Cepea para o arabica
Em R$/saca de 60 kg
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Na semana passada, a Safras &
Mercado estimou uma producao
de café recorde para o Brasil, aci-
ma de 75 milhdes de sacas. Em
novembro de 2025, aindicacio
erade 71 milhoes de sacas.

“O mercado esta afunilando,
de olho nos nimeros da safra
brasileira. Sio varias projecoes
apontando para uma producio
muito grande no pais, que por
enquanto é grande s6 no ‘papel’,
mas suficiente para uma percep-
¢do de oferta mais confortavel”,
diz Antonio Pancieri Neto, corre-
tor da Painel do Café.

O sentimento de que a produ-
caovai crescer também afetou os
precos domeésticos. O indicador
Cepea/Esalq para o café arabica
saiu de R$ 2.178 na média de ja-
neiro paraR$ 1.770 ontem. Com
isso, as negociacdes da safra se-
guem travadas, e alcancam 14% da
producio esperada, abaixo dos
23% damédia dos Gltimos cinco
anos, segundo a Safras & Mercado.

ma que a produtividade na regiao
deve superar 64 sacas por hectare,
acima da estimativa da Conab, de
63 sacas por hectare, na média.

Em Minas Gerais, que na safra
passada respondeu por 45,5% da
producao nacional de café, as la-
vouras foram beneficiadas por
chuvas generosas, inclusive na
regido do Vale do Jequitinhonha,
tradicionalmente mais seca.

“Nuncavi as lavouras em um esta-
do tao bom. Os graos crescem bem,
com bom tamanho. Se ndo houver
nenhuma intercorréncia com gea-
das, principalmente no Sul de Minas
e no Cerrado, vamos ter uma safra
realmente muito boa”, afirma Sérgio
Mario Regina, coordenador técnico
estadual da Empresa de Assisténcia
Técnica e Extensao do Estado de Mi-
nas Gerais (Emater-MG).

A Emater-MG estima producao
de 32 milhoes de sacas de café ara-
bica neste ano, 27% mais que a sa-
fra passada; e 650 mil sacas de café
conilon, aumento de 11%. Em re-
gides de menor altitude e mais
quentes, como Matas de Minas e
Jequitinhonha, alguns produtores
ja comecaram a colher café verde.

Juliana Paulino, presidente da
Associacdo dos Cafeicultores do
Sudoeste de Minas, diz que as la-
vouras no sudoeste mineiro estao
bem folhadas, nutridas e com boa
granacdo. “Tivemos em poucas
areas incidéncia de olho pardo e
cercospora. A colheita vai ser boa.
Néo vai ser maior que a de 2020,
mas vai ser boa”, afirma a produto-
ra. Segundo ela, alguns cafeiculto-
res menos capitalizados comeca-
ram a colheita, para aproveitar os
precos atuais. A associacio retine
11,8 mil agricultores, que produ-
zem 2,6 milhoes de sacas por ano.

Na regido do Cerrado Mineiro,
que retine 4,5 mil produtores e
234 mil hectares de cafezais, as
plantas estao com frutos mais pe-
sados e com casca mais fina, o que
aumenta o rendimento da lavou-
ra, segundo Glaucio de Castro,
presidente da Federacdo dos Ca-
feicultores do Cerrado. Ele estima
asafra em 6 milhoes de sacas, 200
mil acima do ano passado.

Simao Pedro de Lima, diretor pre-
sidente executivo da Cooperativa
dos Cafeicultores do Cerrado (Expo-
cacer), tem a mesma opiniao sobre a
qualidade da safra. Ele projeta uma
produtividade na regido de 32 sacas
por hectare. “E uma boa produtivi-
dade,masndovaisercomoasafrade
2020, com 7,7 milhoes de sacas no
Cerrado. Estamos falando de algona
casade 7 milhdes de sacas”.

Calor extremo ameaca
producao de alimentos
no planeta, diz FAO

Clima

Luiz Eduardo Minervino
e Marcos Fantin
De S&o Paulo

Ondas de calor extremo mais
frequentes e intensas estdo
ameacando a producio de ali-
mentos no planeta, segundo um
relatério divulgado ontem pela
Organizacao das Nacdes Unidas
paraaAlimentacdo e a Agricultu-
ra (FAO) e pela Organizacao Me-
teorologica Mundial (WMO).

Para a maioria das culturas agri-
colas, segundo o relatorio, a pro-
dutividade comeca a cair a partir
dos 30°C, quando as células se en-
fraquecem, afetando a distribui-
¢do de energia na planta. O estudo
aponta como exemplo a seca no
Brasil na safra 2023/24, quando as
temperaturas chegaram a 7°C aci-
ma da média, e houve perdas de
até 20% na produtividade.

Conforme o relatorio, desde
2017 temperaturas maximas mais
de 5°C acima da média historica
entre a primavera e o outono tém
sido comuns. “De forma geral, as
ondas de calor tém se tornado
mais intensas e mais frequentes no
Brasil. Esses periodos mais secos
estdo muito evidentes nas areas
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centrais do pais, com estiagens
prolongadas que afetam a produ-
tividade no campo”, diz Ana Maria
Heuminski de Avila, agrometeoro-
logista do Centro de Pesquisas Me-
teorologicas e Climaticas Aplica-
das a Agricultura (Cepagri).

Para Jean Ometto, pesquisador sé-
nior no Instituto Nacional de Pes-
quisas Espaciais (Inpe) e membro do
Painel Intergovernamental sobre
Mudancas Climaticas (IPCC, na sigla
inglés), os efeitos das ondas de calor
tém sido debatidos cada vez mais no
mundo, mas sobretudo no Brasil
que sofre por ser uma poténcia na
producio de graos e na pecuaria.

Segundo ele, estudos recentes
feitos pelo Inpe mostram que as
ondas de calor aumentam ano a
ano, em intensidade e frequéncia.
“A agricultura do Brasil é muito de-
pendente de irrigacao. Nossa agri-
cultura é tropical, mas as plantas
tém um limite de operacao. As on-

"Nossa agricultura
é tropical, mas as
plantas témum
limite de operacao”
Jean Ometto

Rebanho bovino em fazenda em Mato Grosso do Sul; calor extremo pode cau:

das de calor impactam a biologia e
fisiologia das plantas, como no en-
chimento dos graos de soja e milho
enafloracio do café”, exemplifica.
O relatoério da FAO afirma que
na pecuaria mundial, a mortalida-
de em bovinos em condi¢des de ca-
lor extremo pode chegar a 24% do
rebanho. Na pecuaria leiteira, o es-
tudo aponta que o calor extremo ja
¢ responsavel pela perda de 1% da
producdo no mundo e também
afeta a qualidade do leite.
Orelatério cita um acompanha-
mento feito por pesquisadores da
ONU durante um episodio de calor
extremo naregido central do Brasil
entre 2023 e 2024. Segundo eles, as
temperaturas altas amplificaram o
estresse em suinos, gerando danos
fisiologicos que afetam as capaci-
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dades de alimentacao do animal.

“Quando vocé precisa ter o con-
trole do ambiente por mais tempo,
como com ventilacdo constante, o
consumo de energia é maior, au-
mentando o custo para manter
uma temperatura ideal para o de-
senvolvimento potencial dos ani-
mais em geral”, diz Ana de Avila.

O calor extremo também repre-
senta risco a vida de trabalhadores
no campo, segundo o estudo da
FAO. A pesquisa aponta que o ni-
mero de dias por ano considera-
dos muito quentes para o trabalho
rural pode chegar a 250 no sul da
Asia, na Africa Subsaariana e par-
tes da América do Sul e Central.

Além dos extremos climaticos
mais frequentes, a safra 2026/27
no Brasil ainda deve ser afetada pe-

sar até a morte de animais, diz estudo

GIOVANI ROCHA/DIVULGACAOQ
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los efeitos do El Nifio. Dados da
Administracdo Ocednica e Atmos-
férica Nacional dos EUA (NOAA)
indicam que, em 2026, a chance de
formacao do El Nifio entre maio e
julho & de 61%, subindo para 79%
entre junho e agosto e chegando a
87% entre julho e setembro.
Apesar de alguns modelos
apontarem para um EI Nifio mais
intenso nesta temporada, nio é
possivel prever com precisio a for-
cado fendmeno até seu inicio, mas
os impactos mais comuns podem
ser esperados. “Para o Sul, ha au-
mento das chances de chuvas volu-
mosas. O Norte e Nordeste podem
ter periodos mais longos de seca,
enquanto a tendéncia para a re-
gido central do pais é de calor”,
afirma Ana de Avila, do Cepagri.
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Crédito Estudo mostra que carteiras somaram
R$ 18,9 bilhoes em titulos emitidos por Aegea,
Raizen, Casas Bahia, Braskem, GPA e Ambipar

Fundos levaram quase
metade de papéis de
empresa em dificuldade

Liane Thedim
DoRio

Os fundos de investimento
brasileiros sdo os principais de-
tentores de titulos de divida de
seis empresas que vém chaman-
do a atencio por estarem enfren-
tando problemas de liquidez, se-
gundo estudo da Bamboo DCM,
empresa especializada em crédi-
to estruturado, feito para o Valor.
Sdo 4.937 fundos, de 273 gesto-
ras, com 5,8 milhoes de cotistas
pessoas fisicas, que tém em car-
teira R$ 18,9 bilhdes nessas de-
béntures — 46,6% do total repor-

tado no quarto trimestre de 2025
como endividamento via emis-
soes por Aegea, Raizen, Casas Ba-
hia, Braskem, GPA e Ambipar.

O estudo considerou nimeros
da Comissdo de Valores Mobilia-
rios (CVM) no periodo de junho a
dezembro de 2025, tltimo més
com informacdes completas dis-
poniveis, e dados da propria Bam-
boo. Como sdo relevantes em seus
segmentos, os papéis dessas em-
presas sio muito procurados e, em
meio ao boom do mercado de cré-
dito privado desde 2024, estavam
com os prémios de risco —
“spreads”, no jargdo do mercado,

Os impactos no crédito privado

Captagdo e rentabilidade de fundos sofreram reflexos

Fundos

4.937

Total com exposicdo a papéis
de Aegea, Raizen, Casas Bahia,
Braskem, GPA e Ambipar

2.085

com exposicao
direta

2.852

que investem em
cotas de fundos com
exposicdo direta

Rentabilidade mediana em % do CDI

® Expostos diretamente

Fundos de fundos expostos

Sem exposicdo

135,4

107,8- 109
924 97

39,8
21,2
-22,1
Janeiro Fevereiro Marco
Captacado liquida (em R$ bilhoes)
® Expostos diretamente Fundos de fundos expostos Sem exposicdo
10 46 53
o -0,74 -
-1,9 -2,6
-4,6 -4,3
-8,6 _
-10
-13,9
4 ° trimestre 2025 1° trimestre 2026 Somente em mar/2026
De onde vém os cotistas
R$ 8,8 R$ 3,5 R$26 R$27
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Total geral Private banking Varejo Distribuidoras

(plataformas)

Total de pessoas fisicas em 4.937 fundos

Fonte: Bamboo DCM com base em dados proprietarios e de CVM e Anbima

que sdo adiferenca entre a taxa pa-
ga pelo papel e seu indice de refe-
réncia—nas minimas historicas.

Diante dos pedidos de recupe-
racdo extrajudicial de Raizen e
GPA, em marco, e de problemas no
balanco principalmente de Aegea
e Braskem, houve forte aumento
na aversao arisco, o que levou a al-
ta dos spreads. A guerra no Ira e
seus impactos no preco do petro-
leo pioraram o cenario. Em média,
segundo levantamento da area de
pesquisa do banco ABC Brasil, o
avanco nos spreads foi de 0,34
ponto percentual em marco no
segmento de infraestrutura. Nas
debéntures corporativas (que nao
tém isencdo de Imposto de Renda)
a alta foi menor, de 0,13 ponto, e
mais focada nos setores ou empre-
sas com problemas.

Frente ao total de fundos consi-
derado no estudo (6.636, com
R$ 4,82 trilhdes), o volume de
R$ 18,9 bilhdes em debéntures des-
se grupo de empresas corresponde
a apenas 0,4% do patrimoénio liqui-
do. A proporcao reforca a avaliacdo
da grande maioria dos gestores de
que os reflexos que o mercado de
crédito privado tém sofrido sdo
motivados por nervosismo diante
do temor de contagio e de correcio
diante das minimas historicas atin-
gidas. Urian Inhauser, cofundador
da Bamboo, ressalta também que,
mesmo em fundos que tinham
maior exposicdo a esses papéis es-
pecificamente, ha muita pulveriza-
¢do, o quereduz orisco.

Conforme o relatério da Bam-
boo, no grupo de seis empresas
estudadas o maior aumento dos
spreads no mercado secundario
foi nos papéis de Braskem e Rai-
zen. Outras empresas refletiram
as preocupagodes, com alta no
mercado secundario nos prémios
de risco em empresas como Hap-
vida, CSN, Cosan, Sendas (Assai) e
Eletropaulo. De dezembro para

"A crise levara

0 mercadoauma
autocriticaea
ser mais analitico
paraalocar o
dinheiro”

Otavio Faria

Felipe Moraes, da Bamboo: juro alto mantém capital interessado em crédito privado, mas pressiona os emissores

ca, por exemplo, o spread de um
dos papéis da Aegea com venci-
mento em 2028 (AEGP19) subiu
de 1,38 ponto acima do CDI para
5,45 em abril. Outro de Sendas
(ASAIA1, com vencimento em
2029), avancou de 1,72 para 3,32
e Hapvida (HAPV15, vencimento
em 2030),de 1,77 para 8,71.

“Chegou um momento em que
os prémios nao refletiam mais o
risco”, afirma Christopher Galvao,
socio e analista de fundos da Nord
Investimentos. “A assimetria ja nio
é convidativa, com potencial de
ganho limitado e potencial de per-
da maior.” Otavio Faria, analista de
crédito e renda fixa da Eleven Fi-
nancial, destaca que a necessidade
de alocar a enxurrada de recursos
para esses fundos de infraestrutu-
ra e de crédito privado acabou le-
vando a um menor rigor na aloca-
¢doem muitos casos. “A crise levara
omercado auma autocritica e a ser
mais analitico para alocar o di-
nheiro”, avalia.

Faria afirma que muitas empre-
sas ndo estavam preparadas para a
abundancia de recursos. Segundo
levantamento do BTG Pactual, so-
mente os fundos de debéntures in-
centivadas captaram R$ 97 bilhoes
em 2025 e o estoque (volume total
de crédito privado em circulacio)
chegou a R$ 2 trilhoes no fim do
ano passado, avanco de 19% em re-
lacdo ao ano anterior.

“Nio vejo perigo de contagio,
mas ja percebe-se diminui¢do do
volume de captacao”, afirma Faria.
“A janela de emissdo de divida vai
ficar menor para aqueles que tém
Menos governanga, que recorre-
rdo mais aos fundos de direitos
creditorios”, prossegue ele. O ana-
lista da Eleven lembra que o incen-
tivo fiscal atraiu muitos recursos
para os fundos de infraestrutura, o
que, afirma, ndo deve ser o critério
principal para investir em crédito.

Com o aumento dos prémios
de risco e a marcacdo a mercado
na carteira, o impacto no rendi-
mento dos fundos foi imediato.
Enquanto em setembro de 2025
os fundos diretamente expostos
ao grupo superaram o CDI
(1,22%), com 1,45%, em marco
deste ano sofreram, com retorno

negativo em 0,27% frente a um
CDIde 1,2%, conforme o estudo.

O perfil dos cotistas mostra a pre-
dilecao de pessoas fisicas por crédito
privado e debéntures incentivadas.
Os fundos expostos ao grupo tém
33,2% do patrimonio liquido de pes-
soas fisicas. Dos 20 com maior aloca-
¢do nesses papéis, 12 sao de bancos
ou assets de bancos.

O maior volume de titulos deste
grupo em poder dos fundos é da
Aegea, com R$ 10,2 bilhoes (45%
do total reportado), seguida de
Raizen, com R$ 2,8 bilhoes (44,9%).
Se considerarmos também a
Aguas do Rio, na qual a Aegea tem
participacdo relevante, o volume
sobe aR$ 13,7 bilhoes. A que tem a
maior fatia relativa ao que repor-
tou ao mercado é a Casas Bahia,
com 71,5% do total de R$ 1 bilhao.

Conforme as noticias sobre o
agravamento da satde financeira
dessas empresas foram surgindo,
porém, houve reducio pouco sig-
nificativa nas posicoes. No estudo
da Bamboo, a soma de titulos das
seis empresas detidos por fundos
era de R$ 18,1 bilhdes em julho do
ano passado e encerrou o ano em
R$ 18,9 bilhoes, praticamente esta-
vel. Se compararmos novembro
(R$ 19,4 bilhdes) e dezembro, ha
uma reducio de apenas R$ 500 mi-
lhdes na alocacio nestas emissoes.

Em todos os casos, as compa-
nhias ja viviam desafios ha alguns
anos, com excecao de Aegea, que
reportou em abril piora no lucro e
aumento da alavancagem. Ja a Ca-
sas Bahia fez uma emissdo de de-
béntures para troca de papéis anti-
gos e reestruturacdo financeira.

Na Gltima temporada de divul-
gacao, os balancos de Oncoclini-
cas, Braskem, Marisa, GPA, Kora
Satde e Raizen continham alertas
de incerteza relevante relaciona-
da com a continuidade operacio-
nal das companhias. Levanta-
mento do Valor publicado na se-
mana passada mostra que, ao fim
de 2024, essas empresas tinham
patrimoénio liquido positivo so-
mado de R$ 23,6 bilhoes. Um ano
depois, o patrimoénio total dos
grupos com alerta sobre conti-
nuidade operacional estava ne-
gativoem R$ 13,7 bilhoes.

Dos 4.937 fundos expostos aos
papéis considerados no estudo da
Bamboo, 2.085, com patriménio
liquido de R$ 1,65 trilhdo em mar-
co deste ano, tém os titulos direta-
mente em carteira. Urian Inhauser
ressalta que o ponto de inflexdo
acontece em outubro de 2025,
quando fundos expostos ao grupo
passam de captacao liquida forte,
de R$ 88,8 bilhoes nos quatro me-
ses entre julho e outubro, para res-
gate liquido persistente: neste ano,
acumulam juntos capta¢do nega-
tivadeR$ 17,79 bilhoes.

“Os demais fundos [2.847, que
somente investem em cotas de
outros fundos diretamente ex-
postos] mantiveram fluxo mais
equilibrado, com oscilacio me-
nor e recupera¢ao mais rapida”,
afirma Inhauser. Nesse caso, a
captacao liquida no ano foi posi-
tivaem R$ 12,1 bilhoes.

“Podemos observar um movi-
mento de resgates, mas ainda ndo
sabemos a magnitude que vai atin-
gir. Caso se intensifique, o quadro
vai ficar mais conturbado, embora
0s gestores estejam protegidos pa-
ra honrar os resgates, com a parce-
la em caixa alta”, comenta Galvao.

Felipe Moraes, fundador da
Bamboo, que tem foco em empre-
sas do middle market e cresceu
30% no ano passado frente a 2024,
lembra que 2026 tem a pressdo
adicional de ser ano eleitoral, que
pode contribuir para manter a Se-
lic préxima ao patamar atual. “O
lado positivo é que o juro alto
mantém capital interessado em
crédito privado. O lado negativo é
que a mesma Selic pressiona os
emissores, que lidam com custo de
captacao elevado.”

"Podemos observar
movimento de
resgates, mas
ainda nao sabemos
amagnitude que
vai atingir”
Christopher Galvdo

Rede D’Or capta US$ 500 mi com bonus de dez anos

Rita Azevedo
De S&o Paulo

A Rede D'Or levantou US$ 500
milhées com titulos de divida no
mercado externo. A demanda pe-
los papéis, que tém prazo de dez
anos, chegou a US$ 1,6 bilhio ao
longo do dia, sendo reduzida a
US$ 1,1 bilhdo ao fim da precifi-
cacdo. A taxa ficou em 6,55%, se-
gundo fontes. A expectativa ini-

cial era de que fosse acima dos
6,75%. Com a operacdo, o volume
de ofertas no ano se aproxima de
US$ 20 bilhoes. No ano passado,
foram cerca de US$ 34 bilhoes.

A empresa pretende usar os re-
cursos para propositos corporati-
vos gerais, como pagamento de di-
vidas e aumento da liquidez. A dl-
tima vez em que captou recursos 1a
fora foi em setembro, com US$ 500
milhoes e taxa de 6,45% ao ano.

Também devem emitir bonds
nos préoximos dias o banco digital
C6 e aOceanica, de servicos paraa
indastria de 6leo e gas. O banco
pretende estrear no mercado de
“bonds” com uma emissao de trés
anos com “benchmark size”, ou
seja, a partir de US$ 500 milhoes.
Embora seja novata nesse tipo de
operacdo, a instituicio tem o
banco americano J.P. Morgan em
sua base acionaria. Segundo fon-

tes, o C6 atraiu interesse da Inter-
national Finance Corporation
(IFC) para atuar como investidor
ancora, com uma ordem de até
US$ 50 milhoes, sujeita aos ter-
mos e condicdes finais da oferta.
Ja a Oceanica deve levar ao mer-
cado internacional um papel de
cinco anos e usar parte do dinheiro
captado na recompra de titulos
que vencem em 2029, conforme
informado a investidores. No ano

passado, a empresa emitiu US$
150 milhées com a reabertura des-
se mesmo titulo de 2029.

Nas wltimas semanas, nomes
brasileiros lancaram ofertas de ti-
tulos de divida apds uma sinaliza-
¢do por parte de investidores da re-
tomada do apetite de risco, que ha-
via diminuido desde o inicio da
guerra contra o Ira. AJBS, que ja ha-
via captado US$ 2 bilhdes no fim do
marco, reabriu a emissao em 9 de

abril e levantou mais US$ 500 mi-
lhoes. Dias depois, a Minerva emi-
tiu US$ 600 milhoes; a J&F, holding
da familia Batista, captou US$ 400
milhées; e o Banco do Brasil lancou
US$ 500 milhdes. No mercado eu-
ropeu, o Tesouro Nacional fez uma
emissdo recorde de 5 bilhoes de eu-
ros na Gltima semana.

Bradesco BBI, BTG Pactual, Itaa
BBA e ].P. Morgan atuaram na
operacao daRede D'Or.
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Mercados Com alta do petroleo e leilao de NTN-B, taxa de contratos de DI subiu até 15,5 pontos-base

Bolsa e juros passam por ajuste apos feriado

Bruna Furlani, Maria Fernanda
Salinet, Gabriel Caldeirae
Arthur Cagliari

De S&o Paulo

Em razdo do feriado de Tira-
dentes, que manteve o mercado
local fechado na terca-feira, o
Ibovespa teve ontem uma sessao
de realizacio de lucros “tardia”,
refletindo em parte a correcdo re-
gistrada um dia antes por bolsas
americanas e de mercados emer-
gentes. O recuo em bloco de blue
chips, com excecao das acoes da
Petrobras, também pesou sobre o
desempenho da principal refe-
réncia acionaria local, que encer-
rou abaixo dos 193 mil pontos.

O ajuste também afetou em
cheio os juros futuros, que fecha-
ram em alta forte de até 15,5 pon-
tos-base (0,155 ponto percentual).
O movimento na curva futura foi

ainda mais expressivo em virtude
davolta dos precos do petroleo pa-
ra niveis superiores a US$ 100 o
barril pela primeira vez em duas
semanas, o que alimentou uma
piora das perspectivas do mercado
para a politica monetaria.

O volume relevante ofertado em
leildo de titulos atrelados a inflacdo
(NTN-Bs) pelo Tesouro Nacional
ontem também ajudou a adicionar
risco ao mercado, o que pressionou
para cima a curva a termo. No fim,
os vértices intermediarios foram os
mais afetados, com destaque paraa
taxa do contrato de Deposito Inter-
financeiro (DI) para janeiro de
2028, que subiude 13,31%, do ajus-
te anterior, para 13,465%.

dor de renda fixa, sob condicio de
anonimato. Ele destaca que, como
tem sido costumeiro em dia de
pressdo na renda fixa provocada
pelos precos do petroleo, a parte
intermedidria da curva a termo re-
gistrou as principais perdas.

Ja o délar a vista fechou estavel,
cotado a R$ 4,9740. A alta dos pre-
cos do petroleo e a possivel entra-

Para equipe do
BBVA, pressdes
sobre o real podem
seguir limitadas,

“Ontem [terca-feira], os merca- amenos que haJa
dos locais estavam fechados en- ~
quanto o mundo vivia uma onda uma Corregao g|0ba|
vendedora. Hoje [ontem] foi a nos- mais acentuada

sa vez de sofrer”, define um opera-

da de capital estrangeiro podem
ter dado suporte para que o real
nao desvalorizasse na sessao.

Estrategistas do banco espanhol
BBVA apontam, em nota, que o
real tende a prosperar ao longo do
conflito, impulsionado por termos
de troca mais favoraveis nas expor-
tacdes de petroleo e alimentos, e
porum “carry” (carrego) reforcado
devido as menores expectativas de
afrouxamento da politica moneta-
ria. “Assim, as pressoes podem per-
manecer limitadas, a menos que
observemos uma correcao de risco
global mais acentuada.”

Com a oferta de petroleo ainda
restrita e as expectativas de infla-
¢do do mercado pressionadas, a
perspectiva de um ciclo bastante
gradual de cortes da Selic se conso-
lida no mercado. Os bancos J.P.
Morgan e Goldman Sachs, que an-
tes sustentavam uma visdo mais

otimista sobre a politica moneta-
ria do BC, agora passaram a proje-
tar uma reducdo de apenas 0,25
ponto dos juros na reunido do Co-
mité de Politica Monetaria (Co-
pom) da semana que vem, contra
0,5 ponto da previsao anterior.

Embora o avanco do petréleo
tenha explicado a maior parte do
movimento narenda fixadomésti-
canasessao, aatuacio agressivado
Tesouro Nacional no leilio de
NTIN-B ajudou a espalhar a pressao
por toda a curva a termo.

O que mais chamou a atencio
foi o nivel elevado de risco adicio-
nado ao mercado (medido pela
métrica de DVO1), de US$ 866 mil
— o maior desde o enorme leildo
de 4,5 milhoes de NTN-Bs fora do
calendario regular de emissoes
realizado em setembro do ano
passado, de acordo com ntimeros
daNecton Investimentos.

A alta dos juros futuros na ses-
sdo pressionou acoes ciclicas do-
mésticas, em um dia em que blue
chips também tiveram um de-
sempenho majoritariamente ne-
gativo, com excecdo das a¢oes da
Petrobras. As perdas no mercado
acionario local foram ainda mais
expressivas em virtude do ajuste
feito nos mercados internacio-
nais na terca-feira. Com isso, o
Ibovespa terminou em queda de
1,65%, aos 192.889 pontos.

Segundo participantes do
mercado, a melhora das expecta-
tivas de lucro das empresas de
tecnologia americanas tem aju-
dado a atrair recursos de investi-
dores para esses papéis, o que po-
de estar afetando os fluxos para o
Brasil. Dados apontam que nao
residentes retiraram recursos de
acoes ja listadas da B3 nos alti-
mos trés pregoes até sexta-feira.

Dolar global perde
apelo de seguranca
com avanco da guerra

Ian Smith
Financial Times

Os investidores abandonaram
as apostas em um dolar mais forte,
amedida que as esperancas de um
desfecho para a guerra com o Ird
corroem seu apelo como porto se-
guro e a atencido do mercado se
volta para a possibilidade de cor-
tes nos juros pelo Federal Reserve
(Fed, banco central americano).

A moeda americana, que dis-
parou no inicio do conflito, en-
quanto os mercados globais tro-
pecavam, caiu 2,3% emrelacio ao
pico do final de marco contra
uma cesta de outras moedas e ca-
minha para seu pior més desde
agosto. O euro recuperou quase
todas as perdas sofridas nas pri-
meiras semanas do conflito.

Investidores e estrategistas dis-
seram que as esperancas de paz
minaram a for¢a anterior do dolar,
que se baseava em parte na relativa
protecdo dos EUA contra os efeitos
de um prolongado choque ener-
gético global. Ao mesmo tempo, a
recuperacao de ativos de risco im-
pulsionou as moedas emergentes
em detrimento do dolar.

“E uma operacio de desescala-
da”, disse Meera Chandan, coche-
fe de cambio do J.P. Morgan, que
reativou algumas de suas reco-
mendacoes de venda a descober-
to de dolares, favorecendo moe-
das como o dolar australiano.

“Perdeu-se um pouco da procu-
ra por seguranca [do délar] que se
viuno inicio da guerra”, disse ela.

Apesar dos precos do petroleo
terem atingido brevemente os
US$ 100 por barril, enquanto a
incerteza continua sobre as ne-
gociacoes entre os EUA e o Ir3, a
volatilidade do mercado em ge-

ral diminuiu significativamente,
uma vez que os investidores con-
sideram uma resolucao negocia-
da oresultado mais provavel.

“O nosso cendrio base conti-
nua a ser o de que é do interesse
de ambas as partes chegar a um
acordo... apesar dos percalcos”,
disse Mohit Kumar, economista-
chefe para a Europa da Jefferies.

Os investidores deixaram de
apostar num dolar mais forte. Os
chamados swaps de risco reverso
de trés meses no cimbio euro-
dolar — que mostram os custos
relativos de apostar na alta ou na
queda da taxa — oscilaram forte-
mente a favor do délar durante a
guerra, mas voltaram a ficar pro6-
ximas da neutralidade.

Os investidores também volta-
ram a se concentrar nas diferentes
direcoes da politica monetaria nos
EUA e em outras grandes econo-
mias ocidentais. Embora se espere
que o impacto dos precos mais al-
tos da energia leve a aumentos nos
juros na Europa, os investidores es-
tao considerando a possibilidade
de um corte do Fed este ano.

Essa combinacio derrubou o
dolar, que perdeu terreno em re-
lacdo a todas as principais moe-
das, exceto o iene japonés, até
agora em abril, de acordo com
dados da Bloomberg. O won sul-
coreano e o rand sul-africano,
que estavam entre as moedas
mais afetadas no inicio do confli-
to, subiram mais de 2%.

“Arecuperacio cambial [dos mer-
cados emergentes] esta claramente
ocorrendo as custas do doélar e apoia
avisdo de que o sentimento de risco
estd melhorando”, disse Geoffrey Yu,
estrategista do BNY.

Os investidores estavam vol-
tando as chamadas moedas de
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Meera Chandan, do J.P.: "Perdeu-se a procura por seguranca do inicio da guerra”

“carry trade” com taxas de juros
mais altas, acrescentou ele, di-
zendo que esses “fluxos em busca
de rendimento” estavam sendo
incentivados por apostas de que
o Fed cortard as taxas este ano.
Essa visao foi alimentada pela
pressao politica sobre o Fed por ta-
xas mais baixas por parte do presi-
dente Donald Trump. Kevin
Warsh, o escolhido de Trump para
a presidéncia do Fed, argumentou
que a produtividade impulsiona-
da pela IA poderia abrir caminho
parajuros mais baixos nos EUA.
Warsh disse aos parlamentares
americanos na terca-feira, em sua
audiéncia de confirmacdono Sena-
do, que o presidente “nunca me pe-
diu para predeterminar, compro-
meter, fixar ou decidir sobre qual-
quer decisdo de taxa de juros, em
nenhuma de nossas discussoes”.

Gestores de fundos disseram que
uma combinacio da perspectiva do
Fed com tendéncias que estavam em
vigor antes da guerra — golpe na
confianca devido a politica erratica
da Casa Branca e o desejo dos inves-
tidoresinternacionais de reduzir sua
exposicio a ativos dos EUA — prova-
velmente pressionara o dolar a me-
dida que o conflito diminuir.

Os bancos de Wall Street esperam
que o euro suba para US$ 1,20 no
proximo ano, ante US$ 1,175 atuais,
e que a libra esterlina suba a
US$ 1,38, ante os US$ 1,35 agora.

“Ainda acreditamos que essas
forcas seculares de longo prazo
[em Gltima analise] pressionardo
o délar para baixo”, disse Roger
Hallam, chefe de taxas interna-
cionais da Vanguard, uma gesto-
ra de ativos. “[Mas] o conflito di-
tara a direcao no curto prazo.”

Banco Rendimento ¢ alvo de ataque hacker

Alvaro Campos
De S&o Paulo

O Banco Rendimento, que
atua principalmente no segmen-
to de cAmbio, foi alvo de um ata-
que hacker na terca-feira. Ainda
nao estdo claros os mecanismos
utilizados no ataque, mas infor-
macoes iniciais dao conta de que
o foco nao foi em prestadores de
servicos de tecnologia (como PS-

Tls), como ocorreu em casos an-
teriores no sistema financeiro,
mas sim em contas de clientes.
Na terca, o site do banco exibia
um comunicado alertando sobre
uma instabilidade temporaria.
“Identificamos uma instabilidade
técnica que pode afetar a utiliza-
¢do de alguns de nossos servicos.
Nossos especialistas ja estio traba-
lhando para normalizar a situacao
omais breve possivel”, dizia.

Segundo fontes da inddstria,
ao perceber o ataque, o banco
atuou imediatamente identifi-
cando o foco e as contas e comu-
nicando as autoridades. Parte
dos recursos ja teve os destinos
identificados e foi bloqueada.

Procurado pelo Valor, o Rendi-
mento informou que identificou e
conteve um incidente de seguranca
cibernética, ocorrido na terca pela
manha, em alguns canais de acesso

aos clientes, que impactou algumas
contas. “A equipe de seguranca da
informacio e tecnologia agiu de for-
ma imediata para isolar a ameaca e
as medidas de protecdo foram refor-
cadas para evitar novas ocorréncias.
O servico esta normalizado”, disse.
“O banco ja comunicou o ocorrido
as autoridades competentes e refor-
¢ca 0 seu COmMPromisso continuo
com as melhores praticas de ciberse-
guranca e protecao de dados.”

NY bate novo

recorde apesar de
petroleoaUS$100

Luana Reis e Cristiana Euclydes
De S&o Paulo

Apesar da incerteza em torno
dos proximos passos nas nego-
ciacoes entre os Estados Unidos e
olIrd para acabar com a guerra, as
bolsas de Nova York renovaram
ontem seus recordes de fecha-
mento, com impulso das acgdes
do setor de tecnologia. Os precos
do petrodleo tiveram forte alta, na
medida em que o Estreito de Or-
muz permanece fechado. Os ren-
dimentos dos Treasuries e o d6lar
no exterior também subiram.

O Dow Jones avancou 0,69%, a
49.490,03 pontos; o S&P 500 ga-
nhou 1,05%, a 7.137,90 pontos,
novo recorde; e o Nasdaq subiu
1,64%, a 24.657,567 pontos, tam-
bém uma nova maxima. Os seto-
res de tecnologia (+2,31%) e co-
municacao (+1,41%) lideraram os
ganhos, com destaque para fabri-
cantes de chips e semicondutores.

As acdes de tecnologia volta-
ram a ganhar folego nas tGltimas
sessoes, impulsionadas pelo oti-
mismo de investidores com a
possibilidade de um acordo para
encerrar o conflito entre Estados
Unidos e Ird, o que levou o S&P
500 e o Nasdaq a renovarem seus
recordes de fechamento por trés
pregdes consecutivos na semana
passada. Embora os desdobra-
mentos dos Gltimos dias tenham
tornado o cenario da guerra mais
confuso, as bolsas americanas se-
guem atingindo novas maximas.

“Esta ficando claro o fortaleci-
mento estrutural do tema de in-
teligéncia artificial”, comentam
em nota os estrategistas da Bla-
ckRock, que veem a tese de inves-
timentos em IA se tornando uma
“megaforca”. “Estamos obser-
vando melhorias amplas nos ve-
tores do tema de inteligéncia ar-
tificial, tanto em investimento
quanto em receitas, apés uma
quedarelevante nos valuations.”

acima do nivel de US$ 100 pela
primeira vez em duas semanas.

O presidente dos EUA, Donald
Trump, anunciou que iria estender
o cessar-fogo com o Ir3, em uma
decisdo unilateral e sem especifi-
car por quanto tempo. A noticia
foi bem recebida por participan-
tes do mercado, mas o caminho
para as negociacdes de paz ainda
permanece incerto e o trafego pe-
lo Estreito de Ormuz continua
praticamente paralisado, o que fa-
voreceu ontem uma forte alta nos
precos do petroleo. A Marinha ira-
niana afirmou ter apreendido dois
navios cargueiros, e o bloqueio na-
val dos EUA a portos iranianos
também segue em vigor, restrin-
gindo ainda mais o trafego na re-
gidorelacionado a energia.

O presidente do Ird, Masoud
Pezeshkian, afirmou que o pais
“sempre acolheu e continua a
acolher o dialogo e o acordo”,
mas as ameacas e o bloqueio na-
val sdo os principais obstaculos
para as negociagoes.

“O cessar-fogo por prazo inde-
terminado levou a percepcao de
que O Cronograma para avangos
no Oriente Médio segue, na me-
lhor das hipdteses, em aberto.
Mas também ha preocupacoes de
que amudanca de estratégia, com
maior énfase no bloqueio do Es-
treito de Ormuz, tenha estendido
aduracao do conflito”,comentam
lan Lyngen e Vail Hartman, estra-
tegistas do BMO Capital Markets.

No fim da sessao, os rendimen-
tos dos Treasuries de dois anos
subiam para 3,811%, de 3,779%
no fechamento anterior, e os dos
papéis de dez anos avancavam
para4,309%, ante 4,299%. O indi-
ce DXY, que mede o desempenho
do dolar frente a uma cesta de
outras seis moedas fortes, subia
0,22%, a0s 98,617 pontos.

Acoes de tecnologia

No mercado de commodities,
o petroleo tipo Brent (referéncia VOltaram d ganhar
mundial) com vencimento em A
junho teve alta de 3,48%, cotado f0|eg0 com
a'US$ 101,91 por barril, na Inter- Ot| MmISmo SObI’e
continental Exchange (ICE). O
WTI (referéncia americana) com Chan ces de aco rdo
entrega prevista para o mesmo
més subiu 3,67%, a US$ 92,96 por para encerrar

barril, na New York Mercantile
Exchange (Nymex). O Brent ficou

conflito com Ira
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Bancos Paulo Henrique Costa sera representado pelos advogados Eugénio Aragio e Davi Tangerino

Ex-BRB troca defesa e deve buscar delacao

Giullia Colombo e Tiago Angelo
De Brasilia

O ex-presidente do Banco de
Brasilia (BRB) Paulo Henrique
Costa, preso na quarta fase da
Operacao Compliance Zero por
suspeita de receber suborno para
facilitar negécios fraudulentos
com o Banco Master, trocou sua
defesa. Cleber Lopes, que repre-
sentava o executivo, dara lugar
aos advogados Eugénio Aragdo e
Davi Tangerino, conforme noti-
ciado inicialmente pela jornalis-
ta Malu Gaspar, de O Globo.

O objetivo da troca na defesa,
segundo pessoas proximas a Cos-
ta afirmaram ao Valor, é tentar
um acordo de delacdo. Preso na
semana passada, o ex-presidente
do BRB esta no Complexo Peni-
tenciario da Papuda, em Brasilia.

Tangerino atuou em delacdes
premiadas de executivos das
Americanas. Ele tem experiéncia
na area penal-empresarial.

Ja Aragao foi ministro na Justi-

¢a no governo de Dilma Rousseff
e é historicamente ligado ao PT.
Ele defendeu o presidente Luiz
Inacio Lula da Silva nas campa-
nhas de 2018 e 2022. Em seu alti-
mo caso de maior repercussao,
defendeu a ex-diretora de Inteli-
géncia do Ministério da Justica
Marilia Ferreira de Alencar, con-
denada pela Primeira Turma do
Supremo Tribunal Federal (STF)
naacao da trama golpista.

O dono do Banco Master, Daniel
Vorcaro, que também esta preso,
adotou expediente semelhante ao
comecar a negociar uma delacao:
trocou sua defesa, que era formada
por advogados contrarios a acor-
dos de colaboracao premiada. Vor-
caro, a Policia Federal (PF) e a Pro-
curadoria-Geral da Republica
(PGR) ja assinaram um termo de
confidencialidade, primeiro passo
para negociar uma delagao.

A expectativa é que o acordo
de Costa, se avancar, possa impli-
car o ex-governador do Distrito
Federal Ibaneis Rocha (MDB). Na

quarta fase da Compliance Zero,
uma mensagem cita o ex-gover-
nador. Nela, Costa diz a Vorcaro
que Ibaneis pediu a elaboracio
de “material” para defender a
compra do Master pelo BRB.
“Estou trabalhando paralancar a
operacdo amanha ou, no mais tar-
dar, na segunda-feira. O governa-
dor me pediu que preparasse um
material para a argumentacio dele,
porque vamos receber criticas”, dis-
se Costa na mensagem enviada a
Vorcaro. Em resposta, o dono do

Segunda Turma
do STF tem até
agora dois votos
pela manutencao
da prisao do
ex-presidente do
Banco de Brasilia

Master disse que também “estava
empolgado” com a negociacao.

A defesa do ex-governador, lide-
rada pelo advogado Carlos de Al-
meida Castro, o Kakay, negou irre-
gularidades. “A defesa do ex-gover-
nador Ibaneis Rocha esclarece que o
dialogo travado entre Daniel Vorca-
ro e o entdo presidente do BRB ape-
nas corrobora, de forma inequivoca,
o que foi apontado, desde o inicio,
pela presente defesa. O ex-governa-
dor ndo acompanhava, nio pressio-
nou e tampouco teve qualquer inge-
réncia em operacoes realizadas pe-
las referidas instituicoes financeiras,
tendo assegurado plena autonomia
decisoria a area técnica do BRB”

Ibaneis também ja almogou na
casa do ex-banqueiro, mas nega
que tenha conversado sobre a ven-
dadoMaster ao BRB. Ele afirma que
otema era tratado diretamente por
Costa. “Todas as tratativas foram
feitas pelo Paulo Henrique”, disse
ao Valor em janeiro, quando o en-
contro com Vorcaro veio a tona.

A prisdo de Costa foi autorizada

pelo ministro André Mendonca, do
Supremo Tribunal Federal (STF).
Segundo a PF, ha evidéncias de que
Costareceberia, como propina, seis
imoveis em Brasilia e Sio Paulo,
avaliados em R$ 146 milhdes. A ti-
tularidade teria sido ocultada por
meio de fundos geridos pelaReag e
empresas de fachada.

Os pagamentos foram “trava-
dos”, segundo a PF, depois de Vor-
caro ser informado de forma irre-
gular sobre investigacoes sigilosas
envolvendo o Master. Ainda assim,
teriam sido rastreados pagamen-
tos a Costa em montante superiora
R$ 74 milhoes. Segundo Mendon-
¢a, dialogos extraidos do celular de
Costa indicam que inconsisténcias
em carteiras de crédito do Master
eram conhecidas desde o inicio da
operac¢ao com o BRB.Mesmo assim,
Costa teria acelerado as aquisicoes.

No STF, a Segunda Turma tem
dois votos para manter as prisoes
preventivas de Costa e do advoga-
do Daniel Monteiro, que atuou
em favor do Master e também foi

alvoda quarta fase da Compliance
Zero, deflagrada em 16 de abril.

O julgamento extraordinario
ocorre no plenario virtual do cole-
giado. Mendonca e o ministro Luiz
Fux ja apresentaram seus votos.
Gilmar Mendes e Nunes Marques
tém até as 23h59 de sexta-feira pa-
ra incluir suas posicoes no sistema.
Na modalidade, ndo ha debate pi-
blico e os magistrados apenas in-
cluem os votos no sistema. O minis-
tro Dias Toffoli, que também inte-
gra o colegiado, reafirmou sua sus-
peicdo no caso e deixou de votar.

No julgamento iniciado ontem,
Mendonga votou para referendar
todas as medidas cautelares im-
postas a Costa e Monteiro. O ma-
gistrado reiterou a fundamenta-
¢do dasua decisdo que autorizou a
operacdo na semana passada.

Também ontem, Mendonga auto-
rizou que Vorcaro deixe a Superin-
tendéncia da PF, onde esta preso, pa-
ra ir ao hospital fazer exames médi-
cos. Por tratar de questoes envolven-
dosatde, a decisdo ficara em sigilo.

Assemblela de acionistas

aprova aumento de
capital de até R$ 8,8 bi

Alvaro Campos
De Sao Paulo

A Assembleia Geral Extraordi-
naria (AGE) realizada ontem pelo
Banco de Brasilia (BRB) aprovou
um aumento de capital de até
R$ 8,8 bilhdes na instituicio. A
medida é apenas um primeiro
passo e, agora, o governo do Dis-
trito Federal (GDF) precisa levan-
tar ao menos R$ 2,8 bilhoes para
fazer um aporte e, assim, manter
o controle da instituicdo finan-
ceira. Asolucdo, no entanto,nio é
simples, pois o Fundo Garantidor
de Créditos (FGC) tem se mostra-
do muito reticente em emprestar
dinheiro para a operacdo, e as
conversas com bancos privados
também nao estdo maduras.

Para nao ficar com menos de
50% das acoes ordinarias (ON) —
e, assim, nao privatizar o banco, o
que nio foi aprovado pela Caima-
ra Legislativa do Distrito Federal
(CLDF) —, o GDF teria de aportar
pelo menos R$ 2,755 bilhdes no
BRB. Se quiser nao ser diluido e
manter sua posicio atual de
56,483% no capital do banco, te-
ria de injetar R$4,673 bilhdes.

Durante a assembleia, o advo-
gado Fernando Kuyven, repre-
sentante da Associacao Nacional
dos Empregados do BRB (Anea-
BRB), que tem uma fatia de

13,550% das agdes ON do banco,
pediu a suspensao do evento. Se-
gundo ele, a associacio apresen-
tou uma proposta alternativa,
para que o aumento de capital
fosse feito ndo via subscri¢do pri-
vada, mas com aporte do contro-
lador em uma conta de reserva
de capital. Assim, os outros acio-
nistas nao seriam diluidos em
um primeiro momento.

0 advogado alegou ainda que a
proposta de aumento de capital
feita pelo GDF tinha insuficiéncia
de informacbes, como falta de
apresentacio de um balanco audi-
tado; auséncia de parecer do con-
selho fiscal para as mudancas que
foram feitas na proposta original,
assim como do conselho de admi-
nistracdo; e falta de laudo inde-
pendente sobre o preco de emis-
sdo de acoes, entre outros pontos.

Kuyven argumentou ainda que,
com a dilui¢do que a Anea vai so-
frer, o BRB estaria quebrando o
contrato de permuta feito com a
associacdo em 2021, quando ela
trocou participacoes que detinha
em subsidiarias do banco por uma
fatia direta no proprio BRB.

“A proposta de aumento de ca-
pital mediante aporte do contro-
lador em conta de reserva de ca-
pital teria o mesmo efeito, o mes-
mo impacto no patriménio de
referéncia, mas sem diluir os de-
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Souza, presidente do BRB, falou apenas no fim da assembleia e fez apelo para ‘deixar o banco cada vez mais sélido’

mais acionistas. Ai, uma vez apu-
rado oreal prejuizo, esse valor se-
ria revertido para o capital so-
cial”, comentou Kuyven.

Ele também propos que, se a
assembleia nao fosse suspensa, o
governo do GDFficasse impedido
de votar. Entretanto, as propostas

da Anea nem chegaram a ser co-
locadas em votacdo na AGE.

O procurador Julido Coelho, re-
presentante do GDF, lembrou que
a assembleia estava votando, por
enquanto, apenas o aumento do
capital social autorizado, e disse
que todos os acionistas terdo seus

direitos de preferéncia e reserva as-
segurados. “Se algum acionista so-
frer diluicdo, isso ndo implica em
recusa da validade do contrato de
permuta [da Anea com o BRB].”
Assim, o aumento de capital
foi aprovado com os votos favo-
raveis do GDF (56,483%) e do

Instituto de Previdéncia dos Ser-
vidores do Distrito Federal
(Iprev-DF), que tem uma fatia de
18,732% das acoes ON. Ja a Anea
votou contra a proposta.

O CEO do BRB, Nelson de Souza,
fez uma brevissima fala ao fim da
AGE. “Que Deus nos proteja e nos
abencoe e que possamos deixar o
banco cada vez mais s6lido.”

Fontes com conhecimento do
assunto dizem que as negocia-
¢coes com o FGC tém sido duras.
“Acho que o fundo s6 concedera
algum empréstimo como parte
de um consorcio de bancos. Ou
seja, concederia parte do valor
se varios bancos se engajarem
na operacio”, diz um interlocu-
tor. A questdo é que os bancos
privados também nao sdo os
maiores entusiastas da opera-
cdo e, apesar do otimismo da
gestio do BRB,um acordo ainda
nio estd proximo. “Nenhum
banco se apresentou ainda co-
mo coordenador desse consor-
cio”, aponta outra fonte.

Enquanto nio soluciona seu
problema de patrimonio, o BRB
vem lutando também com uma
crise de liquidez. Nesta semana,
confirmou que vendera os ativos
do Banco Master para um fundo a
ser estruturado pela gestora Qua-
dra Capital e, com isso, deve rece-
ber avista entre R$ 3 bilhoes e R$ 4
bilhoes. Ao mesmo tempo, o ban-
co vem nos Gltimos meses emitin-
do Dep6sitos a Prazo com Garan-
tia Especial (DPGE), titulo de ren-
da fixa emitido por institui¢des fi-
nanceiras com garantia especial
do FGC. Entretanto, ja atingiu o li-
mite de R$ 3 bilhdes que lhe cabe
paraessamodalidade.

UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - Faculdade de Z iae t

ia de Al

AQUI, SEU ANUNCIO
ENCONTRA O PUBLICO
CERTO. ANUNCIE!

~ EM DIFERENTES PLATAFORMAS E EM DIVERSOS CONTEXTOS, AS

" MARCAS DA EDITORA GLOBO SAO A MELHOR OPCAO PARA O SEU
ANUNCIO, PORQUE ENTREGAM O QUE CADA PUBLICO QUER:
EUDOS DE QUALIDADE COM CREDIBILIDADE.

s
- VaIOI':
T 1;4

s

@.!ﬁ

'//, EDITORA GZOBO

AVISO DE LICITAGAO PREGAO ELETRONICO N°: 007/2026 - FZEA N@ da Licitagio: 90007 PROCESSO SEI N2:
154.00006047/2026-99 A Faculdade de Zootecnia e Engenharia de Alimentos torna publico aos interessados
que realizard licitagdo na modalidade PREGAO ELETRONICO, sob N°: 007/2026 - FZEA, do tipo menor prego,
cujo objeto é SERVICO DE INSTALACAO/MONTAGEM DE REDE TRANSPORTE DADOS COM FORNECIMENTO
DE MATERIAL E MAO DE OBRA, conforme especificagdes e condigdes constantes deste Edital e seus Anexos,
cuja data para inicio do prazo de Recebimento das Propostas Eletronicas sera o dia 23/04/2026 a partir das
09h00, estando a sessdo de disputa agendada para o dia 11/05/2026 as 09h00, sendo 0 acesso a sessdo por
intermédio do sistema eletronico de contratagdes denominado “Sistema de Compras do Governo Federal”
através do sitio www.compras.gov.br. O Edital na integra se encontrara disponivel a partir do dia 23/04/2026,
além da pagina do Sistema de Compras do Governo Federal, citada anteriormente, nos seguintes enderegos:
www.usp.br/licitacoes e www.imprensaoficial.com.br.

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRAGAO, CONTABILIDADE E ATUARIA DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
AVISO DE PREGAO ELETRONICO N2 02/2026 — PROCESSO SEI 154.00001276/2026-17

A Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Atudria da USP torna publico aos interessados que
realizara licitacio na modalidade PREGAO ELETRONICO N2 02/2026, do tipo menor preco, cujo objeto é a
Aquisi¢do de materiais diversos para o setor de manutengdo da FEA-USP, conforme condigdes e especificagdes
constantes em Edital e seus anexos. A data para inicio do recebimento das propostas eletronicas sera o dia
24/04/2026 e a sessdo de disputa agendada para 12/05/2026 as 10h00. sendo o acesso por intermédio do
sistema eletronico de contratagdes publicas “Portal de Compras do Governo Federal — ComprasGov”, através
do sitio https://www.gov.br/compras.

ENDERECO PARA CONSULTA E/OU OBTENGAO DO EDITAL: https://portalservicos.usp.br/contratacoes.

Cobertura politica com profundidade
e independéncia.
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== ULTRAPAR PARTICIPAGOES S.A.

u It rq Companhia Aberta
CNPJ n° 33.256.439/0001-39 - NIRE 35.300.109.724
Ata da Reunido do Conselho de Administragcao

Data, Hora e Local: 01 de abril de 2026, as 17h, na sede social, admitida também a parti-
cipacéo via Microsoft Teams. Presenga: (i) Membros do Conselho de Administragao; (ii) a
Secretaria do Conselho de Administragédo, Sra. Denize Sampaio Bicudo; (iii) o Diretor Pre-
sidente da Companhia, Sr. Rodrigo de Almeida Pizzinatto; e, (iv) o Diretor Financeiro e de
Relagdes com Investidores, Sr. Alexandre Mendes Palhares. Matérias tratadas e delibe-
ragoes: 1 (i) Aprovado o programa de incentivo baseado em agdes restritas e programa
de incentivo de longo prazo com criagdo de valor, incluindo as metas de criagdo de va-
lor a serem aferidas ao final de referido programa; (ii) a lista dos participantes designados
para participarem dos Programas e respectivas quantidades de agdes a serem outorgadas,
e (iii) a celebragéo dos contratos entre a Companhia e cada participante dos programas
mencionados no item (i). Esta ata foi lida, aprovada e assinada pelos presentes. A integra
da ata esta publicada no endereco eletronico deste jornal nesta data. Registro JUCESP
n° 175.288/26-4, em 15.04.2026. Marina Centurion Dardani - Secretaria Geral.

O auren Auren Operacdes S.A. T
CNPJ/MF n° 00.194.724/0001-13 - NIRE 35.300.574.290

Comunicacao de Amortizacao Extraordinaria Facultativa no ambito da 92 (Nona) Emissao

de Debéntures Simples, Nao Conversiveis em Acdes, da Espécie Quirografaria, em até 3

(trés) Séries, para Distribuicao Piiblica com Esforcos Restritos, da Auren Operagées S.A.
A Auren Operagdes S.A. (atual denominagao da AES Brasil Operagdes S.A.), sociedade por acoes com
sede na cidade de Bauru, estado de Sdo Paulo, na Rodovia Comandante Jodo Ribeiro de Barros, s/n°, Km
343, 95, sala 7, Distrito Industrial Marcus Vinicius Feliz Machado, CEP 17.039-800, CEP: 04.571-936,
inscrita no CNPJ/MF sob n° 00.194.724/0003-85 (“Emissora”), da 92 (Nona) Emissdo de Debéntures
Simples, Nao Conversiveis em Agdes, da Espécie Quirografaria, em até 3 (trés) Séries, para Distribuigdo
Piblica com Esforgos Restritos (“Debéntures”), vem, por meio desta e nos termos da Clausula 5.17 e
seguintes do Instrumento Particular de Escritura da 9 (Nona) Emisséo de Debéntures, celebrado em 15 de
margo de 2019 (“Escritura de Emissdo”), comunicar a realizagdo da Amortizagdo Extraordinaria Facultativa
das Debéntures da Primeira Série, no montante total de R$ 187.000.000 (cento e oitenta e sete milhdes de
reais), correspondente a [27,10%] (vinte e sete inteiros e dez décimos por cento) do Valor Nominal
Unitério das Debéntures da Primeira Série (“Amortizacdo Extraordinaria Facultativa da Primeira Série”), a
ser realizada em 30 de abril de 2026 (“Data da Amortizagdo Extraordinaria Facultativa da Primeira Série”).
Por ocasido da Amortizacdo Extraordinaria Facultativa da Primeira Série, os titulares das Debéntures da
Primeira Série (“Debenturistas”) fardo jus ao recebimento da parcela do Valor Nominal Unitario das
Debéntures da Primeira Série ou parcela do saldo do Valor Nominal Unitario das Debéntures da Primeira
Série, conforme o caso, a ser amortizada, acrescida: (i) da Remuneragdo da Primeira Série proporcional ao
valor da parcela do Valor Nominal Unitério das Debéntures da Primeira Série ou do saldo do Valor Nominal
Unitério das Debéntures da Primeira Série, conforme o caso, a ser amortizada extraordinariamente,
calculada sob o regime de capitalizagdo composta de forma pro rata temporis por Dias Uteis decorridos,
desde a Data da Primeira Integralizacdo das Debéntures da Primeira Série ou da dltima Data de Pagamento
da Remuneragao da Primeira Série, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento da Amortizacao
Extraordinaria Facultativa da Primeira Série (“Data da Amortizacdo Extraordinaria Facultativa da Primeira
Série”); e (ii) de um prémio correspondente a 0,30% (trinta centésimos por cento) ao ano, aplicado sobre
o0 prazo médio remanescente das Debéntures da Primeira Série na data da efetiva Amortizacao Extraordinaria
Facultativa da Primeira Série, calculado conforme férmula prevista na clausula 5.17.2 da Escritura de
Emisséo e acrescido dos Encargos Moratdrios devidos e ndo pagos até a Data da Amortizagdo Extraordinaria
Facultativa da Primeira Série, se houver. Fardo jus ao recebimento dos Valores acima descritos os
Debenturistas que forem titulares das Debéntures ao final do Dia Util imediatamente anterior & Data da
Amortizagdo Extraordinaria Facultativa da Primeira Série. Os termos iniciados em letra maidiscula, aqui
utilizados, mas ndo definidos, terdo o significado a eles atribuido na Escritura de Emissao. Permanecemos
a disposicao de V.Sas. para quaisquer esclarecimentos necessarios.

Sao Paulo, 22 de abril de 2026
Auren Operagoes S.A.
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Financas Indicadores

IMA - Indices de Mercado Anhima Custo do dinheiro TR, Poupanca e TBF Indice de Renda Fixa Valor
. - iacoes % - -
Em 22/04/26 Em % no periodo Variagdes % no periodo Base = 100 em 31/12/99
3 Valor Var. no Var. no Var. no Ha No fim de Ha Ha Periodo R Poupanca * Poupanca ** TBF 22/04/26  20/04/26 17/04/26 16/04/26 15/04/26  14/04/26
Indice do indice dia% mes % ano%  Taxas 22/04/26  20/04/26 1 semana margo Imés  12meses (/045 04/05 0,0980 05985 05985 08805 indice 261220 261556 261446 260545 260917 260798
IRF-M 1 19.872,93 003 0,73 404 Selic-metaaoano 14,75 1475 1475 14,75 1475 1425 05/04a05/05 0,1310 0,6317 06317 09295  Var.nodia 013% 0,04% 0,35% 0,14% 0,05% 0,18%
REM 1+ 24.452,40 024 193 400 Selic-tara overao ano 14,65 14,65 14,65 14,65 14,65 14,15 06/04a06/05 0,1641 0,6649 0,649 09786 Var.no més 141% 154% 150% 1.15% 1.20% 1.24%
REM Total 22,468,718 016 159 399 Selic - taxa over ao més 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 1,6280 15759 07/04a07/05 0,1665 0,6673 0,6673 09822 Var.no ano 4,02% 4,15% 411% 3,75% 3,90% 3,85%
| ) Selic - taxa efetiva ao ano 14,65 14,65 14,65 14,80 14,80 1415 08/04a08/05 0,1659 0,6667 0,6667 0,9813 - ™~
IMAB 5 1119296 001 128 5,20 I Va ao anc 09/04205/05 01645 06653 06853 071 Fonte: Valor PRO. Elaboragao: Vlor Data
Selic - taxa efetiva ao més 1,0909 10000 10909 1211 12121 1,0859 /04 209/ : | | :
IMA-B 5+ 12.745,51 0,32 289 525 10/04 a 10/05 0,129 0,6305 0,6305 09279
CDI - taxa over ao ano 14,65 14,65 14,65 14,65 14,65 14,15 ¢ ¢ ¢ ¢
IMAB Total 11510,36 018 2,19 523 . 11/04211/05 0,0970 05975 05975 0,8791
CDI - taxa over a0 més 1,6280 16280 16280 16280 16280 15759 - -
IMAS Total 848185 005 076 B2 - taxa et 14,65 U6 1465 18 1480 ugs  1Y0al20 01301 06308 oess 0%t Cambio
' . - Laxa efetiva a0 ano ! ! " " ) : 13/04a13/05 0,631 0,6639 0,6639 09771
I Gerel Tt 10.01869 005 131 442 o tara el 1,0909 10909  1,0009 12121 12121 1,059
- — Ka efetiva ao més | | . . . | 14/04 2 14/05 0,1625 0,6633 0,6633 0,9762
Fonte: Anbima. Elaboragéo: Valor Data CDB Pré- taxa bruta a0 ano - - - - - - 15/04a15/05 01675 06683 06683 09836  Em22/04/26
CDB Pré - taxa bruta ao més 16/04 2 16/05 0,1667 0,6675 0,675 0,9824 EmUSS * EmRS **
— CDB PGs - taxa bruta ao ano 17/04217/05 0,1372 0,6379 0,6379 0938  Moeda Compra Venda Compra Venda
Crédito CDB PGs - taxa bruta a0 més 18/04 2 18/05 01047 06052 06052 08904 P
. ——d Baht (Tailandia) 32,2500 32,2700 0,15380 0,15400
Taxa de juros de B3 19/04 2 19/05 0,1381 0,6388 0,638 00400 B s L0000 0000 9647 9653
Taxas - em % no periodo 3-3 % 1,32 1432 14,34 1443 1451 s 20/04220/05 01687 06635 0669 09897 poa (Paran) ! : ) ,
p ] ] , meses (em % a0 ano) X ) , y X X > S > Bolivar Soberano (Venezuela) 481,517 482,7586 00102800  0,0103100
] o Hal No fim de IlaAl Ha12 TJ6 - 6 meses (em % ao ano) 14,11 14,09 14,11 14,20 14,31 14,70 Fonte:_ Banco Central. Elab_oragao:VaIurData. * Depdsitos até 03/05/12 ** Depésitos Boliviano (Bolivia) 6,8500 7,0000 0,7092 0,7249
Linhas - pessoa juridica 07/04  06/04 semana marco més meses  Taxas fais de Swap - B3 apartir de 04/05/12; Lein® 12.703/2012 Colon (Costa Rica) 452,9500 459,1000 0,010810 0,010960
gapita: ge giro pré até 336§5d;as -aa. gggi gggg gggé gggé gggg g;ig DI x Pré-30 - taxa efetiva ao ano 1447 14,48 1451 14,64 14,64 14,39 Coroa (Dinamarca) 6,3782 6,3801 07782 07785
apital de giro pré sup. as - a.a. ) ;| 5 5 , , DI x Pré-60 - taxa efetiva ao ano 14,40 14,39 14,42 14,50 1457 14,50 H 3 Coroa (Isléndia) 122,6200 122,8900 0,04040 0,04049
Conta gararida pré - a. 6178 5953 480 480 5740 3630 pypegp.taactiacan 1433 w3l U3 143 s 1457 B3 - Brasil, Bolsa, Balcao Coroa (Noruega) 92878 93116 05332 05346
Desconto de duplicata pré - 8. 248 220 A7 A1 288 B ey ackivaaoans 1424 1423 1426 1435 144 1463 o - Coroa (Rep. Teheca) 20,7920 20,8000 02387 02388
Vendor pré - a.a. 16,04 18,28 1791 17,91 19,80 21,26 ; " Indices de acdes em 22/04,/26 Coroa (Suécia) 91975 92001 05396 05399
Corpe- s DIxPré-180 - tara efetivaaoano 14,3 1409 1411 1421 1432 14,70 0 g : : 5 ;
Capital de giro flut. até 365 dias - a.a. 19,72 19,82 24,77 24,11 21,86 20,71 . " N N N Em12 Dinar (Arglia) 131,8170 1331350 0,03729 0,03767
" A DI x Pré-360 - taxa efetiva ao ano 1381 1372 1377 1399 14,10 14,63 o o o m . ¢ 6 0 " "
Capital de giro flut. sup. 365 dias - a.a. 19,47 19,64 19,83 19,83 18,99 1941 . — Tndi di N Dinar (Kuwait) 0,3064 0,3065 16,1980 16,2053
Conta garantida pés - 2. 28,79 28,88 28,14 28,14 28,83 28,05 Fontes: Banco Central, B3 e Valor PRO. Elahoracio: Valor Data ndice ia més ano  meses Diner (Liiz) 63200 63600 07806 07856
ACC pos - a.a. 6,31 6,21 6,67 6,67 585 757 Variacdo % em reais Direitos Especiais de Saque *** 13722 1,3722 6,8126 68134
Factoring - a.m. 3,06 304 302 302 305 3,19 oves - ; irados A ’
— na 192.889 1,65 2,90 19,71 47,85 Dirham (Emirados Arabes Unidos) 3,6730 3,6733 1,3516 1,3518
Fontes: Banco Central, Anfac e Valor PRO. Elaboragao: Valor Data Mercado futuro BrX 81,587 162 292 1995 4805  Ditham (Marrocos) 9,2583 9,2663 0,5358 0,5363
B1X 50 32641 162 2,86 21,06 4908  Dolar (Australia)**+* 0,7161 0,7163 35552 3,5566
Em 22/04/26 IEE 142,903 198 7,69 1613 5917 DGlar (Bahamas) 1,0000 1,0000 4,9647 4,9653
Juros externos e Tam ol Contratos Colago -em % a0 ano ISI\QLL ‘21471?‘1 ;25 3;6 18,(7)4 23,28 DGl (Belze) 2,0002 20222 24551 24824
_ DI de 1 dia sjuste  em % a0 ano i Minimo  Maximo  Uitimo |?nos 1'522 :1'73 5'6'3 12’13 257? 32}3 {Ea";?n’) éﬁg’?g égggg ggigg 28382
Empréstimos - em % ao ano em mai/26 99.621,80 14,615 67064 14611 14627 14620 [V 13509 1,57 2,16 1762 4406 pgar (Cia,:gapum) 12747 12757 38917 38953
Hal No fim de Hi1 H&12  Vencimento em jun/26 98.563,68 14,457 3062 14450 14467 14454 X 3940 0,04 179 43 1159 pgjar (Es) 10000 10000 14,9647 14,9653
. 22/04/26 21/04/26 semana margo més meses em jul/26 97.472,33 14,386 206635 14380 14397 14,394 Variagio % em dolares Délar (Hong Kong) 78329 78331 0,6338 0,6339
SOFR - em dolar * em ago/26 96.303,83 14,302 3595 14300 14315 14,310 Dlar (Nova Zelandia)*** 0,5908 05910 2,9331 2,9345
( ) ; : z X
Al - 36300 36700 36800 36200 43000 yencimento em set/26 95.265,01 14210 12906 14210 14235 14235  lbovespa seear 428 816 286 LD o igad e Toba
va N 265, \ . \ , , £0) 6,7325 6,8260 0,7273 0,7375
Média em 1 més - 36442 3,6401 36522 3,6619 4,3537 - IBrX 16431 -1,24 8,18 290 114 ’ PN
Védi 3 36687 36686 36788 36864 13633 Vencimento em out/26 94.236,37 14,155 163.726 14,135 14,180 14,180 BrX 50 6.574 14 812 3414 7263 Euro (Comunidade Européia) 1,1713 11714 58152 58164
Media om 6 meses : 37001 ppay 38632 ppoes wasgy  Vencimentoem noy/26 9323024 14091 2019 14075 14120 1410 g 28780 160 1320 2860 s431  Foim (Auba) 1,7800 1,8400 2,6982 2,7895
S TRamortsions e 4 4 . d em dez/26 92.326,86 14,053 5036 14050 14080 14080 gy 502 127 7% 1972 4310  Fanco (Suiga) 0,7833 0,783 6,366 6,339
Hoal . 1550 550 15550 o5 5300 em jan/27 9131030 13986 666536 13950 14020 14010  [SE 956 185 748 2607 5798  Guarani (Paraguai) 62680000 63130000 00007864  0,0007922
" " ’ ’ " ' y Vencimento em fev/27 90.395,40 13939 32 13930 13955 13930 IMOB 308 1,42 11,02 28,68 82,63 Hrynia (Ucrania) 43,9090 43,9235 0,1130 0,1131
Média em 1 més E 19328 19329 19333 19336 24189 G : : g ) S : : : "
édi . em mar/27 89.583,33 13899 37 13865 13920 13895 DN 2121 1,19 739 3034 6681 lene(Japao) 1594700 159,5100 0,03112 0,03114
Média em 3 meses 19360 19359 19359 19356 25094 . Lbrs gt 219600 520600 00954 00956
Média em 6 meses . 19397 19396 19390 19388 28548 Ajuste Var. no Contratos Cotagio - RS/US$ 1.000,00 IFiX 93 03 7,00 1565 3616 (g 0000 B0 0000ss  00u0ms
Média em 1 ano - 1,9875 1,9891 2,0108 2,0241 33149 Délar comercial do dia dia em % i Minimo Méximo Ultimo Fontes: B3, Banco Central e Valor PRO. Elahoracéo: Valor Data ! ra \’_a 0) g g p .
Eurbor *** - Libra (Siia) 110,5000 120,5000 0,04120 0,04493
Tmés 198 008 163 om0 7101 em mai/26 4.975,64 020 244370 496350 499800  AI250 Libra Esterlina (Gra Bretanha)*** 1,3503 13507 6,7038 6,7066
3meses - 2168 2238 2079 2129 2191 \rmertoen ’.:‘”//2? S0 o da - asmn0 soex - 50200 Melhores e Piores do Ihovespa N (Vgér) 10000 1abba0ooEs - oms
6 meses - 2,381 2,453 2475 2,468 2173 ! ! s ¢ ' ¢ ira (Turquia) " " - :
Lano ; 2655 2723 2870 2740 2128 Vencimento em ago/26 5.083,72 0 0,00 0,00 0,00 Desempenho das acoes em 22 /04 /26 Novo Délar (Taiwan) 31,4840 31,5140 0,15750 0,15770
Tas {ais v ercatlo e amei em set/26 511891 0 0,00 0,00 0,00 s pel : 0 Novo Sol (Per) 34386 34388 14437 14440
Prime Rate 6,75 6,75 675 6,75 675 750 Ajuste Var. no Contratos Cotagio - R$/€ 1.000,00 elhores no dia Peso (Argentina) 13760000 1377,0000 0,00361 0,00361
Federal Funds 375 375 375 375 375 450  Euro do dia dia em % negociads  Minimo  Maximo  Ultimo  Papel Cidigo Variagio (%)  Cotagio (Rs)  Peso (Chile) 8892000 8899000 0005579 0,006584
Tata de Desconto 375 375 375 375 375 450 Vencimento em mai/26 5.855,12 0 0,00 0,00 000  Petroresca ON RECV3 382 1360 ﬁew (g‘)'l;’"'b'a) 3523‘3%8 35;21(1,388 0%”;323 otgléggg
Tl (1 més) 364 364 367 370 368 421 Vencimento em jun/26 590036 0 0,00 0,00 000  Hapida ON HAPV3 2,18 1265 eso (k) ’ ’ y ;
Bl I 900, , : G g ! Peso (Filipinas) 60,1350 60,1900 0,08248 0,08257
Bl (3 meses) 368 368 370 368 371 43 em /26 594697 0 00 000 000 Petiobras ON PETRS 186 5210 i
T8il (6 meses) 371 3 370 37 37 119 : 000 o PetroRio ON PRIOS 17 6270 Peso (Méico) 17,3198 17,3303 0,2865 0,2867
TNote (2 anos) 380 3,78 3,78 381 386 380 Ajuste Var. no Contratos  Cotagdo - pontos do indice Petrobras PN PETRG 138 4767 Peso (Rep. Dominicana) 59,4100 59,8000 0,08302 0,08358
TNote (5 anos) 303 391 393 396 3908 399 Ihovespa do dia dia em % Minimo ~ Méximo Uttimo Plores no dia Peso (Uruguai) 39,5300 39,5700 0,12550 0,12560
TNote (10 anos) 431 4,30 432 432 435 440 Vencimento em jun/26 196,630 178 48990 196130 200650 196135 _ — § Rande (Africa do Su) 16,4688 164718 0,3014 0,3015
T-Bond (30 anos) 490 490 4,94 491 492 488 em ago/26 200551 E 0 0 o  Papel Cadigo Variagéo (%)  Cotagdo (R$)  Rial (Ardbia Saudita) 3,7505 3,7507 13231 1,3239
Fontes: ECB, EMMI, FRBNY e Valor PRO. Elaboracao: Valor Data * Taxa baseada em transagdes de empréstimos overnight garantidos por titulos do em out/26 204.776 0 0 0 0 Cogna ON COGN3 697 307 Rial do Qatar (Qatar) 3,6420 3,6480 1,3609 1,3633
Tesouro EUA. ** A taxa reflete os custos de empréstimos ovemight sem garantia. ***Taxas da BBA e da Federagio Bancaria da Unido Europeia . -~ Embraer ON EMBI3 6,01 79,69 Rial (Ira) 1318270,0000  1318770,0000  0,0000038  0,0000038
Fontes: B3 e Valor PRO. Elaboragdo: Valor Data Ydugs ON YDUQ3 503 115 Ringgit (Maldsia) 39500 39550 12553 1,2570
IRB BR ON IRBR3 500 5533 Rublo (Rissia) 75,0055 75,1045 0,06610 0,06612
~ = ~ = = Marfrig ON MBRF3 450 18,69 Ripia (Indla) 93,7900 93,8100 0,05292 0,05294
Evoluco das aplicagdes financeiras Indicadores do mercado Rt . ol PR, Eabri D i hdmis MEOD  TIONO 000 00002
Rentabhilidade no periodo em % Em 22/04/26 Shekel (Israel) 2,9980 2,9994 1,6552 1,6562
Wes = = = Won (Coréia do Sul) 14804900  1480,7900 0,003353 0,003354
Renda Fixa abr/26*  mar/26  fev/26  jan/26  dez/25  nov/25  Ano* 12 meses* Variagdes % Reservas internacionais Yuan Renminb (China) 68275 68285 07271 07273
Selic 0,76 121 1,00 1,16 122 1,05 4,20 14,79 Indicador Compra Venda Nodia Només Noano 12 meses Zloty (Poldnia) 3,6234 3,6245 1,3698 1,3703
DI 076 1,21 1,00 116 1,2 105 420 14,79 Dolar (Ptax - BC) - (R/USS) 14,9647 49653 038 481 976 1364 Liquidez Internacional *, em milho 3
CDB(1) 073 1,01 101 101 101 101 381 1271 Dolar Comercial (mercado) - (R$/USS) 49734 4,9740 000 3% 938 1316 qu Sim i Wnc onal *, ém USS milhdes Diario Ouro Spot (2)cmw::ridade @ Compra Enesth Venda
Poupanga (2) 067 0,67 0,62 067 068 066 266 832 DolarTurismo (R$/USS) 9917 51717 007 400 930 1308 _
Poupanga (3) 0,67 0,67 062 067 068 066 266 832 Furo (BC)- (R$/€) 5,8152 5,8164 098 325 1009 11,77 ag/25 364.767 09/04/26 375803 Dolar Ouro 473027 0,00658 755,0875 755,1787
IRF-M 1,59 0,59 099 1,96 0,30 1,67 399 15,65 Euro Comercial (mercado) - (R$/€) 58213 58219 0,68 2,73 971 -11,00 set/25 367.832 10/04/26 375.731 lete Banco Central do Brasil. Elabomgao Valor Data
IMAB 2,19 017 1,79 100 031 204 523 1266 Euro Turismo (R$/€) 58878 60678 058 271 962 1108  ow/25 368.353 13/04/26 375278 ias por délar. ** Cotacd ia. *** Moedas dotipo
IMA-S . 0,76 127 1,01 1,18 1,23 1,06 428 15,00 Euro (BC) - (US$/€) 11713 11714 0,60 1,70 0,37 2,16 nov/25 370.828 14/04/26 376.905 B (cotadas em doélar por unidade monetaria). (1) Por grama 2) USS poronga ®) Grama porUSS Observacdes:
o I L G s s A i o ooy T e aae e e o
Ibovespa 3 -0, A ;) \ ) , 3 Jan - : As acima junto as regionais de cambio d Rlo ede Sao Paulo. 0 lote
fndice Small Cap 216 577 188 1015 358 603 804 2695 BancoCentid R/g) 7550875 751787 A0 247 103 1965 g 05 382,824 17/04/26 377.950 racltod 5 i 5es do Banco
1BX 50 2,86 -0,26 421 1315 144 629 21,05 4398 Nova York (US$/onga troy ) 473961 004 094 958 4209 mar/26 312.752 20/04/26 318.320 Central em Brasilia, foi fixado para hoje em USS 1.000.000. Nota: em 29,/ 03/ 10, 0 Banco Central do Brasil
ISE 225 239 372 990 237 762 1376 4021 Londres (USS/ona troy)* 475615 058 444 1040 36T oo o™ : o Cal
\ 8 3 , 8 ) g g _ onte: Banco Central. Elaboracdo: Valor Data. *Agrega, aos valores do conceito Caixa, passou a dlvulgar, para a maior parte das moedas presentes na tabela, as cotagdes com até quatro casas
:mg g% ggg 2(332 iggé ?Zé 12%2 gég %gg Fontes: Banco Central e Valor PRO. Elaboraco: Valor Data. * Ultima cotagio haveres como titulos de exportago e outros de médio e longo prazos decimais, a0sp
X 179 106 132 221 314 18 436 1683
Dlar Ptax (BC) 4,87 136 154 495 316 0% 976 910 = = = = =
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Velocidade e precisao para quem decide.

No mercado financeiro e corporativo, informacao de
credibilidade e em tempo real faz toda a diferenca. O
Valor PRO, plataforma especializada com a chancela do
Valor Econdmico, oferece analises aprofundadas, noticias
em primeira mao e dados estratégicos sobre os principais
setores da economia nacional e internacional.

Com solucdes para diferentes perfis, do investidor
individual as grandes corporacdes, o Valor PRO ¢ a
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Investimentos Projecoes consideram giro com apostas on-line, cripto e experiéncias no exterior

Mercado preditivo traz novas fontes de receitas

Adriana Cotias
De S&o Paulo

A B3 da a largada, na proxima
segunda-feira, 27, as negociacoes
no emergente mercado preditivo.
Via “home broker”, o mesmo siste-
ma eletrénico em que compra e
vende acoes, o investidor vai ter
acesso a uma oferta que se apre-
senta mais simplificada no univer-
so dos derivativos, com contratos
sobre eventos futuros atrelados ao
bitcoin, do6lar/real e Ibovespa.

Com a incursio da bolsa, XP,
BTG Pactual e outros participan-
tes que em breve vao tirar esse
plano da gaveta, analistas ja fa-
zem as contas de quanto as insti-
tuicoes podem ganhar com essa
nova frente de negocios.

Uma das referéncias nos calcu-
los de mercado potencial tem si-
do emprestada do mercado de
apostas, um segmento que teve
receitas brutas de R$ 37 bilhoes
no ano passado, com 79 empre-
sas autorizadas, e que movimen-
tam de R$ 20 bilhoes a R$ 30 bi-
lhoes por més, segundo dados

compilados pela Tendéncias
Consultoria e pela Peers Consul-
ting + Technology.

Do lado dos investidores, vai
ser mais um ambiente que vai
testar o apreco do brasileiro pela
promessa de lucros instantaneos
e, eventualmente, competir pelo
orcamento das familias. Pode
trazer implicacdes para consu-
mo, endividamento e para a
construcdo de reservas financei-
ras de longo prazo.

No setor financeiro, o mercado
preditivo nasce com adaptacoes do
mundo dos derivativos, ainda sem
um arcabouco regulatorio proprio.
Num primeiro momento, as indi-
cacoes do regulador do mercado
de capitais sio de que o produto se-
ra destinado ao investidor com
perfil profissional, com R$ 10 mi-
Ihoes em patrimoénio financeiro ou
certificacdo técnica. O ingresso de
plataformas de varejo e da B3, no
entanto, enseja ambicdes para um
alcance maior, segundo analise do
Itad BBA em relatorio recente, e
também dos executivos do setor.

O time de pesquisa dedicado a
bancos e servicos financeiros, li-
derado por Pedro Leduc, estima
que o mercado preditivo possa
trazer receitas anuais de R$ 200
milhoes a R$ 400 milhoes para a
XP Inc. na parceria com a Kalshi,
anunciada em marco, além de
rendas com cambio pela transfe-
réncia de valores de investidores
para a conta global, inicialmente
nabase da Clear.

“Essa iniciativa serve como um
mecanismo duplo para expandir
seu mercado enderecavel total e
antecipar a diferenciacio com-
petitiva de potenciais novos en-
trantes”, escreveu a equipe de
pesquisa do ItaG BBA. Além do
mercado de “bets”, outra variavel

que poderia ser usada como refe-
réncia, aponta, sio os futuros de
criptomoedas, que geraram cer-
ca de R$ 126 milhdes em receita
paraaB3em 2025.

Nos Estados Unidos, a plata-
forma de investimentos Robi-
nhood representou cerca de 40%
dos volumes da Kalshi no quarto
trimestre de 2025, trazendo cer-
cade US$ 108 milhoes em receita
para a empresa no periodo.

Foi a entrada da Kalshi, que tem
abrasileira Luana Lopes Lara como
cofundadora, no mercado regula-
donos Estados Unidos e o fenome-
no Polymarket que incentivaram
as corretoras locais e a bolsa a
olharem para o segmento, se aten-
do a temas do universo financeiro,
que guarda similaridade com o
mercado de opgoes.

A estreia da B3 faz parte de uma
trilha de entendimento das finan-
¢as comportamentais muito ativa
nos tltimos anos, partindo dos es-
tudos do professor de psicologia e
economia comportamental Dan
Ariely, segundo Felipe Paiva, dire-
tor de relacionamento com clien-
tes e pessoas fisicas da B3, buscan-
do formas de trazer novos investi-
dores para abolsa.

Com cerca de 5 milhoes de
CPFs em renda variavel e 3,5 mi-
Ihées no Tesouro Direto, o diag-
nostico foi de que num pais com
dimensodes continentais era “pre-
ciso sair dessa bolha” e criar con-
dicdes para trazer mais pessoas
para “alternativas melhores de
investimentos”, despertar a cons-
ciéncia sobre isso, diz Paiva.

“Nessa jornada, a gente come-
¢a a ver que o consumidor mu-
dou, ele quer ver, clicar, comprar
e acompanhar”, afirma Paiva.
“Ninguém mais tem tempo para
ficar olhando as coisas numa sex-
ta-feira e s6 comprar na segun-
da.” Vale para bens de consumo,
musica, transporte e também pa-
ra investimentos.

Uma das iniciativas que busca-
ram aproximar a experiéncia digi-
tal no mercado de capitais foi o Te-
souro Reserva, titulo ptblico com
negociacao 24 horas por dia, sete
dias por semana, com transferén-
ciasvia Pix,um legado que no tem-
po pretende ser estendido para o
Tesouro Direto como um todo, diz
Paiva. A bolsa acertou também
com a Comissao de Valores Mobi-
liarios (CVM) um cadastro mais

"Como eu coloco o
investidor no longo
prazo? Convidando-o
paraentender o

que € investimento,
juros, taxa de cambio”
Felipe Paiva

'

Paiva, da B3: diagndstico de que era preciso sair da bolha e criar condicdes para que mais brasileiros invistam

simplificado de investidores, com
nome, celular, CPF e e-mail, a fim
de dar a mesma fluidez que o con-
sumidor encontra, por exemplo,
nas proprias bets.

Neste contexto, o mercado pre-
ditivo nos Estados Unidos passou a
ser referéncia de como pode ser
“uma porta de entrada para mais
pessoas acessarem um novo tipo de
produto”, que envolve impacto de
preco ao juntar partes que querem
precificar algo, diz Paiva. “Se a deci-
sdo do Copom vai impactar o am-
biente macro ou o micro, em que o
juro mais alto ou mais baixo vai afe-
tar uma empresa, ou nas commodi-
ties, se determinada acdo vai sofrer
algum impacto da economia, por
que nao ser precificado e as pessoas
investirem nesse evento?”

As opcoes de Copom ja vém
sendo negociadas desde 2020 e
tém boa liquidez entre o ptablico
institucional, mas algumas cor-
retoras colocaram a alternativa
para a pessoa fisica. Um ano
atras, a bolsa diminuiu o tama-
nho do contrato em 100 vezes,
com o investimento minimo pas-
sando de R$ 10 mil para R$ 100.
Nele, oinvestidor decide se a taxa
Selic vai ser mantida, reduzida
ou elevada, e em que proporcao.

O cardapio da bolsa vai incluir a
partir de agora contratos de even-
tos sobre o Ibovespa, dolar e bit-
coin a vista e futuros dos mini de
indice e d6lar e do bitcoin. Nessas
alternativas, o investidor vai nego-
ciar a probabilidade de ocorréncia

por meio do preco do contrato,
que variade R§0aR$ 100.

A B3 ja pediu a Comissao de Va-
lores Mobilidrios (CVM) autoriza-
¢ao para outros dois contratos, li-
gados ao PIB e ao IPCA, e o regula-
dor concordou desde que sejam
para o investidor profissional. Essa
€ uma barreira que Paiva acredita
que no tempo vai ser rompida, as-
sim como ja ocorreu com os BDRs,
recibos de acdes estrangeiras nego-
ciados na bolsa local, que inicial-
mente eram para o pablico qualifi-
cado, com mais de R$ 1 milhio, e
desde 2020 foram estendidos para
o varejo. “Se ndo acontecer no Bra-
sil, o investidor vai para fora.”

Embora semelhantes as op-
coes tradicionais, os contratos de
eventos se diferenciam pelo pa-
gamento fixo, potencial de ga-
nho conhecido no inicio da ope-
racio e risco limitado para com-
pradores e vendedores.

“AgeracdoZ é onosso proximo
cliente e ela é mais imediatista, é
dificil convencer o jovem a com-
prar acoes para ficar dez anos, es-
se investidor pensa em trés me-
ses, 45 dias”, diz um executivo do
setor financeiro que pretende
desbravar o mercado de eventos.

Esse interlocutor conta que as
corretoras estrangeiras, como
Kalshi e Polymarket, estio ansio-
sas para conquistar o brasileiro e
que se as locais nao se mexessem,
esse dinheiro ia simplesmente
escapar. “E melhor que esse mer-
cado esteja regulado com o

‘know your client’ [conheca o seu
cliente], regras antilavagem de
dinheiro, ou essa turma vai gas-
tar bilhoes em marketing e levar
o dinheiro para fora e sem pagar
imposto.” Ele cita que em intera-
¢do com pares do setor financei-
ros, ha dados razoaveis de recur-
sos que tém sido transferidos pa-
ra empresas que atuam no mer-
cado preditivo no exterior.

Enquanto a regulacio local ndo
se desenrola, a XP passou a ser um
polo de indicacio de clientes para
aKalshi via Clear para quem abre a
conta internacional. Comecou
com um menu de 60 ativos, que
desafiam o investidor a responder
sim ou ndo para questdes relacio-
nadas ao nivel que o S&P500 vai fe-
char em 2026, o proximo movi-
mento de alta de juros pelo Fed,
quando o bitcoin vai bater os US$
150 mil, a valorizacio do d6-
lar/real no ano. Temas relaciona-
dos ao Brasil devem serincluidos, a
exemplo de taxa de desemprego e
inflacdo, antecipou Lara ao Valor
quando fechou a parceria com a
plataforma brasileira.

Como tudo acontece la fora via
XP International, o enquadramen-
to de perfil do investidor — o “sui-
tability” — segue a conformidade
da regulacio americana, diz Lucas
Rabechini, diretor de produtos fi-
nanceiros da XP. Nos EUA, as nego-
ciacoes foram liberadas para o pi-
blico de varejo. Aqui, a XP tem exi-
gido que o cliente seja classificado
como agressivo, que € o tipico na

base da Clear, usada por quem faz
compra e venda de ativos no mes-
mo dia, o “day trader”.

Em pouco mais de um més de
negociacoes, a receptividade tem
sido boa, mas o executivo evita
fazer projecdes do mercado po-
tencial. Rabechini diz que o gru-
po ainda estuda a viabilidade de
colocar a alternativa da Kalshi
para as demais marcas, XP e Rico.
“A gente s6 vai ofertar se tiver ‘fit’
com o que o cliente precisa e esta
nos pedindo, se houver essa ade-
sdo, provavelmente vai avancar.”

O BTG resolveu criar uma plata-
forma propria, a BTG Trends, a fim
de dar uma experiéncia fluida no
seu proprio ambiente de negocia-
¢des, valendo-se do arcabougo dos
derivativos de balco. Inicialmen-
te, tem feito testes com clientes de
perfil arrojado para contratos de
probabilidades aplicadas a ativos
como dolar, Ibovespa e decisdes de
politica monetaria.

Num mundo mais volatil, a lei-
tura dos interessados é que o mer-
cado preditivo vem para fechar
uma lacuna, oferecendo oportuni-
dades para o cliente especular ou
se proteger de determinados even-
tos —e éisso que forma a liquidez.
E um segmento que vem ganhan-
do tracdo 1a fora, com temas diver-
sos, que vao de eleicoes, a eventos
geopoliticos, esportivos e entrete-
nimento. Essa tendéncia, inevita-
velmente, seria replicada no Brasil.

Rabechini, da XP,ndoachaqueo
mercado preditivo va roubar liqui-
dez de outros segmentos. “Isso cria
mercado porque os ativos sdo
complementares a outros da B3, a
‘canibaliza¢do’ ndo deve ser um fa-
tor relevante”, afirma. Ele também
nao vé relagdo com as bets e imagi-
na que o publico seja aquele que
de alguma forma ja esta letrado
nos investimentos financeiros.

Paiva, da B3, descarta a hipote-
se de que o mercado preditivo va
tirar o brasileiro da trilha do in-
vestimento planejado, de cons-
trucdo de patriménio. “Como eu
o coloco no longo prazo? Convi-
dando-o para entender o que é
investimento, juros, taxa de cim-
bio”, diz. “As financ¢as comporta-
mentais ensinam que a melhor
forma de aprender € possuindo o
instrumento, o ativo. Quando ele
tem uma acio da Petrobras e cai
um dividendo, ele vai querer sa-
ber o que é aquilo.”

"[sso cria mercado
porque os ativos sao
complementares a
outrosdaB3, a
‘canibalizacao’ nao
deve ser relevante”
Lucas Rabechini

Bets também disputam bolso do investidor

De Sao Paulo

O mercado de bets ja se consoli-
dou como um fenémeno econo-
mico de grande escala no Brasil,
com receita bruta estimada em
R$ 37 bilhoes. Mais de 25 milhoes
de pessoas realizaram apostas on-
line em 2025 em pelo menos uma
das 79 empresas autorizadas pelo
governo federal, segundo o estudo
“Analise do Mercado de Bets no
Brasil”, feito pela Tendéncias Con-
sultoria em parceria com a Peers
Consulting+Technology.

Regulamentado em 2023 no
Brasil, o pais ja € o quinto maior
do mundo em apostas on-line,
movimentando de R$ 20 bilhdes
aR$ 30 bilhoes por més, e as pro-
jecoes sdo de que a margem do
sistema formal haja um mercado
que representa 85% dareceita
bruta total do setor.

Adisputa pelo bolso do consu-
midor tem impactos relevantes
em diferentes setores, como o va-
rejo, com 23% dos apostadores
deixando de compraritens de ves-
tuario e 19% reduzindo gastos em
supermercados, aponta o levanta-
mento. Ha indicaces também de
impactos na educacao superior re-
tardando o ingresso de jovens e

causando saida precoce pelos
atrasos nas mensalidades.

Em contraponto, estudo enco-
mendado pelo Instituto Brasileiro
do Jogo Responsavel (IBJR) diz que
as apostas respondem por apenas
0,46% do consumo das familias.

Segundo dados da Tendéncias,
o setor de bets gerou mais de 10
mil empregos diretos e 5,5 mil
indiretos, evidenciando sua cres-
cente relevancia economica.

No setor financeiro, no é de
hoje que se percebe a competi-
cdo das bets com instrumentos
como poupanca e investimentos,
diz Andreas Bethains, lider a area
de pesquisa e insights da Peers.

“A gente viu esse mercado cres-
cendo de forma exponencial e é Gtil
entender como as diversas indds-
trias conseguem mitigar riscos com
esse perfil que esta surgindo e tam-
bém aprender com o design do mo-
delo de negociacio que foi assertivo
ao habilitar para a populacao brasi-
leira um acesso a transacdes com va-
lores muito baixos”, diz Bethains.

Ele defende que os servicos fi-
nanceiros poderiam beber dessa
fonte para atrair o consumidor pa-
raum fundo de previdéncia, um
seguro de vida, atingir a popula-
¢do com um custo de aquisicao de

clientes baixo, a exemplo de apos-
tasrealizadas aR$ 1, via Pix.

Asbets potencializam tanto a
inadimplénncia, em especial nos
segmentos de baixarenda, que li-
dam com or¢amento mais aperta-
do, quanto drenam recursos que
poderiam ser direcionado para
produtos financeiros, reforca Ales-
sandra Ribeiro, economista da Ten-
déncias. “A pessoa coloca dinheiro
14, em vez de ir para o Tesouro Dire-
to ou comprar um seguro. Com R$
200, que pode ser uma média de
gasto mensal, poderia ter um segu-
ro devida, de desemprego.”

Na tltima edicio do Raio-X do
investidor feito pela Anbima em
conjunto com o Datafolha, a pes-
quisa mostrou que 17% dos brasi-
leiros fizeram apostas on-line em
2025, ante 15% na pesquisa ante-
rior. E justamente nas faixas eta-
rias mais jovens que a prevaléncia
do uso € maior, com a geragio Z
(nascida entre 1995 e 2010) repre-
sentando 27%; os millenials (entre
1981 e 1996),22%.]a as faixas eta-
rias mais maduras, como a gera-
¢ao X (nascidos entre 1965 e 1980)
respondem por 10%, e os “baby
boomers” (1945 e 1964) por 4%.

Para Bethains, o mercado predi-
tivo pode amealhar parte desse

quinhdo. “Vai ser pulverizado entre
apopulacao brasileira que gosta
desse tipo de aposta binaria, em
que responde ‘sim’ ou ‘nio’, e se
ndo vencer, perde o principal. A di-
ferenca € que nas apostas tem uma
casa ganhando ou perdendo no jo-
go; no preditivo,umlado ganhae
ooutra perde na forma ‘P2P’ [a ne-
gociacdo entre duas partes].

“As bets utilizam os estudos de
psicologia social, economica e fi-
nanceira sobre o funcionamento
mental em marketing para explorar
asvulnerabilidades que todos te-
mos”, diz Vera Rita de Mello Ferreira,
doutora em psicologia social que foi
presidente da Associacio Interna-
cional para Pesquisa em Psicologia
Econdmica (Iarep). Ela cita que o ser
humano, desde os tempos das ca-
vernas, vem com a mente desenha-
da para sobreviver e que o “viés do
presente” s se intensificou com as
ilusdes que sdo disseminadas na ve-
locidade das redes sociais.

No campo financeiro, esse viés
se traduz na dificuldade de se pla-
nejar, porque significa renunciar a
prazeres imediatos. “Poucas pes-
soas vém com esse chip, sdo orga-
nizadas e gostam de poupar, sen-
tem prazer com isso”, afirma Fer-
reira. “A maioria prefere gastar, in-

clusive quando nao tem, buscan-
do solucdes instantaneas.”

Nas bets e cassinos on-line, “o re-
forco intermitente”, em que ha
gratificacdes com ganhos espora-
dicos, € um tanto mais dificil mu-
dar o comportamento. E um outro
motivador para seguir apostando,
diz ela, € a aversdo a perda, “que é
taointensa que faz com que as pes-
soas até se exponham a riscos que
normalmente nio se exporiam em
nome de tentar nio perder”, diz a
pesquisadora. “O ser humano nio
presta, ndo da para confiar no con-
trole”, brinca a pesquisadora. “E as-
sim que vem, falivel e limitado.”

Elavé as negociacoes de “day tra-
de”, de compra e venda de ativos no
mesmo dia, e o nascente mercado
preditivo como fenémenos de natu-
reza parecida, que vao testar a capa-
cidade humana de contornar esti-
mulos. Neste Gltimo caso, ela ainda
alerta que as previsoes podem aca-
barinfluenciando arealidade.

Para Fernando Carvalho, funda-
dor e CEO da VoxFi, que no fim de
marc¢o lancou uma plataforma de
previsdes no Brasil enquadrada co-
mo jogo de habilidade, diz que a as-
sociacdo do segmento as apostas fi-
xasndo & justa, por causa da forma
como funciona essa infraestrutura.

"Servicos financeiros
poderiam beber dessa
fonte para atrair
consumidor para
previdéncia e sequros”
Andreas Bethains

O consumidor pode sairno
meio do contrato, parar a perda
ourealizar o ganho antes da ocor-
réncia do evento, diz. “Se associa
mais alogica do mercado finan-
ceiro, esta onde tem uma certa for-
macao de precos dos ativos.” (AC)



STJ

Autorizadaretirada de
sobrenome paterno do
registro civil emrazao
de abandono afetivo
valor.globo.com/legislacao

Valor E
Quinta-feira, 23 de abril de 2026

inido Juridica
O desafio das
PSAVs diante de
beneficiarios de
programas

E2

TJSP
Proprietarios de
imovel interditado
serdoindenizados
valor.globo.com/
legislacao

Legisl

& Tributos SP e

acao

Tributario Levantamento foi feito pelo Valor
via Leide Acesso a Informacao (LAI) ou por
contato com os governos estaduais

Dezesseis Estados téem

R$ 58,8 bi de créditos
de ICMS a devolver

Marcela Villar
De Séo Paulo

Treze Estados acumulam R$
50,5 bilhoes de créditos de ICMS,
valores que devem ser devolvidos
as empresas. O montante, referen-
te ao fechamento de 2025, é qua-
se 70% maior que o de cinco anos
atras. Em 2021, o estoque era de
R$ 29,8 bilhoes. O levantamento
foi feito pelo Valor via Lei de Aces-
so a Informacao (LAI) ou por con-
tato — todos os entes foram pro-
curados, mas nem todos respon-
deram. Somado a Alagoas, Parana
e Rio Grande do Sul, que nao en-
viaram o historico completo, o es-
toque sobe para R$ 58,8 bilhoes.

O volume € crescente porque a
liberacdo de créditos de ICMS de-
pende da gestao do fluxo de caixa
e do orcamento, segundo especia-
listas. Mas as empresas tém pressa
em receber esses valores por con-
ta da reforma tributaria. O saldo
acumulado em 2032, quando o
ICMS acabar, sera pago de forma
parcelada durante 20 anos.

Esse prazo s6 comeca a contar
aposavalidacao pelos Estados e pelo
Distrito Federal — eles tém dois anos
para verificar. O crédito serve como
moeda para o pagamento do tribu-
to.O acimulo é gerado pelas empre-
sas por conta de beneficios fiscais,
exportacoes e diferenca de aliquota
em operacoes interestaduais.

Neste ano eleitoral, ha ainda um
complicador, que pode travar as res-
tituicdes. “Tem o artigo42 daLRF [Lei
de Responsabilidade Fiscal] vigente.
Em ano eleitoral, o dinheiro que se
tem agora em caixa ndo pode ficar
negativo até 31 de dezembro, se nio
o0 governo tem as contas rejeitadas
pelo Tribunal de Contas”, diz o pro-

Saldo credor
Volume de créditos de ICMS que deve ser
devolvido a contribuintes - R$ hilhdes

2021 2022 2023 2024 2025

AC 0l 01 01 01 Ol
PA 31 37 43 52 51
TO 06 07 08 09 08
PE 32 38 43 48 41
SE 04 04 05 05 06
MG 86 106 133 145 170
SP 31 33 44 66 78
MS 20 18 19 24 26
SC 05 06 07 08 08
PI 08 11 12 15 17
GO 25 32 33 43 38
MA 44 50 55 62 46
ES 04 04 13 14 14

PR 35 34
AL 03
RS 4,6

Total 29,8 34,8 417 525 5838

Fonte: Producdo prépria - LAI e Secretarias
da Fazenda Estaduais

fessor Gustavo Fernandes, da Funda-
¢do Getulio Vargas (FGV). “A partir
de 1° de abril, s6 pode ser gasto o
que se tem na conta corrente.”
Minas Gerais, que esta em Regi-
me de Recuperacao Fiscal (RRF) por
conta de uma divida de R$ 180 bi-
Ihoes com a Unido, lidera a lista
com maior acimulo de créditos.
Sao R$ 17 bilhoes, alta de 15% em
relacdo a 2024 e o dobro em rela-
¢do a 2021. A maior parte € com
empresas de alimentos (22%), me-
talurgia (19%), mineracio (9%) e
transportes (5%). O volume, porém,
considera todo o saldo credor de-
clarado pelas empresas, ndo neces-
sariamente o autorizado pela pasta.
Dos créditos autorizados, algu-
mas empresas mineiras tém opta-
do por transferir parte a terceiros,

por ndo conseguirem usar todo o
estoque. Em 2025, 104 compa-
nhias fizeram a transferéncia dos
créditos para outras, movimentan-
do R$ 685 milhdes — mais que o
dobro do que em 2021. Os dados
foram extraidos em 6 de abril.

Segundo o ex-secretario da Fazen-
da de Minas Gerais, Luiz Claudio Go-
mes, vice-presidente do Comité Ges-
tordoIBS, o governo passou a adotar
medidas para reduzir o aumento do
estoque, como permitir venda a ter-
ceiros e compra de ativos imobiliza-
dos usando até 30% dos créditos.
Mas reconhece que sdo insuficien-
tes. “Tentamos mitigar o crescimen-
to através do ajuste de regimes espe-
ciais existentes e temos algumas for-
mas de monetizacio, mas que estio
limitadas pela situacao fiscal do Es-
tado”, disse ele, em entrevista quan-
do ainda estava no cargo. Ele foi exo-
nerado na segunda-feira. Assumira
o posto Luciana Mundim.

Em alguns casos, como de expor-
tadoras, € inevitavel o acimulo. Isso
porque a exportacdo é isenta de
ICMS, entao a empresa nao paga o
imposto na saida da mercadoria.
“Temos diversos setores, como o de
mineracdo, em que ha grandes ex-
portadoras. E ndo tem jeito. Por mais
que a gente evite o crescimento do
saldo credor, ele vai acabar acumu-
lando”, afirmou Gomes.

Para Gomes, o estoque deve ficar
menor com a reforma tributaria,
pois havera areducio gradual da ali-
quota de ICMS na transicdo e sera
possivel a compensacdo com o IBS a
partir de 2033. Mas s6 sera uma divi-
da contra o Estado quando for reco-
nhecido. “E crédito contra o Estado
que ainda vai ter que ser verificado,
mas ndo tem exigibilidade de divi-
da.” A analise dos créditos hoje em

GABRIEL PINHEIRO / CNI

Mario Sérgio Telles: represamento de créditos traz maior custo para as empresas e prejudica a qualidade dos balancos

Minas dura no minimo seis meses.

Ja Sao Paulo tem R$ 7,7 bilhoes
a devolver — volume 18% maior
que os R$ 6,5 bilhoes de 2024 e
mais que o dobro do de 2021, cu-
ja soma era de R$ 3,1 bilhdes. Os
valores foram informados pela
Sefaz-SPvia assessoria de impren-
sa. 0 6rgao haviainformado valo-
res acima disso em resposta ao
pedido de LAI, que mostrava que
o0 estoque atual era de R$ 10,3 bi-
Ihoes. Segundo a secretaria, o
montante informado por LAI
desconsiderou aliberacio de cré-
ditos feito pelo Programa de Am-
pliacdo de Liquidez de Créditos a
Contribuintes com Histérico de
Aquisi¢oes de Bens Destinados ao
Ativo Imobilizado (ProAtivo).

O diretor de economia da Con-
federacdo Nacional da Inddstria
(CNI), Mario Sérgio Telles, diz que
o represamento dos créditos traz
maior custo para as empresas e
prejudica a qualidade dos balan-
cos. “Esse dinheiro € ativo das em-
presas, ndo € do governo. Eles es-
tao se financiando com dinheiro
que é dos contribuintes. Quando
esses bilhoes ficam na mao de al-
guém e a empresa nao pode usar,

"Prazo para
devolucdo dos
créditos na
reforma preocupa”
Carlos E. Navarro

elas tém que se financiar pagando
juros no mercado, que custa, em
média 25% ao ano.”

A consequéncia, na visdo dele, é a
perda de competividade das empre-
sas brasileiras. “F mais uma fonte de
perda de competitividade, porque a
taxa de juros dos outros paises ja é
menor e aqui existe a pratica de nio
devolucdo do dinheiro que é dos
contribuintes”, afirma. Ainda de
acordo com Telles, a pratica de pai-
ses que adotam o [VA é restituir esses
créditos em dinheiro. “Um estudo
do FMI [Fundo Monetario Interna-
cional] indicou que a devolucio de
tudo que é arrecadado pode chegar
a 50% em paises como Canada e Ho-
landa”, acrescenta.

Segundo o presidente do Sindi-
cato dos Agentes Fiscais de Rendas
do Estado de Sao Paulo (Sinafresp),
Devanir Zuliani, o valor acumula-
do em Sao Paulo decorre da grande
quantidade de contribuintesno Es-
tado, cuja arrecadacio de ICMS
corresponde a um terco do pais. As
verificacbes dos créditos costu-
mam levar 120 dias, prazo previsto
em lei, mas alguns dependem de li-
beracdo do secretario da Fazenda.

“A grande maioria é dentro do
prazo, as vezes ultrapassa em razao
da complexidade ou da mora do
contribuinte de entregar a docu-
mentacao. Os créditos que ja estdo
no e-CredAc [homologados], a li-
beracio foge da nossa alcada, é
com o secretario. E outro mundo,
politico, ndo técnico, que pode de-
morar muito mais", afirma. Zuliani
ainda diz que em Sao Paulo é per-

mitido usar os créditos para com-
prar insumos, pagar fornecedor de
energia elétrica ou até abater valo-
res inscritos da divida ativa, inclusi-
ve em beneficio de terceiros.

O tributarista Carlos Eduardo Na-
varro, socio do Galvao Villani, Navar-
ro, Zangiacomo e Bardella Advoga-
dos, destaca que o prazo para devo-
lucio dos créditos na reforma, de 20
anos, preocupa. “Tenho muitos
clientes nessa situacao e estao deses-
perados para dar vazdo nisso até o
ICMS acabar, em dezembro de
2032”, afirma ele, acrescentando
que uma das solucoes € criar centros
de distribuicio em outros Estados.

Segundo ele, o pedido de veri-
ficacdo deve ser feito em cada Se-
cretaria da Fazenda, o que nao fa-
cilita para os contribuintes. E
apesar da possibilidade de com-
pensar com o IBS, ainda ndo ha
regulamentacio sobre como esse
encontro de contas deve ocorrer
operacionalmente.

Em Sdo Paulo, Navarro diz que
€ possivel compensar o saldo com
o ICMS-Importacio. “Existem me-
canismos, mas nio sio simples, e
muitas empresas, mesmo com es-
sa possibilidade, s6 acumulam.
Sdo Paulo ndo é o pior dos Esta-
dos”, diz o advogado, ressaltando
que o Estado € talvez o tnico que
devolve crédito em dinheiro, ape-
sar da baixa frequéncia.

Procurado pelo Valor, o Comi-
té Nacional de Secretarios de Fa-
zenda dos Estados e do DF (Com-
sefaz) ndo deu retorno até o fe-
chamento da edicao.

STF julga minimo existencial para superendividados

Beatriz Olivon
De Brasilia

A maioria dos ministros do Su-
premo Tribunal Federal (STF) votou
para validar o “minimo existencial”
que deve ser preservado para despe-
sas basicas nas negociacoes de casos
de superendividamento. Eles tam-
bém determinaram estudos para a
verificacao da necessidade de atuali-
zar ovalor, hoje em R$ 600.

O julgamento, contudo, foi sus-
penso para aguardar o voto do mi-
nistro Nunes Marques, na sessao
de hoje. Além disso, os ministros
nao chegaram ao nimero necessa-
rio de votos para definir se a conta
do crédito consignado deve ficar
de fora do minimo existencial —
ou seja, parte dos R$ 600 nao seria
usada para pagar essa divida.

De acordo com a Lei do Superen-
dividamento (Lei n° 14.181, de
2021), deve ser garantido um valor
minimo existencial nos acordos de
renegociacdo de dividas. A norma
trouxe uma espécie de “recuperacio
judicial da pessoa fisica”, permitin-
do a negociacio de débitos com os
credores por meio do Judiciario, se

nao for possivel via negociagao.

Inicialmente, o Decreto n°
11.150, de 2022, ao regulamentar a
lei, havia fixado a obrigacdo de
manter um “minimo existencial”
fora das dividas, equivalente a 25%
do salario minimo. Posteriormente,
o Decreto n® 11.567, de 2023, esti-
pulou o minimo a ser protegido em
R$ 600. Pela norma, valores referen-
tes a crédito consignado poderiam
ficar de fora desse minimo.

Em uma das a¢des sob analise, a
Associacdo Nacional das Defensoras
e Defensores Pablicos (Anadep) ale-
gou que o valor de R$ 600 é incom-
pativel com a dignidade humana,
impede a uma vida digna e direitos
sociais, que devem abarcar as despe-
sas com alimentos, moradia, vestua-
rio, dgua, energia e gas. Outras duas
acoes foram propostas por mem-
bros do Ministério Pablico e da De-
fensoria Pablica questionando o pri-
meiro decreto (ADPF 1005 e 106).

O ponto que ficou pendente no
julgamento é relevante porque o mi-
nimo existencial € considerado, por
especialistas, uma das explicacdes
para que a maioria dos pedidos de
repactuacao de dividas com base na

Lei do Superendividamento seja ne-
gado— porque o minimo é respeita-
do mas, ainda assim, o superendivi-
dado busca a Justica por ndo conse-
guir quitar suas dividas.

Mais de 140 mil processos pedin-
do repactuacio de dividas ingressa-
ram na Justica, nos Gltimos cinco
anos, com base na Lei do Superendi-
vidamento, segundo estudo da Juit,
plataforma de pesquisa juridica
com inteligéncia artificial, publica-
do pelo Valor. A partir de uma
amostra de 800 decisoes de 13 tribu-
nais de justica do pais no ano de
2025, 0 estudo mostrou que 63% dos
pedidos foram negados.

Ontem, o julgamento foi reto-
mado no STF com o voto-vista do
ministro Alexandre de Moraes. O
relator, ministro André Mendon-
¢a, havia votado pelo nao conheci-
mento em sessdo virtual realizada
em dezembro de 2025 mas, na ses-
sdo de ontem, reconsiderou.

No voto, Moraes ponderou que o
salario minimo ja ndo tem valor sufi-
ciente para cobrir o minimo neces-
sario para garantir o essencial. “Se
nos aumentarmos ou houver pata-
mar que leve o valor da constricao a

um salario minimo, ao invés de R$
600, imediatamente 38 milhoes de
pessoas ndo conseguiriam mais pe-
gar crédito. Ha esse efeito perverso
em se aumentar de R$ 600 para o sa-
lario minimo integral”, disse.

Mas, segundo Moraes, se o Su-
premo nao fixar um minimo exis-
tencial, os juizes terdo que decidir
em cada caso. “O que vai desregu-
lamentar todo sistema financeiro.”

Desde o ano de 2023 nao houve
atualizacdo do valor previsto na
norma, segundo o ministro Cristia-
no Zanin. O ministro Flavio Dino
sugeriu que a Corte determinasse
ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) atualizar os R$ 600. Para o
ministro, o congelamento eterno é
uma violacdo a direito fundamen-
tal. Na mesma linha, em novo voto,
o ministro André Mendonca deter-
minou que sejam realizados estu-
dos anuais pelo CMN sobre a possi-
bilidade de reajuste.

De acordo com Moraes, o cartio
de crédito é o grande “campeio”,
enquanto o consignado represen-
ta 6% das dividas. “Qualquer crédi-
to retirado tera um reflexo, mas
sendo 6% € mais razoavel”, disse. Ja

para Dino, retirando o consigna-
do, a Corte poderia, de modo indi-
reto, levar a uma retracdo em li-
nhas de crédito baratas.

“Se colocarmos consignados sob
o manto protetivo do superendivi-
damento, significa que estamos ten-
tando negociacdo melhor para os
consumidores”, afirmou. “O que te-
mo & que, infelizmente, o setor fi-
nanceiro, as vezes muito vinculado a
seus ganhos imediatos, acabe por
ver essa extensdo do manto proteti-
vo como risco a linha de crédito e
passe a sonegar o crédito mais bara-
to de todos, o consignado.”

A ministra Carmen Licia disse
que a questao dos devedores nao é
apenas individual. Considerando
os votos, ela afirmou que algumas
medidas podem gerar distor¢es
sistémicas como destacado por
Moraes e podem “revulnerabilizar”
a pessoa ao restringir em excesso
sua possibilidade de adotar provi-
déncias para se recuperar.

“O superendividamento é uma
realidade. O percentual de familias
endividadas no Brasil subiu ao pata-
mar de quase 78%”, afirmou o minis-
tro Alexandre de Moraes, em refe-

“Temo que o setor
financeiro passe a
sonegar o crédito
consignado”
Flavio Dino

réncia aos endividados, nio necessa-
riamente “superendividados”. Ele
também mencionou que mais de
25% dos brasileiros ndo conseguem
quitar suas dividas no prazo e en-
tram em juros rotativos.
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1 lidacao d
O desatio o e
d aplicavel as
P AV prestadoras de
aS S S servicos de ativos

virtuais (PSAVs) no Brasil
coincide com um fenémeno
que nao pode mais ser tratado
como episdédico: o uso
sistemadtico de estruturas
financeiras digitais para
operacionalizac¢ao de fraudes
envolvendo beneficios sociais.
Nos tltimos meses,
investigacdes conduzidas pela
Policia Federal revelaram
esquemas sofisticados de
desvio de recursos de
contasvinculadas a Caixa
Econémica Federal, com
captura de credenciais,
pulverizacio de valores e
dispersao em multiplas
contas com o objetivo de
dificultar o rastreamento.
Ainda que nem todos os
casos envolvam diretamente
exchanges, ha precedentes
relevantes que evidenciam essa
conexao. Em investigacio
anterior, o Ministério Ptblico
identificou que valores
desviados de contas vinculadas
aprogramas sociais foram
direcionados para contas em
corretoras de criptoativos,
sendo possivel rastrear o autor
justamente a partir do vinculo
com uma dessas plataformas. O
padrio é consistente:
apropriacao indevida de
recursos de beneficiarios
vulneraveis, seguida de

diante de
beneficiarios
de programas

Opiniao Juridica

AnnaLuciaB.
Castello Branco
eLarissa
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fragmentacao e conversao
em ativos digitais.

Esses episodios expdem uma
fragilidade estrutural na
intersecdo entre inclusao
financeira massificada e
digitalizagao acelerada dos
fluxos financeiros. E & nesse
ponto que emerge o desafio
juridico enfrentado pelas PSAVs.

A questaondo € se essas
instituicoes podem manter
contas de beneficiarios de
programas sociais, mas, sim, em
que medida devem fazé-lo
quando ha sinais de que essas
contas estdo sendo utilizadas em
contextos incompativeis com o
perfil econdmico do titular.

O Bolsa Familia, como
politica ptblica de
transferéncia derenda, é
estruturado sob critérios
objetivos de vulnerabilidade
econdmica. E um programa
destinado a subsisténcia,
operacionalizado por meio de
contas simplificadas, abertas
automaticamente para garantir
acesso ao beneficio. Esse
desenho cumpre uma funcao
essencial de inclusao
financeira, mas cria um
ambiente de baixa friccao
que pode ser explorado
por terceiros.

Quando essas contas
apresentam movimentacdes
incompativeis com o perfil
esperado (seja pelo volume ou
pelanatureza das operagdes), a
analise deixa de ser econdmica
e passa a serregulatoria. A

abordagem baseada em risco,
que estrutura o regime de
prevencao alavagem de
dinheiro no Brasil, exige que
instituicdes conhecam seus
clientes, avaliem sua
capacidade financeira e
monitorem a coeréncia

de suas operacoes.

Aincongruéncia entre esses
elementos ndo autoriza
respostas automaticas, mas
também nao admite inércia.
Ela aciona deveres.

Do ponto de vista juridico,
permanece valido o
entendimento de que
instituicdes ndo sio obrigadas a
abrir ou manter contas. A
relacdo é contratual, ainda que
regulada, e admite resilicio
unilateral, desde que
observados deveres de
informacao e procedimentos
formais. Essa liberdade,
contudo, nio pode
ser confundida
com arbitrariedade.

A omissao diante de sinais
claros de irregularidade pode
ser interpretada como falha de
controles internos. Ao mesmo
tempo, o encerramento
abrupto pode configurar
pratica abusiva e gerar
responsabilidade civil.

Ajurisprudéncia tem sido
clara: o bloqueio ou
encerramento de contas sem
prévia notificacao,
especialmente quando
acompanhado deretencio de
valores, é apto a gerar danos

indenizaveis. Em se tratando de
beneficiarios de programas
sociais, o impacto € ainda mais
sensivel,dada a natureza
alimentar dos recursos.

Ha, portanto, um
deslocamento importante na
forma de compreender a
discricionariedade das
instituicoes. Ela deixa de ser
uma liberdade ampla e passaa
ser uma discricionariedade
qualificada, condicionada por
deveres de compliance.

Esse deslocamento se torna
mais evidente quando se
observa a evolucio do
entendimento jurisprudencial
emrelacdo as plataformas de
criptoativos. O Superior
Tribunal de Justica (STJ)ja
reconheceu que essas
plataformas podem responder
objetivamente por fraudes
ocorridas em seu ambiente,
especialmente quando
relacionadas a falhas de
seguranca ou insuficiéncia de
controles (REsp 2104122/MG,
Rel. Min. Maria Isabel Gallotti,
43 Turma, j. 20 maio 2025, DJe
28 maio 2025). Alogica
subjacente é clara: quem
participada cadeiade
circulacio de valores
assume deveres proporcionais
aorisco da atividade.

No plano constitucional, o
debate recente sobre o uso de
recursos de programas sociais
em apostas reforca essa
tendéncia. Ainda que em
contexto diverso, as decisoes

cautelares do Supremo Tribunal
Federal apontam paraa
necessidade de impedir o
desvio de finalidade desses
recursos, reconhecendo seus
impactos sociais ampliados.

O que se delineia, portanto, &
um cenario em que a gestio de
clientes passa a ocupar posicao
central na arquitetura de
compliance. Nio se trata de
excluir beneficiarios de
programas sociais do acesso a
servicos financeiros ou a ativos
virtuais. Trata-se de reconhecer
que a manutencao dessas
relacGes exige critérios mais
sofisticados, capazes de
distinguir inclusao de
instrumentalizacio indevida.

Em um ambiente de
crescente sofisticacio dos
ilicitos, a neutralidade
operacional deixa de ser uma
opcao: para as PSAVs, gerir risco
nao € apenas uma exigéncia
regulatoria, mas condi¢do para
permanecer na propria
arquitetura de confianca
do sistema financeiro.

Anna Lucia Berardinelli Castello
Branco e Larissa Celestino Teles sdo,
respectivamente, sécia e advogada do
Villemor Amaral Advogados

Este artigo reflete as opinides do autor,
e ndo do jornal Valor Econdmico.
0jornal ndo se responsabiliza e nem
pode ser responsabilizado pelas
informag@es acima ou por prejuizos

de qualquer natureza em decorréncia
do uso dessas informacdes

(®) MUFG = Banco MUFG Brasil S.A.

CNPJ/MF n° 60.498.557/0001-26 - NIRE n° 35.300.012.143 ol
CONVOCACAO b
Sé&o convocados os senhores acionistas do Banco MUFG Brasil S.A., a se reunirem em Assembleia Geral Ordinaria a ser
realizada na sede social na Av. Paulista, n° 1.274, nesta Cidade e Estado de Séo Paulo, no dia 30/04/2026, as
14h30min, a fim de deliberarem sobre a seguinte ordem do dia: a) Tomar as contas da Diretoria, examinar, discutir e
votar as demonstragdes financeiras relativas ao exercicio de 2025; b) Deliberar sobre a destinagdo do lucro liquido do
exercicio e a distribuicdo de dividendos; c) Eleger os membros da Diretoria e consequentemente fixar a Remuneragao
Anual Global da Diretoria; e d) Outros assuntos de interesse social. Sdo Paulo, 20 de abril de 2026.
Banco MUFG Brasil S.A.
Kazushi Shibata - Diretor Presidente

=]y E

ROHR S.A. ESTRUTURAS TUBULARES
CNPJ n2 61.480.380/0001-01 - NIRE 35.300.041.216
EDITAL DE CONVOCAGAO PARA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA

Ficam convocados os senhores acionistas para a Assembleia Geral Ordinaria da ROHR S.A. ESTRUTURAS
TUBULARES, inscrita no CNPJ sob o n? 61.480.380/0001-01 (“Companhia”), a realizar-se no dia 28 de abril de
2026, as 11:00 horas, de forma virtual, através de plataforma de videoconferéncia Microsoft Teams (em link
de enderego a ser disponibilizado oportunamente), com a seguinte ordem do dia (“Assembleia”): 1. Tomar as
contas da Diretoria, examinar, discutir e votar as demonstragdes financeiras da Companhia referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025; 2. Deliberar sobre a proposta da administragdo para
destinagdo do lucro liquido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2025; 3. Deliberar sobre o Orgamento de
Capital proposto para o exercicio de 2026; 4. Deliberar sobre a verba a titulo de gratificagdo a Diretoria; 5.
Deliberar sobre a verba anual de remuneragdo para a Diretoria; e 6. Autorizar a Diretoria da Companhia a
praticar quaisquer atos e firmar quaisquer documentos que se fizerem necessarios a efetivagdo das
deliberages aprovadas na Assembleia. Encontram-se a disposi¢do dos senhores acionistas, na sede da
Companhia, os documentos pertinentes as matérias constantes da ordem do dia. Os acionistas presentes a
Assembleia deverdo provar sua condigdo na forma prevista no Art. 126 da Lei das S.A. Sdo Paulo/SP, 16 de abril
de 2026. Fernando Rossi Canteruccio - Diretor Presidente.
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_ MINISTERIO DA
CIENCIA, TECNOLOGIA

[" s CNEN
‘g Comissao Nacional 2l
de Energia Nuclear E INOVAGAO

DIRETORIA DE PESQUISA E DESEVOLVIMENTO
INSTITUTO DE PESQUISAS ENERGETICAS E NUCLEARES

AVISO DE PEDIDO DE RENOVAGAO
DE LICENGA DE OPERAGAO

A Comissé@o de Energia Nuclear (CNEN-SP), CNPJ 00.402.552/0005, através de
sua Diretora de Unidade, Dra. Isolda Costa, requereu ao Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA) em 17 de outubro de 2025
o pedido de renovagédo da licenca de operacdo 1.325/2016 de 22 de fevereiro de
2016 relativa a operagdo do empreendimento Instituto de Pesquisas Energéticas e
Nucleares (IPEN/CNEN) situado na Avenida Professor Lineu Prestes n° 2242 — Cidade
Universitaria, municipio de Sdo Paulo/SP. O registro deste pedido de renovagéo de
licenga de operacao esta no processo SEI IBAMA n° 02001.005381/2000-47.

ISOLDA COSTA
DIRETORA DO IPEN

OPEA SECURITIZADORA S.A.

CNPJ n° 02.773.542/0001-22
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCACAO - DA ASSEMBLEIA ESPECIAL
DE DEBENTURISTAS DA 57 (QUINTA) EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES, NAO
CONVERSIVEIS EM ACOES, DA ESPECIE QUIROGRAFARIA, EM SERIE UNICA (IF APCS15),
PARA DISTRIBUICAO PUBLICA SOB O RITO AUTOMATICO, DESTINADA A INVESTIDORES
PROFISSIONAIS, DA OPEA SECURITIZADORA S.A., NA QUALIDADE DE SUCESSORA
LEGAL POR INCORPORACAO DE ACERVO CINDIDO DA TRUE SECURITIZADORA S.A., COM
LASTRO EM DIREITOS CREDITORIOS DIVERSIFICADOS. REALIZADA EM PRIMEIRA
CONVOCACAO EM 11 DE MAIO DE 2026 E EM SEGUNDA CONVOCACAO EM 20 DE MAIO DE 2026
Ficam convocados os Srs. titulares das debéntures da 5° (quinta) Emisséo de debéntures simples da Opea Securitizado-
ra S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 02.773.542/0001-22 ("Debenturistas”, “Debéntures” e “Emissora”, respectivamen-
te), do “Instrumento Particular de Escritura da 5* (quinta) Emissao de Debéntures Simples, ndo Conversiveis em Agdes,
da Espécie Quirografaria, em Série Unica, Para Distribuicdo Publica Sob o Rito Automatico, destinada a investidores pro-
fissionais, da Opea Securitizadora S.A., na qualidade de sucessora legal por incorporagéo de acervo cindido da True Se-
curitizadora S.A., com lastro em direitos creditdrios diversificados, a reunirem-se em Assembleia Especial de Debentu-
ristas (“Assembleia”), a realizar-se, em 12 (primeira) convocagdo no dia 11 de maio de 2026, as 10:30 horas e em 2° (se-
gunda) convocagao no dia 20 de maio de 2026, as 10:30 horas , de forma exclusivamente digital, por meio da platafor-
ma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente para os Debenturistas devidamen-
te habilitados, nos termos deste Edital de Convocagdo, conforme a Resolucdo da Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM") n° 60, de 23 de dezembro de 2021 (“Resolugdo CVM 60"), a fim de deliberar sobre as seguintes matérias da
Ordem do Dia: (i) As demonstragGes financeiras do Patriménio Separado e o respectivo relatério do Auditor Indepen-
dente, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2024, apresentadas pela Emissora e disponibili-
zadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinido modificada, nos termos do artigo 25,
inciso | da Resolugdo CVM 60. (ii) As demonstracdes financeiras do Patriménio Separado e o respectivo relatério do Au-
ditor Independente, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025, apresentadas pela Emissora
e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem opinido modificada, nos termos do
artigo 25, inciso | da Resolugdo CVM 60. A Assembleia sera realizada de forma exclusivamente digital, por meio da pla-
taforma Microsoft Teams e, quando instalada, seu contetido sera gravado pela Emissora. O acesso a plataforma sera
disponibilizado pela Emissora individualmente para os Debenturistas que enviarem a Emissora e ao Agente Fiduciario,
por correio eletronico para df.assembleias@opea.com.br e assembleias@pentagonotrustee.com.br , identificando no ti-
tulo do e-mail a operacéo (DEB Série Unica da 5° Emissdo — (IF APCS15) a confirmacéo de sua participacdo na Assem-
bleia, acompanhada dos Documentos de Representacao (conforme abaixo definidos), preferencialmente até 2 (dois)
dias antes da realizacao da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se “Documentos de Representacdo”: a)
participante pessoa fisica: copia digitalizada de documento de identidade do debenturista; caso representado por
procurador, também devera ser enviada copia digitalizada da respectiva procuracdo com firma reconhecida ou assina-
tura eletronica com certificado digital, com poderes especificos para sua representacdo na Assembleia e outorgada ha
menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador; e b) demais participantes: copia
digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equivalente), acompanhado de documento societario que com-
prove a representacéo legal do debenturista (i.e. ata de eleicdo da diretoria) e copia digitalizada de documento de iden-
tidade do representante legal; caso representado por procurador, também devera ser enviada cépia digitalizada da res-
pectiva procuragdo com firma reconhecida ou assinatura eletronica com certificado digital, com poderes especificos
para sua representacao na Assembleia e outorgada ha menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identi-
dade do procurador. Para o caso de envio de procuracdo acompanhada de manifestagao de voto, sera de responsabili-
dade exclusiva do outorgado a manifestacéo de voto de acordo com as instrugées do outorgante. Nao havendo margem
para a Emissora ou o Agente Fiduciario interpretar o sentido do voto em caso de divergéncia entre a redacao da ordem
do dia do edital e da manifestagdo de voto. Os Debenturistas poderéo optar por exercer seu direito de voto, sem a ne-
cessidade de ingressar na videoconferéncia, enviando a Emissora e ao Agente Fiduciério a correspondente manifestacao
de voto a distancia, nos correios eletrénicos df.assembleias@opea.com.br e assembleias@pentagonotrustee.com.br, res-
pectivamente, conforme modelo de Manifestagao de Voto a Distancia anexo a Proposta da Administracdo, disponibili-
zada pela Emissora na mesma data de divulgacéo deste Edital de Convocacdo em seu website (www.opea.com.br) e
no website da CVM. A manifestacéo de voto devera estar devidamente preenchida e assinada pelo debenturista ou por
seu procurador, conforme aplicavel e acompanhada dos Documentos de Representagéo, bem como de declaracao a res-
peito da existéncia ou nao de conflito de interesse entre o debenturista com as matérias das Ordens do Dia, demais par-
tes da operacdo e entre partes relacionadas, conforme definicao prevista na legislagdo pertinente, em especial a Reso-
lugdo CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. A auséncia da declaragao inviabilizara o respectivo cdmputo do
voto. Os votos recebidos até o inicio da Assembleia por meio da Manifestacéo de Voto a Distancia serdo computados
como presenca para fins de apuracdo de quérum e as deliberagGes serdo tomadas pelos votos dos presentes na plata-
forma digital, observados os quéruns previstos na Escritura de Emisséo de Debéntures. Contudo, em caso de envio da
manifestacdo de voto de forma prévia pelo debenturista ou por seu procurador com a posterior participagao na Assem-
bleia via acesso a plataforma, o debenturista, caso queira, podera votar na Assembleia, caso em que o voto anterior-
mente enviado deverd ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras mailsculas que nao estiverem
aqui definidos tém o significado que lhes foi atribuido nos Documentos da Operagéo. Conforme Resolucdo CVM n° 60,
a Emissora disponibilizara acesso simultéaneo a eventuais documentos apresentados durante a Assembleia que nao te-
nham sido apresentados anteriormente e, quando instalada, a Assembleia sera integralmente gravada.
Séo Paulo, 20 de abril de 2026

OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flavia Palacios Mendonca Bailune - Cargo: Diretora de Relacdes com Investidores

CIMBRASA ENGENHARIA E COMERCIO LTDA.

CNPJ n2 49.099.765/0001-10 - NIRE 35.215.822.250

EDITAL DE CONVOCAGAO PARA REUNIAO DE QUOTISTAS
Ficam convocados os senhores sécios para a Reunido de Quotistas da CIMBRASA ENGENHARIA E COMERCIO
LTDA., inscrita no CNPJ sob 0 n2 49.099.765/0001-10 (“Sociedade”), a realizar-se no dia 28 de abril de 2026, as
10:00 horas, de forma virtual, através de plataforma de videoconferéncia Microsoft Teams (em link de
enderego a ser disponibilizado oportunamente), com a seguinte ordem do dia (“Reunido”): 1. Tomar as contas
dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstragdes financeiras da Sociedade referentes ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025; 2. Deliberar sobre a proposta da administragdo para
destinagdo do lucro liquido do exercicio findo em 31 de dezembro de 2025; 3. Deliberar sobre a verba anual
de remuneragdo para a Diretoria; e 4. Autorizar a Diretoria da Sociedade a praticar quaisquer atos e firmar
quaisquer documentos que se fizerem necessérios a efetivagdo das deliberagbes aprovadas na Reunido.
Encontram-se a disposi¢do dos senhores sécios, na sede da Sociedade, os documentos pertinentes as matérias
constantes da ordem do dia. Sdo Paulo/SP, 16 de abril de 2026. Fernando Rossi Canteruccio - Diretor, Oscar
Linhares Ferro - Diretor.

CONSELHO REGIONAL DE MEDICINA

o DO ESTADO DE SAO PAULO - CREMESP
CREMESP AVISO DE LICITAGAO
PROCESSO N? 0075/2026 - PREGAO ELETRONICO N2 90010/2026 - UASG: 926310
O CREMESP comunica aos interessados que realizara licitagdo na modalidade Pregao Eletronico, no dia 08/05/2026,
as 10h00, horario de Brasilia, objetivando o registro de precos para aquisicao eventual de materiais e insumos de
construgao civil, incluindo itens hidraulicos, elétricos, de pintura, materiais estruturais, artefatos de cimento, acaba-
mentos internos e externos, ferragens, ferramentas, materiais de cobertura, cercamento e demais insumos essenciais
a manutencéo predial. A contratagdo tem por finalidade atender as demandas do Conselho Regional de Medicina
do Estado de Sao Paulo (CREMESP) e de suas Delegacias Regionais, pelo periodo inicial de 12 (doze) meses. O
Edital podera ser gratuitamente consultado no site do CREMESP - www.cremesp.org.br ou no site do Compras Gov -
www.comprasgovernamentais.gov.br. Informagdes pelos telefones: (11) 3631-5241 ou e-mail: licitacao @ cremesp.org.br.
Sao Paulo, 23 de abril de 2026.
Angelo Vattimo - Presidente do CREMESP

BBD Participacoes S.A.
CNPJ n207.838.611/0001-52 — NIRE 35.300.335.295

Assembleias Gerais Extraordinaria e Ordinaria de 30.4.2026
Edital de Convocacéao

Convidamos os acionistas desta Sociedade a reunirem-se em Assembleias Gerais Extraordinaria e
Ordinaria a serem realizadas, cumulativamente, no dia 30 de abril de 2026, as 10h, na sede social,
Nucleo Cidade de Deus, Prédio Prata, 42 andar, Vila Yara, Osasco, SP, a fim de: Assembleia Geral
Extraordinaria: Examinar, discutir e votar propostas do Conselho de Administracdo para: 1) converter
1.500.000 (um milhdo e quinhentas mil) agbes preferenciais classe B, mantidas em tesouraria, em
1.500.000 (um milhdo e quinhentas mil) acdes preferenciais, todas nominativas-escriturais, sem
valor nominal, as quais serdo mantidas em tesouraria, para posterior cancelamento ou alienagéo;
2) reformar parcialmente o Estatuto Social para alterar o “caput” do Artigo 62, de modo a refletir a
conversdo de agdes objeto do item 1 acima. Assembleia Geral Ordinaria: 1) tomar as contas dos
administradores e examinar, discutir e votar as Demonstragdes Contabeis relativas ao exercicio social
findo em 31.12.2025; 2) deliberar sobre proposta do Conselho de Administracdo para destinagéo do
lucro liquido do exercicio de 2025; e 3) fixar a remuneragao global dos Administradores. Osasco, SP,
17 de abril de 2026. Luiz Carlos Trabuco Cappi - Presidente do Conselho de Administracdo.

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONTRUGOES
(EM RECUPERAGAO JUDICIAL)
CNPJ/MF n° 76.627.504/0001-06 — NIRE n° 41 3 0029559 0
Companhia Aberta
AVISO AOS ACIONISTAS
ALTERAGAO DOS CANAIS DE DIVULGAGAO DA COMPANHIA
RESOLUGAO CVM N° 166/22

A INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUGOES — EM RECUPERAGAO JUDICIAL (“Companhia”)
vem a publico informar que as publicagdes previstas na lei n° 6.404/76 (“Lei das S.A.”) e nas regu-
lamentagdes editadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”), inclusive aquelas referentes
aos documentos das Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria regularmente convocadas pela
Companhia para o dia 11 de maio de 2026, ser&o realizadas através do Sistema Empresas.Net,
em concordancia ao disposto nos artigos 294-A, inciso IV e 294-B da Lei das S.A. e na Resolugédo
CVM n° 166/22. Informagdes adicionais poderéo ser obtidas junto a area do Departamento de Re-
lagbes com Investidores da Companhia, com o Sr. Manacesar Lopes dos Santos, através do e-mail
ri@inepar.com.br ou telefone (41) 3025-1316. Curitiba (PR), 20 de abril de 2026.

Manacesar Lopes dos Santos
Diretor de Relagdes com Investidores

'inepar

IGUA SANEAMENTO S.A.

CNPJ/IMF: 08.159.965/0001-33 - NIRE: 35.300.332.351
ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA
Edital de Convocagao
Pelo presente, nos termos do art. 123 e 124 da Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“LSA"), ficam
convidados os senhores acionistas da Igua Saneamento S.A. (‘Companhia”) a se reunirem em Assembleia Geral Extra-
ordinaria (“Assembleia Geral”), a ser realizada no dia 21 de maio de 2026, as 19h00 (horario de Brasilia), de forma exclu-
sivamente digital, por videoconferéncia (plataforma “Zoom”), nos termos do § 2°-A do art. 124 da LSA, da Resolugédo CVM
n°®81/2022, e da Instrugéo Normativa DREI n°® 81/2020, a fim de examinar, discutir e votar sobre as seguintes matérias: (i)
Aprovagao do aumento do capital social da Companhia no valor de R$700.000.000,00 (setecentos milhées de reais),
mediante emiss&o de novas agdes ordinarias, nominativas e sem valor nominal, para subscrigéo e integralizagao pelos
acionistas da Companhia, com a respectiva alteragdo do Estatuto Social da Companhia; (i) Aprovagéo do aumento do
limite do capital autorizado da Companhia em R$929.305.950,58 (novecentos e vinte e nove milhdes, trezentos e cin-
co mil, eci ta reais e ci ta e oito ) adicionais ao limite atualmente previsto no Estatu-

to Social, para viabilizar (i) futuros aportes pelos acionistas a serem deliberados pelo Conselho de Administragéo, nos
termos do art. 168 da LSA e do Estatuto Social e (ii) a converséo das debentures mandatoriamente conversiveis em
acoes; e (iii) Aprovagédo da reforma do Estatuto Social da Companhia para refletir o novo valor do capital social e o novo
limite do capital autorizado, nos termos da Proposta da Administragdo, com autorizagéo & Administragéo para praticar
todos os atos necessarios & implementagao das deliberagdes aprovadas. A Assembleia Geral sera realizada de modo
virtual, e em conformidade com as instrugdes detalhadas na Proposta da Administragéo para a Assembleia Geral
divulgada pela Companhia (“Proposta da Administracdo”). O acionista que desejar fazer-se representar na referida
Assembleia Geral devera atender aos preceitos do artigo 126 da LSA, exibindo no ato ou depositando, preferencialmen-
te, até 72 (setenta e duas) horas do inicio da reunido, os comprovantes de titularidade das agdes expedidos por institui-
¢éo financeira depositéria e os documentos indicados abaixo, conforme o caso, na érea de Governanga Corporativa da
Companhia, na Cidade de Séo Paulo, Estado de Séo Paulo, na Rua Hungria, n° 1.400, 5° andar, conjuntos 51 e 52, Jar-
dim Europa, CEP 01455-000. Os seguintes documentos serdo exigidos dos acionistas para habilitagéo e participagéo e/
ou voto na Assembleia Geral: (i) se pessoa natural, copia do documento de identificagéo, reconhecido legalmente como
tal, com foto recente e validade nacional, dentro do prazo de validade, caso aplicavel, ou, no caso de ser representado
por procurador, copia do instrumento de mandato firmado com menos de 1 (um) ano, juntamente com o documento oficial
de identidade com foto do procurador; ou (ii) se pessoa juridica, (i) atos constitutivos atualizados do acionista e do ato
que investe o(s) representante(s) de poderes bastantes para representagao no &mbito da Assembleia Geral, devidamen-
te registrados nos 6rgdos competentes, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do(s) referido(s)
representante(s); (i) se for o caso, instrumento de mandato devidamente outorgado na forma da lei e/ou dos atos
constitutivos do acionista, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do procurador; ou (iii) se fundo de
investimento, (i) regulamento em vigor consolidado do fundo com CNPJ; (ii) estatuto ou contrato social do seu administra-
dor ou gestor, conforme o caso, observada a politica de voto do fundo e documentos societarios que comprovem os po-
deres de representagao; (iii) documento de identidade com foto do representante legal; e (iv) se for o caso, copia do ins-
trumento de mandato firmado com menos de 1 (um) ano, juntamente com o documento oficial de identidade com foto do
procurador. Os documentos e informagdes relativas aos temas a serem debatidos na Assembleia Geral encontram-se
disponiveis, para consulta dos Senhores Acionistas, na sede da Companhia e nas paginas eletronicas da Companhia
(https://ri.igua.com.br/), da Comissao de Valores Mobiliarios (http://www.cvm.gov.br) e da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo
(http://www.b3.com.br) na rede mundial de computadores. S&o Paulo, 20 de abril de 2026. Vital Meira de Menezes
Junior - Presidente do Conselho de Administragao.

Cidade de Deus Companhia
Comercial de Participacoes

CNPJ ne 61.529.343/0001-32 — NIRE 35.300.053.800
Assembleias Gerais Extraordinaria e Ordinaria - Edital de Convocacao

Convidamos os senhores acionistas desta Sociedade a participarem das Assembleias Gerais
Extraordinaria e Ordinaria, a serem realizadas cumulativamente no dia 29.4.2026, as 17h, de
modo exclusivamente digital, a fim de: Em Assembleia Geral Extraordinaria: - deliberar sobre
proposta do Conselho de Administracdo para aumentar o capital social em R$3.000.000.000,00,
elevando-o de R$27.500.000.000,00 para R$30.500.000.000,00, sem emissao de agdes, mediante
a capitalizagéo de parte do saldo da conta “Reserva de Lucros - Reserva Legal”, de acordo com
o Paragrafo Primeiro do Artigo 169 da Lei no 6.404/76, com a consequente alteragdo do “caput”
do Artigo 5° do Estatuto Social. Em Assembleia Geral Ordinaria: 1. tomar as contas dos
administradores e examinar, discutir e votar as Demonstragdes Contabeis relativas ao exercicio
social findo em 31.12.2025; 2. deliberar sobre proposta do Conselho de Administragéo para a
destinacao do lucro liquido do exercicio de 2025; 3. fixar o montante global anual da remuneragéo
dos Administradores para o exercicio de 2026.

Participacdo nas Assembleias: Credenciamento: Os acionistas interessados em participar
das Assembleias, que serdo realizadas de modo exclusivamente digital por meio da plataforma
eletronica Microsoft Teams, deverao solicitar seu credenciamento até as 8h do dia 29.4.2026 (data
das Assembleias), transmitindo, concomitantemente, os documentos abaixo indicados para o e-mail
governanca.Conselho@bradesco.com.br. Documentos necessarios: Documento de identidade
(com foto) e/ou os documentos societarios (no caso de acionistas pessoas juridicas). Os acionistas
poderao, ainda, ser representados por procurador constituido hd menos de um ano, desde que
esse seja acionista ou administrador da Sociedade, advogado ou instituicao financeira, observado
que os acionistas pessoas juridicas poderdo ser representados conforme seus Estatutos/
Contratos Sociais. Confirmacao do Creder 1ito e Recebimento do Link: Os acionistas
receberdo um acesso intransferivel para sua participacdo virtual nas Assembleias até as 11h do
dia 29.4.2026 (data das Assembleias). A Companhia néo se responsabiliza por qualquer problema
operacional ou de conexao que o acionista venha a enfrentar, bem como por qualquer outro evento
ou situacdo que nao esteja sob o controle da Companhia e que possa dificultar ou impossibilitar
a sua participacdo. Documentos a Disposicdao dos Acionistas: Este Edital de Convocagao,
as Propostas do Conselho de Administragdo, bem como as demais informagbes exigidas pela
regulamentagéo vigente encontram-se a disposi¢ao dos acionistas na sede da Sociedade e na Area
de Custddia e Servigos Financeiros do Banco Bradesco S.A., Instituicdo Financeira Depositaria das
Acbes da Sociedade, no Nucleo Cidade de Deus, Prédio Amarelo, 2° andar, Vila Yara, Osasco, SP,
Brasil, CEP 06029-900. Cidade de Deus, Osasco, SP, 17 de abril de 2026. Luiz Carlos Trabuco
Cappi - Presidente do Conselho de Administracdo.

) LEILAO SOMENTE ONLINE 29 IMOVEIS
+° bradesco FECHAMENTO: 07/05/2026 a partir das 12h00
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LOTE 22 - SA0 PAULO/SP - CASA LOTE 23 - SAO PAULO/SP - CASA

Rua Ipupiara, 86-fundos (antigo n° 56-fundos) Quarta Secgdo de Interlagos Cidade Balnedrio Satélite

BAIRRO ALTO DO LIMAO Rua Artur Nascimento Junior, 135

Area Terreno langada no IPTU: 115,00m? (Lt. 12-A [parte do antigo It. 12] da qd. 15) - BAIRRO INTERLAGOS
Area Construida lanada no IPTU: 74,00m* Area Terreno: 124,88m*

Lance Minimo: R$ 150.000,00 Area Construida: 126,90m*

Minimo a Vista: R$ 135.000,00 Lance Minimo: R$ 330.000,00

Minimo a Vista: R$ 297.000,00

LOTE 25 - SAO PAULO/SP - APARTAMENTO n° 66
(/01 VAGA DE GARAGEM INDETERMINADA (1° OU 2° SUBSOLO)
Loteam. Pq. Bairro Morumbi - Rua Dr. Laerte Setdbal, 625, esquina ¢/
aRua Dr. José Augusto de Souza e Silva Cond. Clublife Morumbi Sole
Ed. Sole Vita (6° andar do bl. B) - VILA SUZANA
Area Privativa: 64,530m*
Lance Minimo: R$ 216.000,00
Minimo a Vista: R$ 194.400,00
Lances "on-line", *condicdes de venda e pagamento
de cada lote e fotos consulte site do leiloeiro.
Mais informagoes: https://VITRINEBRADESCO.com.br/
(11) 3117.1001 | sac@freitasleiloeiro.com.br
Sergio Villa Nova de Freitas - Leiloeiro Oficial - JUCESP 316

www.freitasleiloeiro.com.br

LOTE 24 - SAO PAULO/SP - APARTAMENTO ne 904

(/01 VAGA DE GARAGEM INDETERMINADA

Rua Visconde de Parnaiba, 1.046 - Condominio Praga Piratininga
(9° pav. - Torre B) - BAIRRO MOOCA

Area Privativa: 51,00m’

Lance Minimo: R$ 309.000,00

Minimo a Vista: R$ 278,100,00

LOTE 26 - SAO PAULO/SP - CASA

Rua Marco Polo, 292 (Parte dos lotes 122 e 123 da qd. 13)

PARQUE BOTURUSSU

AreaTerreno: 172,54m*

Area Construida estimada: 210,00m? (consta no Rl 123,00m?)
Lance Minimo: R$ 272.000,00

Minimo a Vista: R$ 244.800,00

-
OPEA SECURITIZADORA S.A.
CNPJ n° 02.773.542/0001-22
EDITAL DE PRIMEIRA E SEGUNDA CONVOCACAO - ASSEMBLEIA ESPECIAL DE TITULARES DOS
CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS DAS 12, 22, 37 SERIES DA 59° EMISSAO (IF 22E1325261,
22E1325262, 22E1325264) DA OPEA SECURITIZADORA S.A. A SER REALIZADA EM 11 DE MAIO DE 2026
EM PRIMEIRA CONVOCACAO E EM 20 DE MAIO DE 2026 EM SEGUNDA CONVOCACAO

Ficam convocados os Srs. titulares dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios das 12, 2°,3 Séries da 59° Emissao da
Opea Securitizadora S.A., inscrita no CNPJ sob o n° 02.773.542/0001-22 (“Titulares dos CRI”, “CRI" e “Emissora”,
respectivamente), nos termos do Termo de Securitizagao ("“Termo de Securitizacao”), a reunirem-se em Assembleia
Especial de Titulares dos CRI (“Assembleia”), a realizar-se, em 12 (primeira) convocagéo no dia 11 de maio de 2026,
as 10:00 horas e em 22 (segunda) convocacéo no dia 20 de maio de 2026, as 10:00 horas, de forma exclusivamen-
te digital, por meio da plataforma Microsoft Teams, sendo o acesso disponibilizado pela Emissora individualmente
para os Titulares dos CRI devidamente habilitados, nos termos deste Edital de Convocagdo, conforme a Resolugao
da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM") n° 60, de 23 de dezembro de 2021 ("Resolucdo CVM 60"), a fim de
deliberar sobre as seguintes matérias da Ordem do Dia: (i) As demonstragées financeiras do Patriménio Separado e
o respectivo relatorio do Auditor Independente, referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2025,
apresentadas pela Emissora e disponibilizadas em seu website (www.opea.com.br), as quais foram emitidas sem
opinido modificada, nos termos do artigo 25, inciso | da Resolucao CVM 60. A Assembleia sera realizada de forma
exclusivamente digital, por meio da plataforma Microsoft Teams. O acesso a plataforma sera disponibilizado pela
Emissora individualmente para os Titulares dos CRI que enviarem a Emissora e ao Agente Fiduciario, por correio ele-
tronico para df.assembleias@opea.com.br e para assembleias@pentagonotrustee.com.br, identificando no titulo do
e-mail a operagao (CRI 12, 2° e 3° Séries da 59° Emissao — (IF 22E1325261, 22E1325262, 22E1325264), a confirma-
¢do de sua participagdo na Assembleia, acompanhada dos Documentos de Representacéo (conforme abaixo defini-
dos), preferencialmente até 2 (dois) dias antes da realizacdo da Assembleia. Para os fins da Assembleia, considera-se
"“Documentos de Representacao”: a) participante pessoa fisica: copia digitalizada de documento de identida-
de do Titular dos CRI; caso representado por procurador, também devera ser enviada copia digitalizada da respecti-
va procuragao com firma reconhecida ou assinatura eletrénica com certificado digital, com poderes especificos para
sua representagao na Assembleia e outorgada ha menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identida-
de do procurador; e b) demais participantes: copia digitalizada do estatuto/contrato social (ou documento equi-
valente), acompanhado de documento societario que comprove a representacao legal do Titular dos CRI (i.e. ata de
eleicdo da diretoria) e copia digitalizada de documento de identidade do representante legal; caso representado por
procurador, também devera ser enviada copia digitalizada da respectiva procuragao com firma reconhecida ou as-
sinatura eletronica com certificado digital, com poderes especificos para sua representacdo na Assembleia e outor-
gada ha menos de 1 (um) ano, acompanhada do documento de identidade do procurador. Para o caso de envio de
procuracdo acompanhada de manifestacdo de voto, sera de responsabilidade exclusiva do outorgado a manifesta-
cao de voto de acordo com as instrucdes do outorgante. Nao havendo margem para a Emissora ou o Agente Fidu-
cirio interpretar o sentido do voto em caso de divergéncia entre a redacdo da ordem do dia do edital e da mani-
festacdo de voto. Os Titulares dos CRI poderao optar por exercer seu direito de voto, sem a necessidade de ingres-
sar na videoconferéncia, enviando a Emissora e ao Agente Fiducirio a correspondente manifestacéo de voto a dis-
téncia, nos correios eletrdnicos df.assembleias@opea.com.br e assembleias@pentagonotrustee.com.br, respectiva-
mente, conforme modelo de Manifestagdo de Voto a Distancia anexo a Proposta da Administragao, disponibilizada
pela Emissora na mesma data de divulgagéo deste Edital de Convocagao em seu website (www.opea.com.br) e no
website da CVM. A manifestacdo de voto devera estar devidamente preenchida e assinada pelo Titular dos CRI ou
por seu procurador, conforme aplicavel e acompanhada dos Documentos de Representacao, bem como de declara-
¢do a respeito da existéncia ou nao de conflito de interesse entre o Titular dos CRI com as matérias das Ordens do
Dia, demais partes da operacdo e entre partes relacionadas, conforme definicao prevista na legislacao pertinente,
em especial a Resolucao CVM 94/2022 - Pronunciamento Técnico CPC 05. A auséncia da declaracao inviabilizara o
respectivo cdmputo do voto. Os votos recebidos até o inicio da Assembleia por meio da Manifestacéo de Voto a Dis-
tancia serdo computados como presenca para fins de apuracdo de quérum e as deliberagdes serdo tomadas pelos
votos dos presentes na plataforma digital, observados os quéruns previstos no Termo de Securitizagdo. Contudo, em
caso de envio da manifestacdo de voto de forma prévia pelo Titular dos CRI ou por seu procurador com a posterior
participacdo na Assembleia via acesso a plataforma, o Titular dos CRI, caso queira, podera votar na Assembleia, caso
em que o voto anteriormente enviado devera ser desconsiderado. Os termos ora utilizados iniciados em letras maits-
culas que n@o estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes foi atribuido nos Documentos da Operagéo. Con-
forme Resolugdo CVM n° 60, a Emissora disponibilizara acesso simultaneo a eventuais documentos apresentados

durante a Assembleia que ndo tenham sido apresentados anteriormente.

Sao Paulo, 20 de abril de 2026.
OPEA SECURITIZADORA S.A. Nome: Flavia Palacios Mendonca Bailune - Cargo: Diretora de Relaces com Investidores
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@ jacto MAQUINAS AGRICOLAS JACTO S.A.

CNPJ n® 55.064.562/0001-90

BALANCO PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025 E 2024
Em milhares de reais

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO
Em milhares de reais

Ativo Nota 2.025 2.024 Passivo Nota 2.025 2.024 2.025 2.024
Circulante Circulante Receita operacional liquida 3.528.484 2.397.857
Caixa e equivalentes de caixa .. 739.923  577.200 Fornecedores 8 187.569 229.309 Custo dos produtos vendidos.. (2.345.840) (1.696.506)
LT ] Passivo de arrendamento ... 11.963 13.387 Lucro bruto 1.182.644 701.351
Aplicagdes financeiras ........... - 6.060 ‘e . -
; Empréstimos e financiamentos 9 59.754 79.534 Despesas com vendas... (440.884)  (392.661)
(éotntas a receber de clientes. . 32?1% ;;ggg; Impostos e contribuigdes a recolher .... 24272 24.032 Despesas administrativas .. (218.923) (177.761)
SIOQUES ..o : : Salarios, férias e contribuicbes a pagar.. 112.149 94.895 ;
IMpOStos a recuperar ... 30.747 27040 DVIdGNGOS & PAGAT..rre o 696386 614212 | Ooia essine stmouss) anoraionare o o
Imposto de renda e contribuicdo social a recuperar ........ 32.747 11.006 Adiantamentos de cliente 10.153 20.548 Participaco nos lucros de controlada ’ 7.814 896
OUtras CONAS @ ECEDET ...........owveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesen 19.507 _ 13.544 Provisdes diversas........ 10 37.218  32.608 L onal ..o 385.265 28.207
Outras contas a pagar 5.183 11.763 ucro operaciona - .
. 2.183.261 2.069.503 1144647 1.120.288 Despesas financeiras .. (104.298) (96.567)
Nao circulante Nao circulante e e Receitas financeiras .... 101.412 84.220
Realizavel a longo prazo Fornecedores 8 523 519 Variag@o cambial, liquida (28.610) 41.209
Aplicagdes financeiras .... 20.003 34.457 Empréstimos e financiamentos.. 9 280.246 265.984 Resultado flnan_celro T (31.496) 28.862
Impostos a recuperar ... 15.233 18.742 Impostos e contribuicées a recolher 5.219 3.370 Lucro antes do imposto de renda e da contribuicdo social.  353.769 57.069
Depésitos judiciais....... 735 1.162 Passivo de arrendamento ............. 15.869  14.081 Imposto de renda e contr!bu?ga}o social - correntes (104.975) (7.629)
Outras contas a receber . 20.427  21.753 Provisdo para contingéncias 1.902 1.503 Imposto de renda e contribuigéo social - diferidos (4.174) (6.995)
OULFOS INVESHIMENTOS ....vvveeoeeeeeeeeeeeee e esseeseeessesreeen 1.382  1.136 Imposto de renda e contribuigéo social diferidos............ _ 58987 _ 54.813 | Lucro liquido do exercicio __244.620 _ 42.445
57.780 _ 77.250 . 362.746 _340.270 DEMONSTRAGAO DO RESULTADO ABRANGENTE
Investimentos 12 79218 87.385 Tg;ﬂ'ri‘;:’é'r’l?jfi'xzi o 1.507.393 1.460.558 Em milhares de reais
Ativos de direito de uso 27142 - 27.114 Capital social 13 1.825.316 1.789.557 o B _2.025 2.024
Imobilizado... 6 1.251.731 1.266.739 Ajustes de avaliagdo patrimonial 51.426  69.443 Lucro liquido do Xercicio ............ccoovuviriniini 244.620 42.445
Intangivel 5 _ 17.440 _ 38.033 Reserva de Lucros.................. 232.437 _ 246.466

Total do ativo.........ccoeiiiiiiii

1.433.311 1.496.521
3.616.572 3.566.024

Total do passivo e patriménio liquido ...

2.109.179 2.105.466
3.616.572 3.566.024

Total do Patriménio liquido....

ltens a serem posteriormente classificados para o resultado:
Variagao cambial de investida no exterior
Resultado abrangente do exercicio.....

(15.981) 46.836
....... 228.639 89.281

DEMONSTRAGCAO DAS MUTACOES NO PATRIMONIO LiQUIDO
Em milhares de reais

DEMONSTRAGAO DOS FLUXOS DE CAIXA
Em milhares de reais

Reservas de lucros

Ajustes de Reserva de
Capital avaliacao Reserva Lucros a Incentivos Lucros
social _ patrimonial legal deliberar Fiscais acumulados Total
Em 31 de dezembro de 2.023 1.588.050 24.880 173.421 403.015 28.665 - 2.218.031
Aumento de capital social 201.507 - - (201.507) - - -
Aprovacéao para distribuicéo de lucros conforme
AGE de 02 de dezembro de 2024 - - - (201.508) - - (201.508)
Variagao cambial de investida localizada no exterior - 46.836 - - - - 46.836
Realizagdo do custo atribuido, liquido de tributos .... - (2.273) - - - 2.273 -
Lucro liquido do exercicio - - - - - 42.445 42.445
Reserva de Incentivos fiscais - - - - 6.498 (6.498) -
Reserva legal.................. - - 2.122 - - (2.122) -
Dividendos obrigatorios .. - - - - - (338) (338)
Lucros a disposicdo da Assembleia.............cceevririininienicninnens - - - 35.760 - (35.760) -
Em 31 de dezembro de 2.024 1.789.557 69.443 175.543 35.760 35.163 - 2.105.466
Aumento de capital SOCial ... 35.759 - - (35.759) - - -
Aprovacéo para distribuicdo de lucros conforme
AGE de 03 de outubro de 2025 - - - (1) - - (1)
Variagdo cambial de investida localizada no exterior - (15.981) - - - - (15.981)
Realizagdo do custo atribuido, liquido de tributos . - (2.036) - - - 2.036 -
Lucro liquido do exercicio - - - - - 244.620 244.620
Reserva de Incentivos fiscais ...... - - - - 9.500 (9.500) -
Destinagéo do lucro liquido do exercicio .. - - - - - (224.925) (224.925)
Reserva legal - - 12.231 - - (12.231) -
Em 31 de dezembro de 2.025 1.825.316 51.426 187.774 - 44.663 - 2.109.179

NOTAS EXPLICATIVAS DA ADMINISTRAGAO AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2025
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

(i

Contexto operacional

A Maquinas Agricolas Jacto S.A. (“Companhia”), com sede na cidade de Pompéia -
SP, tem como objeto social a industria, comércio, importacdo, exportacao,
representagdo comercial e a prestagao de servigos de; a) maquinas e implementos
agricolas; b) embalagens, recipientes, vasilhames, tanques, caixas, paletes,
dispositivos para acondicionamento e transporte de bens, pecas componentes,
acessorios e artefatos em matéria plastica, fibras de vidro, ceramica, borrachas e
compdsitos, para industria quimica, alimenticia, mecéanica, material elétrico e
eletrénico, automotiva, de maquinas agricolas, construcao civil, transporte logistica,
e agropecudria; c) veiculos e equipamentos terrestres, hidroviarios e nauticos,
autopecas e acessorios em geral; d) utensilios, aparelhos e equipamentos elétricos,
eletronicos de uso doméstico ou industrial; e) produtos e substancias quimicas; e
bem como a participagédo em outras sociedades como acionistas.

Resumo das politicas contabeis materiais

As principais politicas contabeis aplicadas na preparacéo destas demonstragdes
financeiras estdo definidas a seguir. Essas politicas foram aplicadas de modo
consistente em todos os exercicios apresentados.

Base de preparacao

As demonstracdes financeiras foram preparadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil (BR GAAP), as quais abrangem a legislagéo societaria,
os Pronunciamentos, as Orientagdes e as Interpretacées emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) e as normas emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC).

A preparacdo de demonstragdes financeiras requer o uso de certas estimativas
contabeis criticas e também o exercicio de julgamento por parte da diretoria da
Companhia no processo de aplicagdo das politicas contabeis. Aquelas areas que
requerem maior nivel de julgamento e possuem maior complexidade, bem como as
areas nas quais premissas e estimativas sao significativas para as demonstragdes
financeiras.

Apresentacao das demonstracées financeiras

As demonstragbes financeiras foram preparadas e estdo sendo apresentadas
conforme as politicas contabeis adotadas no Brasil emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contéabeis (CPCs) e evidenciam todas as informagdes relevantes
préprias das demonstragdes financeiras, e somente elas, as quais estio consistentes
com as utilizadas pela diretoria na sua gestao.

Moeda funcional e moeda de apresentacao

Os itens incluidos nas demonstracgdes financeiras da Companhia séo mensurados
usando a moeda do principal ambiente econémico em que atua (“a moeda
funcional”). As demonstragdes financeiras estdo apresentadas em Reais, que é a
moeda funcional da Companhia.

Transacées e saldos

As operagdes com moedas estrangeiras sdo convertidas para a moeda funcional,
utilizando as taxas de cambio vigentes nas datas das transagdes ou nas datas da
avaliagdo, quando os itens sdo remensurados. Os ganhos e as perdas cambiais
resultantes da liquidacdo dessas transagdes e da conversao pelas taxas de cambio
do final do exercicio, referentes a ativos e passivos monetdrios em moedas
estrangeiras, sdo reconhecidos na demonstragéo do resultado.

Os ganhos e as perdas cambiais relacionados com empréstimos, caixa e equivalentes
de caixa sdo apresentados na demonstracao do resultado como receita ou despesa
financeira.

As variagbes cambiais de ativos e passivos financeiros ndo monetarios, sdo
reconhecidos no resultado como parte do ganho ou da perda do valor justo. As
variagbes cambiais de ativos financeiros ndo monetarios, que sejam medidos em
termos de custos histéricos em moeda estrangeira sdo convertidas pela taxa de
cambio apurada na data da transacéao.

Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa incluem o caixa, os depdsitos bancarios e outros
investimentos de curto prazo de alta liquidez, com vencimentos originais de até trés
meses, e com risco insignificante de mudanca de valor.

Instrumentos financeiros

Reconhecimento e mensuracéo inicial

O contas a receber de clientes e os titulos de divida emitidos s@o reconhecidos
inicialmente na data em que foram originados. Todos os outros ativos e passivos
financeiros sé@o reconhecidos inicialmente quando a Companhia e sua controlada se
tornarem parte das disposi¢cdes contratuais do instrumento.

Um ativo financeiro (a menos que seja um contas a receber de clientes sem um
componente de financiamento significativo) ou passivo financeiro é inicialmente
mensurado ao valor justo por meio de resultado (VJR), acrescido, para um item nao
mensurado ao VJR os custos de transagdo que sdo diretamente atribuiveis a sua
aquisicao ou emissdo. Um contas a receber de clientes sem um componente
significativo de financiamento € mensurado inicialmente ao preco da operacao.
Classificagdo e mensuragdo subsequente

No reconhecimento inicial, um ativo financeiro é classificado como mensurado: ao
custo amortizado; ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VJORA)
- instrumento de divida; ao VJORA - instrumento patrimonial; ou ao valor justo por
meio do resultado (VJR)

Os ativos financeiros ndo sao reclassificados subsequentemente ao reconhecimento
inicial, a ndo ser que a Companhia e sua controlada mudem o modelo de negdcios
para a gestao de ativos financeiros, e neste caso todos os ativos financeiros afetados
sao reclassificados no primeiro dia do periodo de apresentagdo posterior a mudanga
no modelo de negdécios.

Um ativo financeiro é mensurado ao custo amortizado se atender ambas as
condigdes a seguir e nao for designado como mensurado ao VJR: - € mantido dentro
de um modelo de negdcios cujo objetivo seja manter ativos financeiros para receber
fluxos de caixa contratuais; e - seus termos contratuais geram, em datas especificas,
fluxos de caixa que sdo relativos somente ao pagamento de principal e juros sobre o
valor principal em aberto.

Um instrumento de divida é mensurado ao valor justo por meio de outros resultados
abrangentes (VJORA) se atender ambas as condi¢cdes a seguir e nao for designado
como mensurado ao VJR: - € mantido dentro de um modelo de negdcios cujo objetivo
é atingido tanto pelo recebimento de fluxos de caixa contratuais quanto pela venda
de ativos financeiros; e - seus termos contratuais geram, em datas especificas,
fluxos de caixa que sdo apenas pagamentos de principal e juros sobre o valor
principal em aberto.

Todos os ativos financeiros nao classificados como mensurados ao custo amortizado
ou ao VJORA, conforme descrito acima, séo classificados como ao VJR. Isso inclui
todos os ativos financeiros derivativos. No reconhecimento inicial, a Companhia e
sua controlada podem designar de forma irrevogavel um ativo financeiro que de
outra forma atenda os requisitos para ser mensurado ao custo amortizado ou ao
VJORA como ao VJR se isso eliminar ou reduzir significativamente um descasamento
contabil que de outra forma surgiria.

Compensacao

Os ativos ou passivos financeiros sdo compensados e o valor liquido apresentado no

balanco patrimonial quando, e somente quando, a Companhia e sua controlada
tenham atualmente um direito legalmente executavel de compensar os valores e
tenha a inten¢éo de liquida-los em uma base liquida ou de realizar o ativo e liquidar
0 passivo simultaneamente.

4 Estoques

Os estoques sdo demonstrados ao custo ou ao valor liquido de realizagdo, dos dois
o menor. O método de avaliagao dos estoques é o da média ponderada mével. O
custo dos produtos acabados e dos produtos em elaboragdo compreende os custos
de projeto, matérias-primas, mao de obra direta, outros custos diretos e as
respectivas despesas diretas de produgdo (com base na capacidade operacional
normal), excluindo os custos de empréstimos. O valor liquido de realizacdo é o preco
de venda estimado no curso normal dos negdcios, menos os custos estimados de
conclusao e os custos estimados necessarios para efetuar a venda.

5 Ativos intangiveis

Software

As licencas de software adquiridas sao capitalizadas com base nos custos incorridos
para adquirir os softwares e fazer com que eles estejam prontos para serem
utilizados. Esses custos sdo amortizados durante sua vida util estimada de cinco
anos. Os custos associados a manutencdo de softwares sdo reconhecidos como
despesa, conforme incorridos.

6 Imobilizado

Reconhecimento e mensuragao

O imobilizado é mensurado pelo custo histérico de aquisicdo ou construcao,
deduzido de depreciagdo acumulada. Esse custo foi ajustado para refletir o custo
atribuido de terrenos, edificagdes e veiculos na data de transicdo para CPC.

O custo histérico inclui gastos que sédo diretamente atribuiveis a aquisicdo de um
ativo. O custo de ativos construidos pela prépria entidade inclui o custo de materiais
e mao de obra direta, quaisquer outros custos para colocar o ativo no local e
condi¢ao necessarios para que esses sejam capazes de operar da forma pretendida
pela diretoria, os custos de desmontagem e de restauragéo do local onde estes
ativos estdo localizados, e custos de empréstimos sobre ativos qualificaveis.
Quando partes de um item do imobilizado tém diferentes vidas uteis, elas sdo
registradas como itens individuais (componentes principais) de imobilizado.

O valor contabil de um ativo é imediatamente baixado ao seu valor recuperavel
quando o valor contabil do ativo € maior do que seu valor recuperavel estimado.
Ganhos e perdas na alienagdo de um item do imobilizado sédo apurados pela
comparacgdo entre os recursos advindos da alienagcdo com o valor contabil do
imobilizado, e sdo reconhecidos liquidos dentro de “Outras receitas (despesas)
operacionais” no resultado.

Custos subsequentes

O custo de reposicdo de um componente do imobilizado é reconhecido no valor
contabil do item caso seja provavel que os beneficios econdémicos incorporados
dentro do componente irdo fluir para a Companhia e que o seu custo pode ser
medido de forma confiavel. O valor contabil do componente que tenha sido reposto
por outro é baixado. Os custos de manutencdo no dia a dia do imobilizado sdo
reconhecidos no resultado conforme incorridos.

Depreciacao

A depreciacao é calculada sobre o valor depreciavel, que é o custo de um ativo, ou
outro valor substituto do custo, deduzido do valor residual.

A depreciagcdo é reconhecida no resultado baseando-se no método linear com
relagdo as vidas Uteis estimadas de cada parte de um item do imobilizado, j& que
esse método é o que mais perto reflete o padrao de consumo de beneficios
econdmicos futuros incorporados no ativo. Terrenos ndo sao depreciados.

As vidas uteis estimadas para os periodos correntes e comparativos sdo as
seguintes, em anos:

Anos
Maquinas e equipamentos 17
Edificios e construgdes.. 60
Ferramentas................... 5
Mbveis e utensilios de escritério 9
VeiCuloS .....oovveeiieiiieeieeieeen 6
Equipamentos de informatica.. 5
Embalagens retornaveis . 4

Os métodos de depreciagao, as vidas Uteis e os valores residuais sdo revistos a cada
encerramento de exercicio financeiro e eventuais ajustes sao reconhecidos como
mudanga de estimativas contabeis.

7 Ativos nao financeiros

Os valores contéabeis dos ativos néo financeiros da Companhia e sua controlada,
que nao os estoques e ativos fiscais diferidos, séo revistos a cada data de balan¢o
para apurar se ha indicagao de perda no valor recuperavel. Caso ocorra tal indicagao,
entdo o valor recuperavel do ativo é determinado.

Para testes de reducgéo ao valor recuperavel, os ativos sdo agrupados em Unidades
Geradoras de Caixa (UGC), ou seja, no menor grupo possivel de ativos que gera
entradas de caixa pelo seu uso continuo, entradas essas que sdo em grande parte
independentes das entradas de caixa de outros ativos ou UGCs.

O valor recuperavel de um ativo ou UGC é o maior entre o seu valor em uso e o seu
valor justo menos custos para vender. O valor em uso € baseado em fluxos de caixa
futuros estimados, descontados a valor presente usando uma taxa de desconto
antes dos impostos que reflita as avaliagdes atuais de mercado do valor do dinheiro
no tempo e os riscos especificos do ativo ou da UGC.

Uma perda por redugdo no valor recuperavel é reconhecida se o valor contabil do
ativo ou UGC exceder o seu valor recuperavel.

Perdas por reducéo ao valor recuperavel sao reconhecidas no resultado.

As perdas por redugdo ao valor recuperavel sdo revertidas somente na extensao em
que o novo valor contabil do ativo ndo exceda o valor contabil que teria sido apurado,
liquido de depreciagdo ou amortizagdo, caso a perda de valor ndo tivesse sido
reconhecida.

Em 31 de dezembro de 2025 e 2024 a diretoria da Companhia ndo identificou
qualquer evidéncia que justificasse a necessidade de reducéo ao valor recuperavel.

8 Contas a pagar a fornecedores

As contas a pagar aos fornecedores séao obrigacdes a pagar por bens ou servigos
que foram adquiridos no curso normal dos negdcios, sendo classificadas como
passivos circulantes se o pagamento for devido no periodo de até um ano. Caso
contrario, as contas a pagar sdo apresentadas como passivo ndo circulante.

Sao, inicialmente, reconhecidas pelo valor justo e, subsequentemente, mensuradas
pelo custo amortizado com o uso do método de taxa efetiva de juros.

9 Empréstimos e financiamentos

Os empréstimos e financiamentos sao reconhecidos, inicialmente, pelo valor justo,
liquido dos custos incorridos na transacao e sdo, subsequentemente, demonstrados
pelo custo amortizado. Qualquer diferenga entre os valores captados (liquidos dos
custos da transagao) e o valor total a pagar é reconhecida na demonstracao do
resultado durante o periodo em que os empréstimos e financiamentos estejam em
aberto, utilizando o método da taxa efetiva de juros.

2.025 2.024
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro antes do imposto de renda e da contribuicédo social
Ajustes de:

353.769 _ 57.069

Depreciacédo e amortizagcao 115.221 107.829
Resultado da equivaléncia patrimonial (7.814) (896)
Resultado na alienag¢éo do ativo imobilizado. 22.145 (4.715)
Operacdes com derivativos (ndo realizadas).... (3.631) 7.090
Juros provisionados de empréstimos

e passivos de arrendamento............ccccciiieiii i 27.591 22.060
Proviséo (reversao) de PLR 5.259 (11.618)
Proviséo (reversdo) para garantia 1.774 2.938
Provis&o (reversdo) para comissdes sobre vendas . (908)  (1.153)
Proviséo (reversdo) de despesas, custos e servicos.. (613) 1.247
Provis&o (reversdo) para contingéncias............c.ccueeeeens 399 (369)
Provis&o (reversdo) para créditos de liquidagdo duvidosa (1.505) 5.904
Provisao (reversao) para estoques obsoletos 8.505 982
Proviséo (reversdo) de Juros - Antecipagdo de recebiveis.. 2.603 -
Provisdo (Reversdo) Unimed 2.472 -

525.267 _186.368
72.949 (122.800)

Variag6es nos ativos e passivos
Contas a receber ....

Estoques.............. (5.633) (83.479)
Impostos a recuperar .. (26.059) 65.979
Outras contas a receber ... (4.542) 774
Depésitos judiciais ... 426 517
Fornecedores....... (19.941)  81.717
Impostos a recolher . 10.378 13.586
Salérios, férias e contribuicdes a pagar 11.996 8.246
Adiantamento de clientes (10.395)  49.659
Outras contas a pagar ... __(5.946) 347
Caixa gerado pelas operagoes 548.500 _200.914
Apropriacdo de encargos financeiros de juros
de passivo de arrendamento 2.928 2.490
Juros pagos por empréstimos (23.192) (24.035)

Imposto de renda e contribuicdo social pagos ... (109.149) (14.624)
Caixa gerado pelas atividades operacionais..................cccc..... 419.087 _164.745
Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Aplicacdes financeiras

Aquisicao de ativo imobilizado.

Aquisicdo de ativo intangivel....

Aquisicao de participacao societaria (246) (104)

Recebimentos de vendas de ativo imobilizado.... . 2.464 _ 10.119
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimentos.......... (79.486) (153.017)
Fluxo de caixa nas atividades de financiamentos
Pagamento de dividendos.....
Captacgdo de empréstimos....
Amortizacao de passivos de arrendamento....
Amortizacdo de empréstimos e financiamentos... (79.028) _ (3.692)
Caixa liquido aplicado nas atividades de financiamento ......... (176.878) (91.917)
Aumento (Reducao) de caixa e equivalente de caixa, liquido.. _162.723 _(80.189)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio ... _577.200 _657.389
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 739.923 _577.200

20514  (6.983)
(96.418) (127.367)
(5.800) (28.682)

... (142.752) (69.875)
66.012 -
(21.110) (18.350)

Os empréstimos e financiamentos sdo classificados como passivo circulante, a
menos que a Companhia tenha um direito incondicional de diferir a liquidagao do
passivo por, pelo menos, 12 meses apds a data do balanco.
10 Provisoes
As provisdes para perdas com agdes judiciais (trabalhista, civil e tributarias) sao
reconhecidas quando: (i) a Companhia tem uma obrigacédo presente ou nao
formalizada como resultado de eventos ja ocorridos; (ii) € provavel que uma saida de
recursos seja necessadria para liquidar a obrigagao; e (iii) o valor puder ser estimado
com seguranca. As provisdes ndo incluem perdas operacionais futuras.
Quando houver uma série de obrigagbes similares, a probabilidade de liquida-las é
determinada levando-se em considerac@o a classe de obrigacdes como um todo.
Uma provisdo é reconhecida mesmo que a probabilidade de liquidag&o relacionada
com qualquer item individual incluido na mesma classe de obrigacdes seja pequena.
As provisbes sdo mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser
necessarios para liquidar a obrigacao, usando uma taxa antes dos efeitos tributarios,
a qual reflita as avaliagdes atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos
riscos especificos da obrigagdo. O aumento da obrigacdo em decorréncia da
passagem do tempo é reconhecido como despesa financeira.
Imposto de renda e contribuicao social
As despesas de imposto de renda e contribuigao social do periodo compreendem os
impostos correntes e diferidos. Os impostos sobre a renda sdo reconhecidos na
demonstracdo do resultado, exceto na propor¢cdo em que estiverem relacionados
com itens reconhecidos diretamente no patriménio liquido ou no resultado
abrangente. Nesse caso, o imposto também é reconhecido no patriménio liquido ou
no resultado abrangente.
12 Investimentos

1

"y

2025 2024

Em controlada - Multijacto S.A............................... 79.218 87.385
A Multijacto S.A. é uma empresa comercial importadora e exportadora localizada na
Argentina e atua em termos gerais em todos os mercados agricolas onde existe a
necessidade de pulverizacéo para aplicagcdo de herbicidas, fungicidas, inseticidas e
fertilizantes liquidos, fornecendo equipamentos pulverizadores da marca Jacto de
variadas dimensoes e caracteristicas, incluindo lavadoras de alta presséao.

13 Patrimonio liquido
Capital social
O capital social em 31 de dezembro de 2025 é de 90.201.805 agdes (2024 -
90.201.805 acdes), sendo 84.622.013 acbes ordinarias e 5.579.792 agdes
preferenciais, nominativas e sem valor nominal (2024 - 84.622.013 a¢des ordinarias
e 5.579.792 agdes preferenciais, nominativas e sem valor nominal).
Durante o exercicio findo de 31 de dezembro de 2025, houve a integralizagao de
capital social com os lucros de 2024 no valor de R$ 35.759 (2024 - R$ 201.507
referente aos lucros de 2023).
Reserva de lucros
Reserva legal
E constituida & razéo de 5% do lucro liquido apurado em cada exercicio social nos
termos do art. 193 da Lei n® 6.404/76, até o limite de 20% do capital social.
Reserva de incentivos fiscais
Refere-se as parcelas de subvencdo concedida pela Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste - SUDENE, transferidas para a rubrica de reserva de
incentivos fiscais, observando o disposto no artigo 1° da Medida Proviséria 2.199/14.
O beneficio fiscal foi concedido a unidade operacional da Diviséo Plasticos, sediada
na cidade de Maracanau-CE. Tal reserva sé podera ser utilizada para integralizacao
de capital ou absorgao de prejuizos.
Dividendos
O estatuto social, em seu artigo 41b, determina a distribuicdo de um dividendo
minimo de 1% do lucro liquido do exercicio para as agdes ordinarias. De acordo com
artigo 42 do referido estatuto social, a Assembleia Geral pode, desde que ndo haja
qualquer oposicao de acionista presente, deliberar a distribuicdo de dividendos
inferior ao estatuto social, ou a retengdo de todo o lucro liquido do exercicio. A
proposta feita pela diretoria serd deliberada por ocasido da Assembleia Geral
Ordinaria dos acionistas (AGO) a ser realizada durante o exercicio de 2025.
Ajuste de avaliacao patrimonial
Corresponde a ajustes por adogao da Lei 11.638/07, em decorréncia da aplicacdo
do CPC 27 - Ativo Imobilizado. Na medida em que os bens, objeto da atribuicao de
novo valor, sdo depreciados ou baixados contra o resultado, os respectivos valores
sdo transferidos da conta de ajuste de avaliagdo patrimonial para lucros e prejuizos
acumulados e posteriormente para reserva de lucros.
Ajuste acumulado de conversao
Decorrente das variagdes cambiais de investimento de subsididria localizada no
exterior.
Lucros a deliberar
Apds a constituicdo da reserva de incentivos fiscais e reserva legal, o saldo
remanescente de lucros do exercicio, foi deliberado aos acionistas por ocasiao da
Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) datada de 09 de dezembro de 2025 no valor
de R$ 244.620, néo restando lucros a deliberar para o préximo exercicio.

14 Partes relacionadas
Os principais saldos de ativos e passivos em 31 de dezembro de 2025 e de 2024,
assim como as transagdes que influenciaram o resultado do exercicio, relativas a
operacdes com partes relacionadas, decorrem de transacdes entre a Companhia e
suas empresas relacionadas, as quais foram realizadas em condi¢bes usuais de
mercado para os respectivos tipos de operagoes.
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3G1J86CD9DS546074 - 3GNCJ8CZ0JL266293 - WVWLT83CX8P103681 - 9BGRX48X05G167634 - 8AFSZZFHCGJ407927 - 9BD376AL4TYC85136 -
9BRKYAAG850713713 - 935CPFC595SB538476 - 3CAPFABBXCT268076 - 8A1LBM525AL313846 - 9C65G6210M0001681 - 9C6SEB520N0033887 -
99KPCK7HKPM102970 - 9C65G5910M0010358 - 9BWNF07X69P004815 - 94DFDUK13FB104999 - 95PJN81EPJB105586 - 9BD135613A2133573
- WV1DB42H3B8006083 - LJ12EKR20F4301889 - 3GNDJ8CZ5JL266424 - SUK64ED59F0088439 - JTHY65BH2K2022783 -
WDDGF4BW7AA302053 - 93HGD388072109643 - 9BWAH4121JT529032 - JF1SJ5LC5EG069255 - 9BHBH51DBFP311119 -
93HGK5860GZ202296REM - 3GNCJ8EZ9JL223388 - 93HGM2620EZ206700 - 93XXTGA2WECD01947 - 93YKM263HCJ173939 -
93YRBB0OO1RJ862700 - 9886111JGRK589589 - SAD4C5FMUFG025668 - 9886111LGSK616566 - IMYLYV98WDJA00361 - 9BD17140A82957595 -
9BGJC69X0FB106108 - 9C6DP04GOLO000381 - 9BHGA811BMP199922 - SAGSA19908R182202 - 3KPF541EBLE199798 - 8BCLCRFJIWAG513854 -
93HGE6860AZ204318 - 9BRKA9F36K5014026 - 93YBSR8VKCI867055 - 3N1DK3CD9DL221426 - 9BFZE55H7B8595623 - 3AN1CN7AD8DL827748 -
93Y5SRT5GRJ671666 - WINFD2DW3NA717124 - 94DFCAP155B138161 - LYVUZ10CCLB564038 - SAJAA43Y199B30375 - 9BGSU19F0BB134690
- 9BD11975441019770 - 9BWAAO05Z6A4017846 - 98867512MPKM55697 - 9BFZKO3A69B007435 - 9BHGA811BKP119916 -
9BWABO5U59T230371 - 93HGD184082103125 - 9BGPB69MODB278166 - 9BD13561372066109 - 3VWL96161EM039478 -
9BGRX48909G153291 - 9BWKA05Z364094153 - 9BGSA19908B222648 - 9362AKFW98B027906 - 9BRK19BT9J2109900 - 93YHSR2LAFJ698134 -
9BGCA80X0DB109817 - 9BHBH51DBFP336684 - 93HFC2660L2101922 - 94DFCAP15MB421119 - 94DTBAL10AJ408714 - 9BD17140B52564331
- 94DTAFL10AJ393177 - 9BGEY69H0SG171198 - LJ16AK236C4493993 - 9BRBCIF36L8103086 - LGKZ32G6XCIE00115 - 9BRBD3HE6J0386268 -
935CHRFN29B504165 - 8AD3CRFJIRAG002660 - JIMYXTCW4WDUO001393 - 93HGK5840FZ257500 - VF30U5FVABS008081 -
9BHBG41DBEP246901 - 93YHJD202SJ080306 - 93HGD18407Z103567 - 9BGTD75C0BC188407 - 9C2MC4400JR021990 -
98MS50AA07M4AS97497 -95V0B2408FZ602362 - 99KCPK390RM103961 - 95PBCK51DLB009851 - 9C6RH1150N0006547 - 9BFZE55H6C8701240
- 9C2JF8500MR016440 - 9C2JF8500KR104518 - 9C65G9110S0014026 - KMHFC41DBBA542223 - 9CDTHR6B1TM101397 -
9BM958208KB128974 - 9BD17106LD5846658 - 9BD195193D0372955 - KPTSOA1KSAP121643 - 3VVJ465N8KM151055 -
9BWAAO5W8CP092541 - 9BD341A5XKY594919 - WVGSV65N7CW518086 - 9C2KC2210SR022729 - 9BGKS48U0JG318127 -
9BM958471AB711006 - 9BHBG51CAHP671983 - 9C2KC2200TR201196 - 9C2KC2500RR083190 - 9BD26512HH9077424 -
9BWAA0578C4083561 - 3GNFLME72AS508289 - WBAKU2104GON31605 - 988671171NKN09170 - 9C2KC2200RR608389 -
9BHCP51BANP284256 - VF7UDRFJWBJ603190 - 9BFZK53A3CB352815 - 9BFZH54J9)8495632 - 9C2KC2210MR049191 - 9C2KC2200RR501868 -
9BFZH55L2F8170960 - 9BGRP4820FG334583 - 8A1LZBW2TEL789720 - 9BGAJ48J0BB262808 - 8A1BB8VO5AL515019 - 9BWAA05Z3A4049279 -
8AWPB05Z259A315179 - 8AFFZZFHA7J004350 - 8AD4CNFNVDG000840 - 9BWAB0528D4073711 - 93YBSR8VNDJ421086 -
9BGKR48G0GG108371 - 9BHBH41DBEP094235 - 8AD4CRFIVDGO036961 - 9362NKFWXCB009308 - 9BWHBO9N66P024465 -
9BD15802AA6439145 -935SLHMZ1)JB509462 - 9BGKT48ROFG462683 - BAWPB05218A037993 - 9BFZF55A7B8135054 - 9BFZKO3A29B034714 -
9BWAA0575B4067011 - 9BGRZ48F0BG211793 - 9BD17140A85058945 - 9BD19713MG3311146 - 9BWAE03X03P013363 -
9BD17206G73318621 - 9BR53ZEC268629155 - 9BFZE55PXB8659225 - 9362LKFWXDB012866 - 9BD358A4NMYL0O6608 - 9BG148EPODC432271
- 9BWAH5BZ4RT612256 - 97NT147Y8SMBZ7948 - 9BD363A1KPYZ54632 - 9BG148MKONC422806 - 9BWAB45U4MT105636 -
988675136LKK14117 - 98861110XLK290682 - 9BHBG51DBJP871246REM - 96PLEHC1XJFS00283 - 988675124HKH19740 -
9BHBG51DBHP762747 -94DFFUK13GB104343 - 935SLYFYYFB523314 - 9BGPB69MOCB275834 - 3C4BFAABSCT571166 - 3FADP4BK7BM226948
-9BD118181B1153596 - JSAJTE54VB4611350-9BGTW75C0BC110750-9BD118121A1089671 - 9BGRX48109G263526 - JHMCP36709C202201
-9BFZF16PX88191719 - 95PEFL31DVB086576 - 9C6RG385050064357 - 9C2KC2220RR011834 - 9C2JF8500PR004924 - 9BGEN48HOLG147012 -
8C3RV2850L1102218 - 9C2MC4400JR014915 - 8AFAR23L5HJ421576 - 93HGE6840EZ119684 - 9362NKFWXDB033641 - 9BWAB49N1DP017185
-8AP196271D4601625 - 93HFB2680CZ216951 - 8AP17202LB2206603 - S BWAAO5U2BP070967 - 98861115XHK130611.
SERGIO VILLA NOVA DE FREITAS - Leiloeiro Oficial - JUCESP 316

*Condi¢6es de venda e pagamento dos leildes: Cheque no valor total da arrematagdo, que devera ser trocado por TED a favor do Leiloeiro, em até 24 horas apés o leildo
+Cheque de 5% de comissdo do Leiloeiro, acrescido das despesas administrativas constantes no catalogo do leildo. Os veiculos serdo vendidos no estado, sem garantias.
Multas, inclusive de averbagdo; débitos; IPVA's, pré-existentes ou decorrentes da regularizagao, por conta do arrematante. A procedéncia e evicgdo de direitos dos
veiculos deste leildo sdo de inteira e exclusiva responsabilidade dos Comitentes Vendedores. Demais condigdes constam no catalogo distribuido no leildo.

Acesse nossas midias sociais:
@3 YouTUBE.COM/FREITASLEILOEIRO

. INSTAGRAM.COM/FREITASLEILOEIRO
0 FACEBOOK.COM/FREITASLEILOEIRO

Leia em
tempo real
as principais
noticias do
mercado no
app do Valor.

@\ia
leiloen | 23/04/2026 - 11h00 | (11) 97864-3470

221758; 113325; 111567; 182737; 562955; 092024; 476384; 989247;470239; 365180; 091960; 235338; 097497;
439857;644028; 044360; 532327, 030350; 030474; 003733; 017669; 030206; 033022; 000379; 001914; 028737;
004371;0024687; 105294; 054165; 025901; 165351; 012437; 000012; 001732; 718166; 015833; 004705; 032374;
004389; 245988; 715082; 311128; 069969; 053997; 000279; 007646; 113696; 025047; 102201; 027057; 038975;
060218; 008660; 088874; 008211; w162£B'081051 047061; 001000; 006137; 008713; 005976; 019499; 511166;
046400; 030823; 038199; 006343; 123514; 001952; 009395; 011829; 004456; 321410; 015295; 271089; 986721;
010530; 182191; 601722; 525733; 601419; 324670; 586031; 713507; 378418; 101337; 195569; 034647; 504753;
512195; 059484; 080500; 002966; 134583;484904; 014956; 189841; 026367; 919450; 161247;410960; 119309;
256771; 16561; 250911; 236484; 70610; 512396, 446947, 460785; 107977; 389884

Valparaiso - GO
Av. Marginal QD 31 lote 06
Bairro Esplanada ll, Valparaiso - GO
CEP: 72876-319 - Ao lado do Shopping Sul

Venda somente no estado em que se encontram.
Consulte a relagao completa de lotes e o edital no site
para obter detalhes. Cadastre-se antecipadamente
na win para poder participar do leilao.

Veiculos recuperados de financiamento - www.winleiloes.com.br - Email: atendimento@winleiloes.com.br
JORGE VINICIUS DE MOURA CORREA - LEILOEIRO OFICIAL - JUCEG n° 178/2025
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AVISO DE LICITACAO N2 01047447462026 .
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE gt T

Modalidade: Pregao Eletronico n°® 90232/2026. >
N° Processo: 024.00030540/2026-88.
Objeto: Aquisicdo de Medicamentos para o atendimento de Demandas Administrativa e
Judiciais.
Total de Itens Licitados: 15 (quinze) itens.
Valor Total da Licitacao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 06/05/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.

AVISO DE LICITAGAO

O Servico Social do Comércio — Administracdo Regional no Estado de S&o Paulo,
nos termos da Resolugdo n° 1.593/2024, de 02 de maio de 2024, torna publica a
abertura das seguintes licitagdes:

Modalidade: Pregéo Eletrénico
Objetos:
PE 2026012000157 — Servicos de clipping eletronico para Diversas Unidades.
Abertura: 12/05/2026 as 10h30.
PE 2026012000167 — Fornecimento de selecionadoras de pedidos com guiamento,
gerador, gaiolas de seguranca e servigos de manutencao corretiva e preventiva para
atendimento ao Centro de Armazenagem e Logistica. Abertura: 25/05/2026 as 10h30.
PE 2026012000168 — Servicos de gerenciamento de residuos para Diversas
Unidades. Abertura: 14/05/2026 as 10h30.
PE 2026012000169 — Fornecimento de aspiradores automaticos de piscinas de menor
e maior porte para Diversas Unidades. Abertura: 26/05/2026 as 10h30.
PE 2026012000170 — Locacdo de geradores para atendimento a Unidade Interlagos.
Abertura: 05/05/2026 as 10h30.

Baixe agora:

[=] 5y [=]
Ol

A consulta e aquisi¢do dos editais estdo disponiveis no endereco eletrdnico
portallc.sescsp.org.br mediante inscri¢do para obteng&o de senha de acesso.

méo de obra conforme o termo de referéncia N° 103/2026 e 107/2026 sendo 11 itens, divididos em 03 grupos. A sesséo puibli-
ca do certame serd realizada na no endereco eletronico ww.comprasnet.gov.br, no dia 07 de maio de 2026, a partir das 09h00 ho-
ras, maiores informagdes pelo fone (17) 3203-8500, ramais (2090 - 2098), ou pelo e-mail cpiSuge@policiamilitar.sp.gov.br.

CIA REGIONAL DO COMANDO DE POLICIAMENTO DO INTERIOR CINCO, NA CIDADE DE SAO JOSE DO RIO PRETO!
SP. O Edital e seus anexos, estdo disponiveis no endereco eletronico wwwcomprasnet.govbr, publicado no Didrio Oficial do
Estado de Séo Paulo. A sessdo publica do certame seré realizada no enderego eletronico ww.comprasnet.gov.br, no dia 11 de maio de 2026,
a partir das 09h00 horas, maiores informagdes pelo fone (17) 3203-8500, ramal (2097), ou pelo e-mail cpi5uge@policiamilitar.sp.gov.br.

(# inepar NEPAR EQUIPAMENTOS E MONTAGENS S.A.

EM RECUPERACAO JUDICIAL

CNPJ/MF n° 02.258.422/0001-97 - NIRE 35 3 0035368 4
Companhia Aberta
AVISO AOS ACIONISTAS
(ALTERAGAO DOS CANAIS DE DIVULGAGAO DA COMPANHIA
RESOLUGAO CVM N° 166/22)

AINEPAR EQUIPAMENTOS E MONTAGENS S.A - EM RECUPERAGAO JUDICIAL (“Companhia”)
vem a publico informar que as publicagées previstas na lei n° 6.404/76 (“Lei das S.A.”) e nas
regulamentagdes editadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”), inclusive aquelas referentes
aos documentos das Assembleias Gerais Ordinaria e Extraordinaria regularmente convocadas pela
Companhia para o dia 30 de abril de 2026, serdo realizadas através do Sistema Empresas.Net,
em concordancia ao disposto nos artigos 294-A, inciso IV e 294-B da Lei das S.A. e na Resolugao
CVM n° 166/22. Informagdes adicionais poderdo ser obtidas junto a area do Departamento de
Relagdes com Investidores da Companhia, com o Sr. Manacesar Lopes dos Santos, através do
e-mail ri@inepar.com.br ou telefone (41) 3025-1316.

Curitiba (PR), 22 de abril de 2026.

Manacesar Lopes dos Santos - Diretor de Relagdes com Investidores

%ﬂ_\) . A AVISO DE LICITAGAO s
= PREGAOQ ELETRONICOILICITAGAO N° 90049/2026 - PROCESSO N° 20260391978 =
0 Comando de Policiamentodo Interior Cinco (CPI-5), situado naAvenida dos Estudantes N° 1980, Boa Vista, S&o José do Rio Preto/SP, tornapublico
alicitagéo namodalidade PREGAO, em sua forma ELETRONICA, N° 90049/26, do tipo MENOR PREGO POR ITEM, cujo objeto é ACONTRATA-
GAO DE EMPRESAPARASERVICO DE REFORMAPREDIAL DO REFEITORIO DO COMANDO DE POLICIAMENTO DO INTERIOR CINCO, NA
CIDADE DE SAO JOSE DO RIO PRETO/SP. O Edital e seus anexos, estao disponiveis no enderego eletronico www.comprasnet.gov.br, publicado
no Didrio Oficial do Estado de S&o Paulo. Asessdo publicado cert arealizadanoend letronico ww.comprasnet.gov.br, nodia 07 de maio
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AVISO DE LICITACAO
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAGAO

Modalidade: Pregao Eletronico n° 90433/2025.
N° Processo: 024.00143743/2025-52.
Objeto: Contratacdo de Servicos de Empresa Especializada em Suporte Técnico
Gerenciado.
Total de Itens Licitados: 01 (um) grupo com 02 (dois) subitens.
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horario: Das 08h00 as 17h59.
Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sdo Paulo/SP
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 08/05/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

de 2026, a partir das 09h00 horas, maiores informagdes pelo fone (17) 3203-8500, ramal (2097), ou pelo e-mail cpi5uge@policiamilitar.sp.gov.br.
GOVERNO
DO ESTADO

@ AVISO DE LICITAGAO st @ AVISO DE LICITAGAO A -~

3 PREGAO ELETRONICO/LICITAGAO N° 90051/2026 - PROCESSO N° 20260381336 - 0 C = i de Po PREGdAO IELETRO(I:JICOIL(I((:)'I;I;%%AO Ne 30057/20;\26 ZROEESSEO N; 202601,1\?73418380 Boa Vi sa!'T SAO
0 Comando de Policiamento do Interior Cinco (CPI-5), situado na Avenida dos Estudantes N° 1980, Boa Vista, Sdo José do omando de Policiamento do Interior Cinco situado _na Avenida dos Estudantes oa Vista, Sao José
Rio Preto/SP, torna publico a licitagdo na modalidade Pregao, em sua forma Eletronica, N° 90051/2026, do tipo menor pre- (hjl%RRIgREreg/%FZ)RwFaEMpUbhco ab ';C' agaX ggN??{(}\aTlEag% F[’)REE%A!\\/I%REegnA SFL’J:R,L?rgER\l/E\L%rR[?ENIgéFONF:ME\O(EFZgg\ AlfjoD AIP/ORG'SIE g)eig!;o
¢o, Processo 20260381336, cujo objeto é Contratagdo de Servicos de Manutengdo de viatura com fomecimento de pecas e ¢ clo Obleto & ¢ G DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO N201047446172026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregéo Eletrénico n° 90233/2026.
N° Processo: 024.00029860/2026-95.
Objeto: Aquisicdo de Medicamentos para o atendimento de Demandas Administrativa e
Judiciais com e sem Determinagao de Marca Comercial.
Total de Itens Licitados: 14 (quatorze) itens.
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 06/05/2026 as 10h00 no site: www.gov.br/compras.

AVISO DE LICITACAO N2 01049378102026
UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
Modalidade: Pregao Eletronico para Registro de Pregos n°® 90055/2026.
N° Processo: 024.00186132/2025-07.
Objeto: Constituicdo de Sistema de Registro de Precos para aquisicdo futura de
medicamentos.
Total de Itens Licitados: 07 (sete) itens.
Valor Total da Licitacao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horario: Das 08h00 as 18h00.
Endereco: Av. Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188 - Cerqueira César - Sdo Paulo.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 07/05/2026 as 10h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP e PNCP.
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AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SA,l]DE
COORDENADORIA DE REGIOES DE SAUDE

Modalidade: Pregao Eletronico n° 90002/2026.

N° Processo: 024.00014408/2026-29.

Obijeto: Contratagao de empresa especializada na prestagao de servigos de alimentagdo

do tipo Coffee Break e Brunch.

Total de Itens Licitados: 02 (dois) itens, grupo Unico.

Valor Total da Licitacao: Sigiloso.

Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.

Horario: Das 08h00 as 17h59.

Endereco: Avenida Dr. Arnaldo, 351/355, 5° andar - Sala 511 - Sao Paulo/SP.

Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.

Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.

Abertura das Propostas: 08/05/2026 as 10h30 no site: www.gov.br/compras.

Fonte: DOESP e PNCP.

Cia. de Processamento de Dados
do Estado de Sao Paulo - Prodesp
CNPJ 62.577.929/0001-35
AVISO DE LICITACAO

Licitacdo Presencial n° 001/2026 - Modo de Disputa Fechado - Objeto: Servigos especializados
da engenharia para fornecimento e instalagao de 03 equipamentos de refrigeragao do tipo chiller,
com condensagao a ar, com capacidade de 270 TR’s cada, incluindo projeto executivo,
desmontagem de equipamentos existentes, obras civis, testes, “start up”, comissionamento e
treinamentos.

Data da abertura da sessao publica: as 9h30 do dia 30/06/2026. Local de Credenciamento, Entrega
e Abertura dos Envelopes: PRODESP - Rua Agueda Gongalves, 240 - Tabodo da Serra - SP - aos
cuidados da Comissdo Permanente de Licitagdo.

O edital e seus anexos poderdo ser consultados e cépias obtidas nos enderegos eletronicos
www.prodesp.sp.gov.br - opgéo “fornecedores - editais de licitagdo” e www.doe.sp.gov.br - opgao
“enegociospublicos”.

GOVERNO DO ESTADO
DE SAO PAULO

Secretaria de Gestdo e
Governo Digital

> Prodesp

Fonte: DOESP e PNCP.
' SAO
PAULO

GOVERNO
DO ESTADO

AVISO DE LICITACAO

UASG - SECRETARIA DE ESTADO DA SAUDE
COORDENADORIA GERAL DE ADMINISTRAQI\O
Modalidade: Pregao Eletronico n° 90086/2026.
N° Processo: 024.00184416/2025-51.
Objeto: Aquisicdo de Curativos em Atendimento a Demanda Judicial.
Total de Itens Licitados: 11 (onze).
Valor Total da Licitagao: Sigiloso.
Disponibilidade do Edital: 23/04/2026.
Horario: Das 08h00 as 17h59.
Endereco: Avenida Dr. Enéas de Carvalho Aguiar, 188, 2° andar - sala 200 - Sao Paulo/SP.
Link do PNCP: https://www.gov.br/pncp/pt-br.
Entrega das Propostas: A partir de 23/04/2026 as 08h00 no site: www.gov.br/compras.
Abertura das Propostas: 07/05/2026 as 09h00 no site: www.gov.br/compras.
Fonte: DOESP (https://www.doe.sp.gov.br/) e PNCP (https://www.gov.br/pncp/pt-br).

onam decisoes.

Informacgoes que impul

esse valor.globo.com

Analises que explicam o presente

e antecipam o futuro.

Revistas Valor Setorial: mais de 15 titulos

com analises econdbmicas.

Acesse
valor.globo.com/revistas-anuarios

Valor

Duvidas sobre a
sua assinatura?

Acesse o Portal do Assinante
ou chame no WhatsApp:
(21) 4002-5300

Valor
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Relatorio da Administracao

S&o Paulo

Quinta-feira, 23 de abril de 2026 = Valor | E5

CNPJ/MF 27.317.702/0001-50

1 - MENSAGEM DA CEO: Prezados acionistas, investidores e parceiros, 2025 foi um ano de consolidacéo e de avangos consistentes para a SPIC Brasil. Seguimos fortalecendo nosso
portfolio de energia renovavel, com a entrada em operagdo de novos complexos solares, investimentos continuos em projetos edlicos e decisdes estratégicas sempre orientadas pelo
crescimento sustentével e pela geragdo de valor no longo prazo. Nosso desempenho operacional e financeiro reflete essa trajetoria responsavel e disciplinada. Ampliamos receitas,
fortalecemos nossa estrutura de capital e avangamos em eficiéncia, em um cenario que exigiu ainda mais foco, resiliéncia e visao estratégica. Esse caminho ganhou um reconhecimento
importante em 2025 com a conquista do rating AAA da Fitch Ratings, que reforca a credibilidade da companhia, a solidez do nosso modelo de negécios, a confianca do mercado na
nossa governanca e na estratégia adotada. Nada disso seria possivel sem o empenho do nosso time e a parceria de investidores e stakeholders que compartilham da nossa visdo.

Seguimos preparados para os desafios e oportunidades que estdo por vir, contribuindo ativamente para a transicdo energética e para um futuro mais sustentavel para o Brasil.

o futuro!

Canii,

juntos,

Adriana Waltrick - CEO

2 - NOSSOS PRINCIPIOS: Visio Gera Evolugao: Trazemos da Asia a ambicio de sermos um dos maiores players de energia do Brasil. No entanto, nossos objetivos vao muito além
do crescimento da organizagdo: queremos mostrar como a geragdo de energia segura pode beneficiar nossas comunidades, o pais e o planeta. Temos uma visdo clara de que podemos

- e vamos - mudar o setor. A Nossa Energia Vem da Soma: A diversidade é o que faz brilhar nossos olhos: o time da SPIC Brasil & composto por pessoas de diferentes origens, idades
e etnias. Somos mais vibrantes, criativos e completos quando juntamos toda essa riqueza em um s6 lugar. E é ela que nos ajuda a criar valor conjunto e caminhar — com mais forga
— em diregdo a nossos objetivos. Seguran¢a é a Base do Cuidado: Temos orgulho de ser uma empresa que reinterpreta a seguranga, indo além de seu sentido literal. Somos
apaixonados por cuidar de nossos piblicos e de nossas comunidades. Criamos uma conexdo humana com todos em nosso ecossistema e estamos impactando o mercado nacional,

trazendo uma abordagem mais segura para o setor de geragdo de energia.
3 - GRUPO SPIC

SPIC BRASIL GROUP
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4 - PORTIFOLIO: Atualmente, a SPIC Brasil conta com um portfolio de ativos renovaveis com uma capacidade instalada total em operacdo de 2.458 MW, sendo 1.710 MW hidrico,

58 MW edlico e 690 MW solar. A Companhia possui, em fase de construcdo 4 parques edlicos. Os projetos tém sua conclusdo prevista em agosto de 2026.

Capacidade Instalada em operacao

@ Edlica
@ Hidrica
@ Solar

4.1 - Ativos em operagao:

-

Vencimento
Entrada |Concessao/
Operacao | Autorizacao

Ativo
Edlica Millennium 2007 2034
Eolica Vale dos Ventos 100 48 2009 2034
Hidrica UHE Séo Simao 51 1.710 2018 2048
Solar  Complexo Panati-Sitia 70 240 2024 2056
Solar Complexo Marangatu 70 360 2024 2056
Solar  Complexo Luiz Gonzaga 2024 2056

Total Po 0

----_
Volume contratal

aran ca | Energia contratada
Ativo ipo (MWm) (MWm)

UHE Séo Simdo  ACR 841,4 841,4 2048
UHE Séo Simdo  ACL 360,6 Negociado com terceiros

Fonte Eélica:

Energi a contrata
Ativo Tipo Prazo

Millennium

ACR 2027
Vale dos Ventos ACR 2029

_“-

Fonte Solar:

contratal
Ativo Tipo (MWm) Prazo
6

Complexo Panati-Sitia CCEIAL 2038
Complexo Marangatu CCEIAL 7 2038

Complexo Marangatu CCEIAL 9 2041
Complexo Luiz Gonzaga CCEAR 25-44 3 2044
Complexo Luiz Gonzaga CCEAR 26-40 17 2040

Complexo Lu1z Gonzaga CCEIAL 2033

__-

5 - DESEMPENHO OPERACIONAL: Fonte Hidrica: A geracdo liquida total da Usina de Sao
Sim&o alcangou 8.953.672 MWh® em 2025, o que representa uma variacao de 1,06% em
relagdo aos 9.049.733 MWh® gerados em 2024. Essa reducdo decorreu, principalmente,
do despacho otimizado realizado pelo ONS, que influenciou o volume de geragdo no pe-
riodo. A receita proveniente das vendas no ACL totalizou R$ 425.900 em 2025, apresen-
tando um crescimento de 6,13% frente aos R$ 400.530 registrados em 2024. Esse desem-
penho foi impulsionado, sobretudo, por: i) melhora no preco médio de venda; e ii) maior
efeito positivo da modulacdo. Fonte Edlica: A geracdo edlica liquida total em 2025 foi
de 126.565 MWh™, uma variacdo de 3,68% em relacdo a geracdo do ano de 2024 de
122.072 MWh. A receita bruta relacionada & venda no mercado regulado o PROINFA para
o0 ano de 2025 foi de R$ 99.267, uma variagdo de 6,06% em relacdo a receita bruta do
ano de 2024 de R$ 93.599. 0 principal fator que contribuiu com tal variacéo foi o aumen-
to da tarifa decorrente da variagdo de 4,39% do IGP-M para o ciclo de 2025/2026. Além
disso, houve o aumento na geracao de energia elétrica de 2025. Fonte Solar: A geragao
liquida do complexo solar de Panati-Sitia em 2025 foi de 464.156 MWh®, sendo 22%
superior a geracdo verificada em 2024 de 380.418 MWh(?), referente ao primeiro ano de
operacdo da usina. Para o complexo solar de Marangatu, foi verificada geracdo liquida em
2025 de 606.740 MWh®, sendo 15,80% superior a geracdo verificada em 2024 de
), referente a operacdo comercial da usina a partir de abril de 2024. A re-
ceita relacionada aos contratos de venda para 2025, no complexo Panati-Sitia foi
R$ 104.805 e no complexo Marangatu foi R$ 162.567, totalizando R$ 267.372. Este au-
mento de 65% estd relacionado principalmente a entrada em operagdo do complexo solar
Panati-Sitia entre janeiro e fevereiro de 2024 e do complexo Marangatu em abril de 2024.
0 curtailment de origem elétrica foi muito elevado até a entrada em operacdo da linha de

523.948 MWh(

transmissdo de Jaguaruana/Pacatuba em outubro de 2024, que impactou muito a geragdo
deste do complexo Marangatu. A geracao liquida do Complexo Luiz Gonzaga em 2025 foi

de 227.293 MWh®, com receita relacionada aos contratos de venda de R$ 43.143. @ in-
formagdo ndo auditada.
6 - DESEMPENHO FINANCEIRO: Informacées por segmento de geracdo:
2025 Hidrica Solar Eélica
Receita operaaonal liquida 1.904.192 294.470 89.835
Custo de operagdo (446.456) (315.189) (36.811)
Lucro bruto 1.457.736 (20.719) 53.024
Administrativas e gerais (106.702) (3.363) (15.656)
Outras (despesas) receitas operacionais 2.496 268 -
Lucro antes do resultado financeiro 1.353.530 (23.814) 37.368
Depreciagdo/amortizagao 109.031 114.976 19.009
BITDA 1.462.561 91.162 56.377
2024 __ Hidrica Solar Edlica
Receita operacional liquida 1.889.467 155.702 84.941
Custo de operagdo (426.744) (167.975) (35.201)
Lucro bruto 1.462.723 (12.273) _49.740
Administrativas e gerais (110.490) (9.118) (17.065)
Outras receitas operacionais 2.302 - -
Lucro antes do resultado financeiro 1.354.535 (21.391) 32.675
Depreciagdo/amortizagao 101.087 84.098 17.10
DA 1.455.622 62.707 _49.776
Informacdes Consolidadas 2025 2024 Var. %
Receita operacional liquida 2.283.603 2.152.793 _130.810 _ 6,1%
Custo de operagdo @ (793.536) (642.831) (150.705) 23,4%
Lucro bruto 1.490.067 1.509.962 (19.895) -1,3%
Administrativas e gerais 166.896) (178.071)  11.175 -6,3%
Outras (despesas) receitas operacionais ) 11.322 2.302 9.020 391,8%
Lucro antes do resultado financeiro 1.334.493 1.334.193 300 0,0%
Depreciagdo/amortizagdo @ 250.140 _ 205.477 _ 44.663 21,7%
EBITDA 1.584.633 1.539.670 _ 44.963 _2,9%
Divida liquida 4.972.758 4.685.768 286.990 6,1%

@ Q principal aumento da receita foi decorrente da entrada em operagao dos complexos
solares Panati e Marangatu em complemento a aquisicdo do complexo solar de Luiz Gonza-
ga gerando uma receita operacional liquida de R$ 138.768. @ 0 aumento do custo de
operagdo foi decorrente da entrada em operacéo dos complexos solares Panati-Sitia, Maran-
gatu, com os custos de 2024 a partir de abril frente ao ano completo de 2025, em comple-
mento a aquisicao do complexo solar Luiz Gonzaga e os principais fatores foram: i) Custos
com compra de energia elétrica para suprir os contratos de venda de energia elétrica no
valor de R$ 80.954; ii) Custos com encargos de uso do sistema de transmissao no valor de
R$ 12.386; iii) Custos com operagdo e manutencdo dos parques solares no valor de
R$ 12.168 e; iv) Custos com depreciacao dos ativos imobilizados operacionais no valor de
R$ 29.099. @ Redugdo nos gastos administrativos de Panati e Marangatu, principalmente
em Marangatu apds entrada em operacdo a partir de abril de 2024. “ Aumento de 8.557 em
outras receitas decorrente da compra vantajosa na controlada Pacific Hydro Energia do
Brasil Ltda. decorrente da aquisicao do complexo solar de Luiz Gonzaga.
31/12/2025 31/12/2024

Divida bruta

Financiamento e Empréstimos - Moeda Estrangeira 994.950  1.890.662
Financiamento e Empréstimos - Moeda Nacional 1.624.424  1.224.836
Debéntures 3.254.655  2.274.623
Derivativos a Pagar 2.622 41.951
5.876.651 5.432.072
(-) Ativos financeiros

Alta Liquidez 803.703 421.037
Derivativos a receber 100.189 325.267
903.893 746.304

Divida liquida _ 4.972.758 _ 4.685.768
7 - INFORMACOES TRIBUTARIAS: Durante o exercicio, a Companhia manteve uma gestao
tributaria alinhada as melhores préticas de governanca corporativa, observando rigorosa-
mente a legislagdo vigente e integrando sua estratégia fiscal ao planejamento de cresci-
mento sustentavel no setor de geracao de energia hidrelétrica. A atuacao responsavel na
area tributaria visa assegurar conformidade, eficiéncia e previsibilidade, contribuindo
para a solidez econdmico-financeira da Companhia. No ambito de sua estratégia de ino-
vagdo e busca continua por eficiéncia operacional, a Companhia usufrui dos incentivos
fiscais estabelecidos pela Lei do Bem (Lei n° 11.196/2005), destinados ao estimulo de
atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovagao tecnologica. Os investimentos reali-
zados no periodo contribuiram para o aprimoramento de processos internos, elevacao da
eficiéncia energética e adogdo de solugdes tecnologicas mais sustentéveis, fortalecendo
a competitividade e a perenidade do negdcio. Adicionalmente, a Companhia direciona
parcela do imposto de renda devido para o apoio a iniciativas sociais, culturais e espor-
tivas, por meio dos mecanismos legais de incentivo fiscal previstos na Lei Rouanet (Lei
n° 8.313/1991) e na Lei de Incentivo ao Esporte (Lei n° 11.438/2006). Essas acoes re-
forcam o compromisso da Companhia com a responsabilidade social e com o desenvolvi-
mento socioecondmico das comunidades em que esta presente. A Administracao acompa-
nha de forma continua os debates e avancos referentes a Reforma Tributaria em curso no
pais, analisando seus potenciais impactos sobre as operacdes, estrutura de custos e carga
tributaria da Companhia. Esse monitoramento constante permite preparar-se adequada-
mente para as futuras alteracdes regulatdrias, garantindo a mitigacdo de riscos e a
manutengdo da sustentabilidade e da solidez financeira no longo prazo.

Balangos patri is-31ded bro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)
Controladora Consolidado Controladora Consolidado
Nota 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024 Nota 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
Ativo Passivo
Circulante Circulante
IC . ivalent Fornecedores 16 25.271 25.960 168.677 153.963
aixa e equivalentes Empréstirmos,
de caixa 5 251.909 67.402 803.702 421.037 financiamentos
Contas a receber e debéntures 17 468.550 14.537  2.738.774  1.191.957
de clientes 6 - - 87.795 76.219 Arrendamentos 18 326 413 8.108 7.344
Ativo financeiro Obrlgagéﬁns‘ Stmais 5.428 3.316 38.061 35.548
5 € trabathistas K . X .
da concessao ! 1211942 877053 g arecolher 8 228 199 149.916 96.818
Impostos a recuperar 8 13.093 14.807 51.638 133.624 Dividendos 11 899.820 899.820  1.132.490 083.618
Caixa restrito 10 - - 37 - Encargos setoriais 19 - - 27.196 29.585
Estoques - - 24.804 14.015 Instrumentos
Dividendos e financeiros
JSCP a receber 11 244343 89.176 - - derivativos - - 2.622 41.951
Instrumentos Outros passivos 9 - - 2 461
N ) Provisdo - Capex
financeiros melhorias 21 - - 104709 129214
derivativos 17 - - 100.189 95.460  Total passivo circulante 1.399.623 944.245 _ 4.460.555 _ 2.670.459
Outros ativos 9 225 172 53.040 40.404  Nao circulante
Total ativo circulante 509.570 _ 171.557 _2.333.147 _1.657.912  Fornecedores 16 - - 28.508 11.547
Nao circulante Em_prest]mos,
Ativo financeiro financiamentos
" e debéntures 17 - 449.050 3.135.255  4.198.164
da concesséo 7 - - 6677415  6.731.156  Arrendamentos 18 922 73 76.451 181.059
Impostos a recuperar 8 - - 10 - Provisdes para
Caixa restrito 10 - - 112.867 15.004 contingéncias 20.1 - - 3.515 1.322
Empréstimos com Pl;?wsaobpl'ara a 20.2 29.019 20.969
. lesmobilizagao . - - . .
partes relécmpadas 11 207.230 195.974 207.230 195.974 Impostos diferidos 2% _ _ 812.541 727.354
Impostos diferidos 26 - - 10.606 10.093 Partes relacionadas 11 188 _ 971 971
Instrumentos Outros passivos 9 - - 1.959 2.606
financeiros Provisdo - Capex
derivativos 17 - - - 229.807 melhorias B 21 - - 380.207 522.661
Partes relacionadas 11 216580  163.020  216.810  163.253 ;‘;‘t‘:l!"l"g:ﬂ,"fi;;%:'"“laz";e 1110 449.123 4.468.426 5.666.653
Outros ativos 9 24.856 24.486 24.856 24486 il social 4730330 4100519  4.730.330  4.100.519
448.666 383.480 _ 7.249.794 7.369.773 Outros resultados
Investimentos 12 5.055.474  4.833.099  1.030.433  1.039.295 abrangentes (3.555) (975) (3.555) (975)
Ativo de direito de uso 13 1.241 460 75.142 176.661 Res_eryas de lucros 84.967 84.967 84.967 84.967
Imobilizado 14 2.643 2.788  3.338.060  2.600.354 irerJtliﬂ_Zos &_lculfinuta_dos (194.696)  (186.258)  (194.696)  (186.258)
. articipagdo de ndo
Intangivel 15 185 237 2.4170.968 2.532‘1877 controladores _ _ 2.951.517 3.041.507
L 5.059.543 _4.836.584 _6.914.603 _6.349.187  y5y) patriménio liquido  _ 4.617.046 _ 3.998.253 _ 7.568.563 _ 7.039.760
Total ativo ndo circulante 5.508.209  5.220.064 14.164.399 13.718.960 Total dos passivos e
Total dos ativos 6.017.779 _ 5.391.621 16.497.544 15.376.872 patrimdnio liquido 6.017.779 _ 5.391.621 16.497.544 15.376.872

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis individuais e consolidadas

nstragdes das mutagées do patrimdnio liquido - Exercicios findos em

31 de d: bro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Capital (-) Capital a Outros resultados Reserva Reserva Lucros (Prejuizos) Nao Total
__ social mtegrahza abrangentes _ legal de lucros acumulados Total controladores consolidado
Saldos em 31 de dezembro de 2023 3.527.080 (45.065) _69.388 _300.579 - 3.851.982 2.784.126 _ 6.636.108
Aumento de capital 573.439 - - - - 573.439 35.650 609.089
Prejuizo do exercicio - - - - - (186.258) (186.258) 305.529 119.271
Hedge de fluxo de caixa - - 44.090 - - - 44.090 - 44.090
Destinagdo de dividendos de anos anteriores,
conforme AGE de 09 de dezembro de 2024 - - - - (285.000) - (285.000) (83.798)  (368.798)
Saldos em 31 de dezembro de 2024 4.100.519 - (975) _69.388 _ 15.579 (186.258) 3.998.253 3.041.507 _ 7.039.760
Aumento de capital 711.476 (711.476) - - - - - 62.821 62.821
Capital integralizado - 629.811 - - - 629.811 - 629.811
Prejuizo do exercicio - - - - - (8.438)  (8.438) 281.262 272.824
Hedge de fluxo de caixa - - (2.580) - - - (2.580) - (2.580)
Destinagdo de dividendos de anos anteriores - - - - - - - (434.073) _ (434.073)
Saldos em 31 de dezembro de 2025 4.811.995 (81.665) (3.555) _69.388 _ 15.579 (194.696) 4.617.046 2.951.517 _ 7.568.563

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes contabeis individuais e consolidadas

Notas explicativas as demonstragdes contabeis individuais e consolidadas - 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

1. Contexto operacional: A SPIC Brasil Energia Participacdes S.A. (“Companhia” ou
quando em conjunto com as suas controladas “Grupo”) é uma sociedade anonima de ca-
pital fechado, constituida em marco de 2017, com sede em escritério central na Av. Pres.
Juscelino Kubitschek, 1909 - Torre Norte - 27° andar - Vila Nova Conceigdo, no Municipio
de Sdo Paulo, no Estado de Sdo Paulo. A Controladora direta da Companhia é a SPIC
Green Energy Ltda., com sede em Hong Kong e em dltima instancia pela State Power
Investment Corporation China. A Companhia tem como principal atividade a participagao
em outras sociedades, como sdcia ou acionista, no Pais ou no exterior (“holding”). UHE
Sdo Simao Energia S.A.: A Companhia é controladora direta da UHE Sdo Simao Energia
S.A. (“Controlada”), por intermédio de sua participacdo de 51% do capital social desta
Companhia, que tem como principal atividade a geracdo de energia elétrica a partir da
Usina Sao Simao localizada na Cidade de Santa Vitéria, no Estado de Minas Gerais. A UHE
Sao Simao Energia S.A. (“Companhia”) é uma sociedade anonima de capital fechado,
constituida em 21 de marco de 2017, com sede em Sao Paulo, no Estado de Sdo Paulo. A
Companhia tem como principal atividade a geragdo de energia elétrica a partir da Usina
Séo Simao localizada no rio Paranaiba, na divisa dos Estados de Goias e Minas Gerais,
municipios Santa Vitéria, no Estado de Minas Gerais e Sdo Simdo, no Estado de Goias.
Contrato de concessdo: Em 27 de setembro de 2017, a Agéncia Nacional de Energia Elétri-
ca - ANEEL realizou o Leildo de Concessdes (Leildo de Geragdo n° 01/2017-ANEEL), no
qual a Companhia foi ganhadora da concessdo da Usina Hidrelétrica Sdo Simao. A Recei-
ta Anual de Geragdo (RAG) a que a Concessionaria tem direito pela disponibilizacao da
parcela da garantia fisica de energia e de poténcia da Usina Hidrelétrica é alocada em
regime de COTAS, sendo a RAG o percentual da garantia fisica de energia e de poténcia da
Usina Hidrelétrica, alocada a determinada distribuidora. A Companhia assinou o Contrato
de Concessdo n° 001/2017 para prestacdo do servico de geracdo de energia elétrica em
10 de novembro de 2017, que permite a exploracao da Usina pelo periodo de 30 anos,
contados a partir de 10 de maio de 2018, quando foi finalizado o periodo de Operagdo
Assistida. Em 30 de setembro de 2021, a Companhia assinou o termo de aceitacao da
extensdo da outorga por mais 124 dias, o que alterou a concessao que se encerraria em
10 de maio de 2048 para 11 de setembro de 2048. A capacidade instalada da UHE Sao
Simdo é de 1.710 MW, sendo a Garantia Fisica assegurada de 1.202 MWm, da energia
assegurada, a Companhia possui comercializada nos seguintes ambientes: a) 841,4 MWm
em regime de alocagdo de cotas de garantia fisica e de poténcia as concessionarias do
servigo piblico de distribuicao no Sistema Interligado Nacional - SIN; b) 360,6 MWm no
Ambiente de Contratagdo Livre - ACL por meio de contratos de curto e longo prazos, ne-
gociados com terceiros. Pacific Hydro Energia do Brasil Ltda.: A Companhia é controla-
dora da Pacific Hydro Energia do Brasil Ltda. (“Controlada”), por intermédio de sua parti-
cipacdo de 100% do capital social desta Companhia que tem como objeto social e
atividade preponderante, diretamente ou pela participagdo em outras sociedades, a
constituicao, a formacao e a participacao em projetos edlicos e parques edlicos, assim
como a participagdo e o gerenciamento de empresas geradoras de energia, sendo estas
renovaveis ou ndo, o desenvolvimento de estudos de viabilidade, a implantagao de fazen-
das edlicas, a criacdo, a participagdo e a comercializacdo de fontes geradoras de energia
oriundas de fontes renovéveis, o gerenciamento, a montagem e a administragdo de pro-
jetos de telecomunicagdes e a informatizagao de projetos edlicos e centrais edlicas. A
Pacific Hydro Brasil & detentora de 100% do capital social das Companhias: Central Edlica
Paraiso Azul S.A., Millenium Central Geradora Edlica S.A., Vale dos Ventos Geradora Edlica
S.A. e SPIC Brasil Participacoes Edlicas S.A. Também detém 89,9% da Energia Limpa
Participagbes Ltda. e 70% da Panati Holding e Marangatu Holding. Suas controladas
possuem os seguintes objetos sociais: ® Central Eélica Paraiso Azul S.A. representa o
projeto do parque edlico Paraiso Azul situado em Touros-RN, este projeto esta em fase de
negociagdes para participagdo de leildo de energia. ® Energia Limpa Participagdes Ltda.,
empresa proprietdria do terreno do futuro parque edlico Paraiso Azul. ® Millenium Central
Geradora Edlica S.A. parque edlico que entrou em operacdo em 28 de novembro de 2007,
com capacidade de geragdo de energia de 10,2 MW. e Vale dos Ventos Geradora Edlica S.A.
parque edlico que entrou em operacdo em 14 de janeiro de 2009, com capacidade de
geracdo de energia de 48 MW. A energia gerada dos parques eblicos Vale dos Ventos e
Millennium é vendida & EMBPAR - Empresa Brasileira de Participagdes S.A. de acordo com
o contrato celebrado com aquela companhia no ambito do Programa de Incentivo as
Fontes Alternativas de Energia Elétrica (PROINFA). e SPIC Brasil Participagdes Edlicas
S.A., Companhia com atividade preponderante participacdo em outras sociedades como
socia ou acionista, no Pais ou exterior, assim como desenvolvimento de estudos de

viabilidade e a implantagdo de usinas de geragdo renovével. A Spic Brasil Edlicas é con-
troladora direta de suas subsidiarias conjuntamente referidas como “SPE’s Edlicas” sendo
4 (quatro) SPE’s em fase de construcdo que terdo por atividade fim a geragdo de energia
elétrica por fonte edlica, sdo elas: Central Elica Pedra de Amolar I S.A., Central Edlica
Pedra de Amolar II S.A., Central Edlica Paraiso Farol II S.A., Central Edlica Paraiso Farol
IIIS.A., ® Panati Holding S.A., Companhia com atividade preponderante participacao em
outras sociedades como sdcia ou acionista, no Pais ou exterior, assim como desenvolvi-
mento de estudos de viabilidade e a implantagéo de usinas de geracdo renovavel. A Pa-
nati Holding é controladora direta de suas subsidiarias conjuntamente referidas como
“SPE’s Panati” sendo 8 (oito) SPE’s operacionais que tém por atividade fim a geragdo de
energia elétrica por fonte fotovoltaica, séo elas: Panati 1 Energias Renovaveis S.A., Pana-
ti 2 Energias Renovaveis S.A., Panati 3 Energias Renovaveis S.A., Panati 4 Energias Reno-
vaveis S.A., Panati 5 Energias Renovaveis S.A., Panati 6 Energias Renovaveis S.A., Sitia 1
Energias Renovaveis S.A., Sitia 2 Energias Renovéveis S.A. 0 complexo Panati-Sitia, com
capacidade instalada de 292 MWp, todas sediadas no Municipio de Jaguaretama no Esta-
do do Ceara. ® Marangatu Holding S.A., Companhia com atividade preponderante partici-
pagdo em outras sociedades como sdcia ou acionista, no Pais ou exterior, assim como
desenvolvimento de estudos de viabilidade e a implantagao de usinas de geragao renova-
vel. A Marangatu Holding & controladora direta de suas subsidiarias conjuntamente refe-
ridas como “SPE’s Marangatu” sendo 12 (doze) SPE’s operacionais que tém por atividade
fim a geracao de energia elétrica por fonte fotovoltaica, séo elas: Marangatu 1 Energias
Renovéveis S.A., Marangatu 2 Energias Renovaveis S.A., Marangatu 3 Energias Renovaveis
S.A., Marangatu 4 Energias Renovaveis S.A., Marangatu 5 Energias Renovaveis S.A., Ma-
rangatu 6 Energias Renovaveis S.A., Marangatu 7 Energias Renovaveis S.A., Marangatu 8
Energias Renovaveis S.A., Marangatu 9 Energias Renovaveis S.A., Marangatu 10 Energias
Renovaveis S.A., Marangatu 11 Energias Renovaveis S.A. e Marangatu 12 Energias Reno-
vaveis S.A.. 0 complexo Marangatu, com capacidade instalada de 446 MWp, todas sedia-
das no Municipio de Brasileira no Estado do Piaui. Principais eventos ocorridos durante o
exercicio de 2025 na controlada: Aquisicdo do Complexo Luiz Gonzaga: Em 14 de feve-
reiro de 2025 a controlada Pacific Hydro Brasil adquiriu 70% de participacdo societaria da
Companhia Luiz Gonzaga Holding S.A. individualmente “Companhia” constituida, em 03
de fevereiro de 2021 na forma de sociedade andnima de capital fechado domiciliada no
Brasil. A Companhia estd localizada na Avenida Roque Petroni Junior, 999 - sala 66 - Vila
Gertrudes - S3o Paulo - SP. A Companhia abrange a Luiz Gonzaga Holding S.A. e suas
subsidiarias conjuntamente referidas como “Grupo” ou simplesmente “Luiz Gonzaga”. A
Luiz Gonzaga é composta por uma Holding e 3 (trés) Companhias operacionais que tém
por atividade fim a geracdo de energia elétrica por fonte fotovoltaica, sdo elas: Luiz
Gonzaga 1 Energias Renovaveis S.A., Luiz Gonzaga 2 Energias Renovéveis S.A. e Luiz
Gonzaga 3 Energias Renovaveis S.A. O complexo Luiz Gonzaga, com capacidade instalada
de 114 MWp, todas sediadas no Municipio de Terra Nova no Estado do Pernambuco. O
detalhamento da aquisicdo do complexo estd apresentado na nota explicativa n° 3 de
combinagdo de negécios. SPIC Brasil Térmicas e Participagdes S.A.: A Companhia é
controladora da SPIC Brasil Térmicas e Participagoes S.A. adquirida em 02 de dezembro
de 2021 (“Controlada”), por intermédio de sua participagao de 100% do capital social
desta Companhia que tem como objeto principal atividade a participagdao em outras so-
ciedades, como sdcia ou acionista, no Pais ou no exterior (“holding”) assim como o de-
senvolvimento de estudos de viabilidade e a implantagdo de usinas de geragdo de ener-
gia. A Companhia detém a participagao na UTE GNA II, conforme abaixo: ® UTE GNA IT
Geragdo de Energia S.A.: A Companhia desde 28 de janeiro de 2021 detém a participagao
de 33% do capital social na UTE GNA II Geragdo de Energia S.A. que tem como objeto
social e atividade de geracdo de energia térmica. A UTE GNA II & uma usina termelétrica
a gas natural em ciclo combinado, com capacidade instalada de 1,7 GW e que entrou em
operagdo comercial em 31 de maio de 2025 juntamente com sua Linha de Transmissao de
500 kV. Localizada em Sao Jodo da Barra (RJ), em conjunto com a UTE GNA I, também
instalada no mesmo complexo e com capacidade de 1,3 GW, ambas compdem o maior
parque termelétrico a gas natural em operacdo na América Latina, totalizando 3 GW de
capacidade instalada, o suficiente para abastecer aproximadamente 14 milhdes de resi-
déncias. UTE GNA I Geracao de Energia S.A.: A Companhia desde 28 de janeiro de 2021
detém a participagdo de 33% do capital social na UTE GNA I Geragdo de Energia S.A. que
tem como objeto social e atividade de geragdo de energia térmica. A UTE GNA I opera
comercialmente desde setembro/2021, no Porto do Agu localizado em Séo Jodo da Barra
(RJ) e é composta por dois ativos estratégicos: (a) usina termelétrica a gas natural em
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Controladora Consolidado

Nota 2025 2024 2025 2024

Receita operacional liquida 23 - - 2.283.603 2.152.793

Custo de operagdo 24 - - (793.536) (642.831)

Lucro bruto - - 1.490.067 1.509.962
Resultado da equivaléncia

patrimonial 88.300 (93.526) (140.597) (375.728)

Administrativas 24 (30.377) (28.023) (166.897) (178.071)
Outras (despesas) receitas

operacionais 24 - - 11.323 2.302

Lucro (Prejuizo) antes do

Controladora Consolidado

2025 2024 2025 2024
Lucro liquido do exercicio (8.438) (186.258)  (8.438) (186.258)
Outros resultados at (2.580) 44.090  (2.580) 44,090

Total do resultado
abrangente do exercicio (11.018) (142.168) (11.018) (142.168)
As notas explicativas sdo parte integrante das
demonstragdes contabeis individuais e consolidadas
Demonstragées dos Fluxos de Caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024

resultado financeiro 57.923 (121.549) 1.193.896 958.465 (Valores expressos em milhares de reais - R$)
Receitas financeiras 27.941 15.724  114.187 77.885 Controladora Consolidado
\[;:;gzgisnﬁgsgtcée;i?/scamhial liquida ggigg (1021‘i5(3§g (7&{2%{2;28 (65?3.32?3 2025 2024 2025 2024
Resultado financeiro liquido 25 (66.361) (64.709) (616.886) (558.750) | fi;fl}’z‘z)d::t::'ﬁades operacionas
Lucro (Prejuizo) antes do imposto wibutos sobre o lucro (8.438) (186.258)  577.010  399.715
Inc_ll;(;'Setr;ddaeer;ad:znzz:tur;gzioc;gaal (8.438) (186.258) _577.010 _ 399.715 A]uste§ para.conallar ° l.ut_:ro (pre]mzo)_ .
social correntes 26 - - (221.775) (153.845) ;gsﬁal;:;oogeure]:;\?aalz:c?aw dades operacionais -
I”S’gg;tl"dﬁirmia e contribuicio 2% - (82411) (126.248) patrimonial (88.300)  93.526  140.507  375.729
Lucro liquido (Prejuizo) do exercicio _(8.438) (186.258) _272.824 _119.622  Receita financeira capitalizada : : - 2886
Parcela do resultado atribuida aos Ativo financeiro R - - (1.611.081) (1.608.545)
acionistas nado controladores - (281.262) (305.880) Depreciacdes e amortizacoes 1.478 1409 247.829  204.033
Prejuizo do exercicio (8.438) (186.258) __(8.438) (186.258)  Amortizaco de juros capitalizados - - 2.071 2.720
As notas explicativas sdo parte integrante das Valqr tr;emd‘uat go.atg/o imobilizado 91 35 200
demonstragées contabeis individuais e consolidadas. Ae Intangivel baixados B
tualizagbes monetarias
Demonstraces dos Valores Adicionados com partes relacionadas 8.152  (19.478) 8.152  (19.526)
Exercicios findos em 31 de dgzembro de 2025 e 2024 Juros e amortizacdo de custos
(Valores expressos em milhares de reais - R$) sobre empréstimos,
Controladora Consolidado financiamentos e debéntures 73.398 90.514 641.255 583.176
2025 _ 2024 2025 2024  Awendamentos-
Geragdo do valor adicionado - - 2.625.269 2.459.132 atualizacdo financeira 32 71 5.832 6.882
Receita operacional bruta - - 2.613.743 2.456.588  CAPEX melhoria - AVP - - 52.092 48.907
Outras Receitas - - 11.526 2.544  Provisdo para desmobilizagéo -
(-) Insumos adquiridos de terceiros ~ (7.280) (10.039) (619.643) (519.661) atualizagdo financeira - - 2.267 827
Custos da energia comprada - - (125.466)  (62.221) Provisdes para contingéncias -
Encargos de uso da rede elétrica - - (345.094) (319.938) adicdo e atualizacdo monetaria - - 1.787 1.049
Materiais (151) (218) (4.523) (4.713) Compra vantajosa - - (8.557) -
Servigos de terceiros (5.383)  (8.034) (108.802) (101.746) Encargos setoriais - provisao
Outros custos operacionais (1.746)  (1.787) (35.758)  (31.043) e atualizacdo monetéria - - 4.986 4.976
Seguros (130) (89)  (19.640) (12.240)  (aixa restrito e depositos
(-) Recuperacdo de despesas - - 3.573 251 judiciais - atualizagio monetaria - - (625) (883)
Provisges (reversdo) para Impostos e contribuicdes
contingéncias judiciais - - (1.509) (762) sociais - atualizagio monetéria - (L086)  (5.469)  (15.923)
gg:gz iﬁfﬁ?é% (Lﬁlﬁ_) (1~6982 (1(2528 (%ig;gg gecLIpe;acéﬁq de custos - - (3492) (ggg)
Valor adicionado bruto (7.280) (10.039) 2.005.626 1.939.471 oo oeenos (3678 (2i2il)  5ig8 (ihsen
Retencdes (1.479) "(1.409) (247.380) (204.188)  (zmento) diminuicio de : : : :
Depreciagﬁ'es e amqrﬁ{acées . (1.479) _ (1.409) _(247.380) _(204.188) ativos operacionais
Valor ad!qonado hqu1dp produzido (8.759) (11.448) 1.758.246 1.735.283 Contas a receber de clientes _ _ (5.908) (31.215)
Valor adicionado recebido Ativo financeiro - - 1.330.033 1.262.057
em transferéncia 131.661 90.306 1.262.405 696.098 Impost 1714 6.780 : 87A632 .129.891
Receitas financeiras 43361 183.834 1.403.002 1.071.827 POSIOS a recuperar s : (6.780) : -
Resultado da equivaléncia patrimonial 88.300 (93.528) (140.597) (375.729)  mPostos recuperveis na aquisicao
Valor adicionado total a distribuir ~ 122.902 _78.858 3.020.651 2.431.381  _Ue ativos imobilizados - - (10%6) - (1.196)
Distribuicio do valor adicionado 122.902 _ 78.858 3.020.651 2.431.381  Estoques L - - (10.09)  (2.213)
Pessoal e Encargos 18.101 _ 12.825 _ 109.203 _ 106.859  Caia restrito e depositos judiciais - - (92.091) (270)
Remuneracdo direta 14524 10314 86.190  83.406  Outros ativos (420) _ 35.672 __ (7.173) __ 33.429
Beneficios 2732 1863  17.322  17.909 to (diminuicic) d 1.294 _ 28.892 1.301.301 1.390.483
FGTS 845 648 5.691 5.544 ¢ao) de
Impostos, taxas e contribuicdes 5924  6./67 _ 617.876 _ 572.902  Ppassivos operacionais
Federais 5851  6.606 616.270 571.528  Fomecedores (689) (166.521) 11.291  (187.101)
Estaduais - - 691 555 Impostos a recolher 29 (4.130)  (20.537)  (25.634)
Municipais 73 71 915 819 Imposto de renda e
Remuneracao de capitais de terceiros 107.315 _ 245.524 2.020.748 _1.631.998 contribuigdo social diferidos - - - (385)
Juros 107.005 244.394 2.012.146 1.622.547 Obrigagdes estimadas com pessoal 2.112 673 2.518 1.341
Aluguéis 310 1.130 8.602 9.451 Encargos regulamentares e setoriais - - (499) 2.241
Remuneracdo de capitais proprio (8.438) (186.258)  272.824  119.622 Provisdes para contingéncias - - (91) (606)
Participagdo ng acionistas Outros passivos - (1.538) (573)
nao controladores - - 281.262 305.880 _1.452 452 (169.978) (8.856) (210.717)
Lucro (-) prejuizo a distribuir (8.438) (186.258) (8.438) (186.258)  (aixa gerado pelas (aplicado nas)

As notas explicativas sdo parte integrante das
demonstragdes contabeis individuais e consolidadas

ciclo combinado com capacidade de 1,3 GW conectada a uma linha de transmisséo de
345kV; (b) terminal de regaseificacdo de GNL com capacidade instalada de 31 milhdes de
metros ciibicos por dia. SPIC Comercializadora de Energia Ltda.: A Companhia é contro-
ladora direta da SPIC Comercializadora de Energia Ltda. (“Controlada”) desde 28 de julho
de 2021 por intermédio de sua participacdo de 100% do capital social desta Companhia
que tem como objeto social e atividade preponderante a comercializagao de energia
elétrica. 1.1. Continuidade operacional: Em 31 de dezembro de 2025 a Companhia
apresenta Capital Circulante Liquido (CCL) no consolidado negativo de R$2.127.410
(R$1.012.547 em 31 de dezembro de 2024). A variacdo decorre principalmente de:
(i) dividendos adicionais declarados e registrados no passivo circulante; e (ii) reclassifi-
cagdo para passivo circulante de divida de curto prazo na Controladora e nas Controladas
UHE Séo Simao, Panati e Marangatu com vencimento previsto para 2026 em linha com a
politica de apresentacdo e critérios de classificagdo de passivos financeiros. Em 24 de
marco a Companhia captou a 22 emissdo da Nota Comercial junto ao banco Itad e liqui-
dou a 12 emissdo da Nota Comercial, também junto ao banco Itad. Os detalhes desta
operagdo estdo descritos na nota explicativa 30. As controladas dos complexos solares de
Panati-Sitid e Marangatu apresentaram em 2025 reducdo de receita pelos impactos dos
efeitos do curtailment, entendido como a redugdo, limitagdo ou corte na insercdo de
energia renovavel na rede elétrica, ocasionado principalmente por restrigbes de carga da
rede bésica. A Companhia, espera ser ressarcida pelos impactos financeiros, nos termos
estabelecidos pela Lei n° 15.269/2025, conforme detalhado na nota explicativa 30.
Apesar do cenario conjuntural, a Administragdo ressalta que a Companhia dispoe de
instrumentos e alternativas de refinanciamento, tanto junto a instituicdes financeiras
quanto no mercado de capitais, local e internacional. Esses mecanismos podem ser acio-
nados conforme necessario para reforco da liquidez e alongamento do perfil da divida,
com possibilidade de rolagem por prazo minimo de trés anos, a taxas compativeis com as
praticadas no mercado para emissores com risco de crédito equivalente a BrAAA. A Admi-
nistragdo estd avaliando internamente a melhor alternativa para obtengdo dos recursos
necessarios para o pagamento das dividas com vencimento em 2026. No quarto trimestre
de 2025, a Companhia obteve a nota maxima de rating nacional (BrAAA) pela Fitch Ra-
tings, reforcando sua sélida posicao financeira e sua credibilidade perante investidores e
credores. Essa classificagao indica o mais baixo nivel de risco de crédito no mercado do-
méstico. A Administragdo avaliou detalhadamente a capacidade da Companhia de manter
suas operagdes regulares pelos proximos doze meses apds a data das demonstragoes
contabeis. Com base nessa avaliagdo, a Administragao concluiu que a Companhia possui
recursos suficientes e capacidade de geragdo de caixa para dar continuidade as suas
operagdes no futuro previsivel. Diante das condigdes apresentadas, incluindo capacidade
de refinanciamento, robustez financeira atestada por rating de crédito, projegdes de ge-
ragdo de caixa e operagdes suportadas pelos acionistas controladores as demonstragoes
contabeis foram elaboradas com base no pressuposto de continuidade operacional, con-
forme préticas contabeis adotadas no Brasil e normas internacionais de contabilidade.

¢do das d abeis individuais e consolidadas: Em 31 de
margo de 2026, a Diretoria da Companh1a autorizou a conclusdo das demonstragoes
contébeis individuais e consolidadas referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2025. 2.1. Bases de elaboracao e apresentacdo: As demonstracoes contabeis individu-
ais e consolidadas foram elaboradas e estao sendo apresentadas em conformidade com as
préticas contéabeis adotadas no Brasil, as quais abrangem as disposigdes contidas na Lei
das Sociedades por Agdes e os Pronunciamentos, Orientagdes, Interpretagdes do Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), aprovados pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), que estao em conformidade com as normas IFRS emitidas pelo International Accou-
nting Standards Board - IASB. As demonstraces contabeis individuais e consolidadas
foram preparadas com base no custo histérico, exceto para os itens mensurados ao valor
justo em contrapartida ao resultado, os quais incluem (i) instrumentos financeiros deri-
vativos; e (ii) passivos financeiros designados como objeto de hedge de valor justo (nota
explicativa 27). Os dados ndo financeiros incluidos nestas demonstragdes contabeis indi-
viduais e consolidadas, tais como garantia fisica, capacidade de energia, energia ndo
suprida, dados contratuais, projecdes, seguros e meio ambiente, ndo foram auditados.

coes ¢

das atividades operacionais (10.932) (162.297) 1.347.134 1.165.185
Imposto de renda e
contribuigdo social pagos - - _(148.920) _ (71.478)
Caixa liquido gerado pelas (aplicado
nas) atividades operacionais (10.935) (162.297) 1.198.214 1.093.707
Fluxo de caixa das atividades de investimento
Aporte de capital em controladas ~ (589.510)  (88.183) (138.573) -
Aquisicdo de investimentos - - (138.476) -
Recebimento de caixa por
transferéncia de investimento - - 16.328 -
Pagamento de investimentos
em controladas - - - (4.900)
Dividendos recebidos 296.839  126.822 - -
Caixa restrito - (5.184) (9.236)
Adicdes ao imobilizado e intangivel (25) (592) (465.349) (257.880)
Adicdes CAPEX melhorias - - (160.852) (223.005)
Partes relacionadas (72.780) (74) (72.967) -
Caixa liquido gerado pelas (aplicado
nas) atividades de investimento (365.476) 37.973 (965.073) (495.021)
Fluxo de caixa das atividades
de financiamento
Aumento de capital liquido
do custo de emissdo 629.811  573.439 632.682 609.090
Dividendos e juros sobre
o capital préprio pagos - (1.000)  (285.203) (122.849)
Captagao de empréstimos,
financiamentos e debéntures - - 1.612.056 1.407.240
Amortizagdo do principal
de empréstimos, financiamentos,
debéntures e derivativos - (385.464) (1.433.118) (2.169.191)
Pagamentos de juros dos
empréstimos, financiamentos,
debéntures e derivativos (68.435)  (92.839) (363.491) (501.420)
Pagamentos de arrendamentos
e aluguéis (461) (440) (13.402) (10.905)
Caixa liquido gerado pelas (aplicado
nas) atividades de financi 560.915  93.696 _ 149.524 (788.035)
(Diminuigao) aumento liquido
de caixa e equi de caixa _ 184.507 (30.628)  382.665 (189.349)
Caixa e equivalentes de caixa
no final do exercicio 251.909 67.402 803.702 421.037
Caixa e equivalentes de caixa
no inicio do exercicio 67.402 98.030 421.037 610.386
184.507 _(30.628) _ 382.665 (189.349)

As notas explicativas sdo parte integrante das
demonstragGes contabeis individuais e consolidadas

2.2 Declaragdo de relevancia: A Administragao da Companhia aplicou na elaboragéo das
demonstragdes contabeis individuais e consolidadas a orientacao técnica OCPC 07 (R1),
com a finalidade de divulgar somente informacdes relevantes, que auxiliem os usudrios
das demonstragoes contabeis individuais e consolidadas na tomada de decises, sem que
os requerimentos minimos existentes deixem de ser atendidos. Além disso, a Administragao
afirma e evidencia que todas as informagoes relevantes proprias das demonstragoes con-
tabeis, estdo sendo evidenciadas e correspondem as utilizadas pela administragdo na sua
gestdo do negdcio. 2.3 Moeda funcional e moeda de apresentacao: Os itens incluidos
nas demonstragbes contabeis individuais e consolidadas sdo mensurados usando o real
(R$), moeda do ambiente econdmico no qual a Companhia atua, sendo a moeda funcional

da Companhia. Todos os saldos apresentados em Reais nestas demonstracdes contabeis
continua —
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vigentes na data de cada transacdo. No fim de cada periodo de relatério, os itens mone-
tarios em moeda estrangeira sdo novamente convertidos pelas taxas vigentes no fim do
exercicio. As variagdes cambiais sobre itens monetarios sao reconhecidas no resultado no
periodo em que ocorrerem, exceto: ® Variagdes cambiais decorrentes de transagbes em
moeda estrangeira designadas para protegao (hedge) contra riscos de mudancas nas taxas
de cambio; e ® Variagdes cambiais sobre itens monetarios a receber ou a pagar com rela-
¢do a uma operagdo no exterior cuja liquidagdo nao & estimada, tampouco tem probabi-
lidade de ocorrer (e que, portanto, faz parte do investimento liquido na operagao no ex-
terior), reconhecidas inicialmente em “outros resultados abrangentes” e reclassificadas
do patriménio liquido para o resultado quando da realizagdo desses itens monetarios.
Para fins de apresentagdo destas demonstragdes contabeis individuais e consolidadas, os
ativos e passivos das operagdes sdo convertidos para reais, utilizando as taxas de cambio
vigentes no fim do exercicio. Quando ha baixa de uma operagdo no exterior, todo o
montante da variagao cambial acumulada referente a essa operagdo registrada no patri-
moénio liquido é reclassificado para o resultado do exercicio. 2.4 Julgamentos, estima-
tivas e premissas contabeis significativas: A preparacdo das demonstragdes contabeis
individuais e consolidadas requerem que a Administracdo faca julgamentos, utilizando
estimativas e premissas baseadas em fatores objetivos e subjetivos e em opinido de as-
sessores juridicos, para determinacao dos valores adequados para registro de determina-
das transacdes que afetam ativos, passivos, receitas e despesas. Os resultados reais des-
sas transacbes podem divergir dessas estimativas. Esses julgamentos, estimativas e
premissas sdo revistos ao menos anualmente e eventuais ajustes sdo reconhecidos no
periodo em que as estimativas sdo revisadas. Julgamentos, estimativas e premissas con-
siderados criticos na elaboragao destas demonstragdes contabeis individuais e consolida-
das estdo relacionados aos seguintes aspectos: ® Transagdes realizadas no ambito da
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica - CCEE (nota explicativa 6); ® Ativo finan-
ceiro da concessao (nota explicativa 7); ® Recuperacéo do imposto de renda e contribui-
cdo social diferidos sobre prejuizos fiscais, bases negativas e diferencas temporarias
(nota explicativa 26); ® Provisdes para Capex melhorias (nota explicativa 21); ® Mensu-
ragdo a valor justo de instrumentos financeiros (nota explicativa 27); ® Vida atil dos bens
do Ativo de direito de uso, Imobilizado e Intangivel (notas explicativas 13, 14 e 15);
* Testes de recuperabilidade de ativos (teste de impairment) (nota explicativa 14); ® De-
terminagdo da taxa incremental dos arrendamentos (nota explicativa 18);  Provisdo para
contingéncias (nota explicativa 20.1); e ® Provisdo para desmobilizagdo de ativos (nota
explicativa 20.2). 3. Combinagdo de negdcios: Politica contabil: Combinagdes de ne-
gocios sdo contabilizadas aplicando o método de aquisicao. O custo de uma aquisicao &
mensurado pela soma da contraprestacao transferida, que é avaliada com base no valor
justo na data de aquisicdo, e o valor de qualquer participagdo de ndo controladores na
adquirida. Para cada combinacéo de negdcio, a adquirente deve mensurar a participagéo
de nao controladores na adquirida pelo valor justo ou com base na sua participagdo nos
ativos liquidos identificados na adquirida. Custos diretamente atribuiveis & aquisi¢ao sao
contabilizados como despesa quando incorridos. A Companhia determina que adquiriu um
negdcio quando o conjunto adquirido de atividades e ativos inclui, no minimo, um input
- entrada de recursos e um processo substantivo que juntos contribuam significativamen-
te para a capacidade de gerar output - saida de recursos. O processo adquirido é conside-
rado substantivo se for essencial para a capacidade de desenvolver ou converter o input
- entrada de recursos adquirido em outputs - saidas de recursos, e os inputs - entradas de
recursos adquiridos incluirem tanto a forca de trabalho organizada com as habilidades,
conhecimentos ou experiéncia necessarios para executar esse processo; ou for fundamen-
tal para a capacidade de continuar a produzir outputs e é considerado Gnico ou escasso
ou nao pode ser substituida sem custo, esforco ou atraso significativos na capacidade de
continuar produzindo outputs - saida de recursos. Ao adquirir um negécio, a Companhia
avalia os ativos e passivos financeiros assumidos com o objetivo de classificé-los e alo-
ca-los de acordo com os termos contratuais, as circunstancias econdmicas e as condigoes
pertinentes na data de aquisigdo, o que inclui a segregagdo, por parte da adquirida, de
derivativos embutidos existentes em contratos hospedeiros na adquirida. Aquisi¢ao do
Complexo Luiz Gonzaga: Em 14 de fevereiro de 2025, a controlada Pacific Hydro Brasil
firmou contrato de compra de agdes com a Canadian Solar FIP para a aquisi¢do de 70%
das acdes representativas do capital social de dois complexos de geracdo de energia fo-
tovoltaica representados pela empresa Luiz Gonzaga Holding S.A.. Em 14 de fevereiro de
2025, apos cumprimento das condigGes precedentes, o processo de aquisicdo foi conclu-
ido e a titularidade de 70% das agdes das adquiridas foi transferida e o controle assumido
pela Empresa. Essa aquisicdo teve por objetivo uma estratégia de expansdo através de
novos negdcios e investimentos com foco em energia renovével. A contraprestacao trans-
ferida em troca do controle da adquirida Luiz Gonzaga, foi de R$138.474. Este valor foi
pago integralmente na data de fechamento da transagdo. Apos o fechamento da transa-
¢do a houve desembolsos de CAPEX e este valor sera reembolsado pela Canadian Solar
Brasil I FIP - Multiestratégia. O montante gasto como CAPEX Overrun foi de R$10.011.
A Empresa optou por mensurar a participacdo de ndo controladores na adquirida de
acordo com a parcela proporcional de sua participagdo nos ativos liquidos identificaveis.
0 valor justo dos ativos adquiridos e passivos assumidos da Luiz Gonzaga na data de
aquisicdo é apresentado a seguir:
Valor justo reconhecido na aquisicao

Ativo (BRL 000 Jan-25 Ajustes Jan-25 Ajustado

Caixa e equivalente de caixa 12.075 - 12.075
Contas a receber de clientes 2.745 - 2.745
Impostos a recuperar 191 - 191
Despesas antecipadas 6.714 - 6.714
Ativo circulante 21.725 - 21.725
Caixa restrito 4.063 - 4.063
Imobilizado liquido 413.440 - 413.440
Outros ativos 417.503 - 417.503
Outorga de autorizacao - 9512 9.512
Compra vantajosa - (8.557) (8.557)
Intangiveis - __955 955
Ativo total 95

Valor justo reconhecido na aquisicao
Jan-25 Ajustes Jan-25 Ajustado

Passivo (BRL 000)

Provisao de CAPEX 28.517 - 28.517
Impostos a recolher 245 - 245
Passivo circulante 28.762 - 28.762
Empréstimos, financiamentos e debéntures 221.000 - 221.000
IR Diferido - Outorga autorizagdo - _3.234 3.234
Outros passivos 221.000 _3.234 224.234
Patrimdnio liquido - Controladora 132.626 (4.162 128.464

Patrimdnio liquido - Controladora - NCI 56.840 _ 1.883
Passivo total 439.228 955
No consolidado da Empresa a controlada Luiz Gonzaga se encontrava em operagao, com
receitas e custos ndo capitalizaveis no valor liquido negativo de R$2.295 entre 01 de
janeiro de 2025 e 14 de fevereiro de 2025 que foram reconhecidos na demonstragao do
resultado como receitas e despesas gerando prejuizo antes de tributos. Este valor esta
registrado na combinagao de negdcios no inicio do exercicio na demonstragao consolida-
da, porém o resultado na controlada ndo sofre alteragdo totalizando receita operacional
liquida de R$384.305 e o prejuizo antes de tributos de R$201.493. O valor de R$2.295 foi
totalmente considerado como parcela do resultado atribuida ao acionista nao controla-
dor. 4. Politicas contdbeis materiais: As demonstracdes contabeis individuais e conso-
lidadas foram elaboradas com apoio em diversas bases de avaliacdo utilizadas nas esti-
mativas contébeis. As estimativas contabeis envolvidas na preparagdo das demonstragdes
contabeis individuais e consolidadas foram apoiadas em fatores objetivos e subjetivos,
com base no julgamento da administragdo para determinagdo do valor adequado a ser
registrado nas demonstragdes contabeis individuais e consolidadas. A liquidagdo das
transagoes envolvendo essas estimativas poderd resultar em valores significativamente
divergentes dos registrados nas demonstragdes contabeis individuais e consolidadas de-
vido ao tratamento probabilistico inerente ao processo de estimativa. A Companhia revi-
sa suas estimativas pelo menos anualmente. A adogdo das politicas contabeis materiais e
0s conceitos estdo descritos abaixo em cada uma das notas explicativas correspondentes.
4.1. Normas e Interpretagdes novas e revisadas: (a) Revisadas e vigentes:

IFRS 18 - Apresentacao e
Divulgacdo em Demonstragdes
contabeis

IFRS 19 - Subsidiarias sem

sultado, novas divulgagoes e
principios de agregacao e de-
sagregacao

Permite que as subsidiarias apli-
Responsabilidade Publica de quem as normas IFRS com requi-
Divulgagoes sitos de divulgacdo reduzidos IFRS 19 01.01.2027
A Administragdo da Companhia esta em processo de analise dos impactos dos pronuncia-
mentos destacados acima. 5. Caixa e equivalentes de caixa: Os equivalentes de caixa
sao mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto prazo, e ndo
para investimento ou outros fins. A Companhia considera equivalentes de caixa uma
aplicagdo financeira de conversibilidade imediata em um montante conhecido de caixa e
estando sujeita a um insignificante risco de mudanca de valor. Por conseguinte, um in-
vestimento, normalmente, se qualifica como equivalente de caixa quando tem vencimen-
to de curto prazo, por exemplo, trés meses ou menos, a contar da data da contratacéo.

IAS 1 01.01.2027

Circulante Circulante Circulante Circulante
Outros ativos

Despesas antecipadas 180 - 167 -
Adiantamentos da folha de pagamentos 45 - 2 -
Conta a receber BP Gas Marketing Ltd. - 24.856 - 24.486
Outros ativos - - 3 -
Total 225 _ 24.856 172 _ 24.486
Consolidado
31/12/2025 31/12/2024
Na Nao

a0
Circulante Circulante Circulante Circulante
Outros ativos

—k continuacao Notas explicativas as d racdes contdbeis individuais e consolidadas da SPIC Brasil Energia Participacées S.A. - 31 de d. bro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

individuais e consolidadas foram arredondados para o milhar mais proximo, exceto quan-  (b) Revisadas e nao vigentes: 9. Outros ativos e passivos: Consolidado

do indicado de outra forma. Moeda estrangeira: Na elaboracdo das demonstracdes conta- B Correlacdo Vigéncia a Controladora 31/12/2025 31/12/2024
beis individuais e consolidadas, as transacGes em moeda estrangeira, ou seja, qualquer Norma Alteracao IFRS/IAS _ partir de 31/12/2025 31/12/2024 Nao Nao
moeda diferente da moeda funcional, sdo registradas de acordo com as taxas de cambio Nova norma - estrutura do re- Nio Nio Circulante Circulante Circulante Circulante

Outros passivos

Adiantamentos a clientes - - 460 -
Outros passivos 2 - 1 -
Projetos - P&D - 1.959 - 2.606
Total 2 1.959 461 2.606

(i) Na Companhia o valor de R$24.486 em 31 de dezembro de 2025, refere-se a cessao de
direito entre GNA I e BP Gas Marketing Ltd., onde a SPIC Brasil paga a BP Gés e poste-
riormente cria um contas a receber conforme nota explicativa 16. (ii) Na controlada
Pacific Hydro Brasil o valor de R$10.011, refere-se a valores pagos a fornecedores decor-
rentes da aquisicdo do complexo solar de Luiz Gonzaga e que serd ressarcido pela ndo
controladora Canadian Solar conforme nota explicativa 3.
10. Caixa restrito e depdsitos judiciais:
Consolidado

Nao circulante

Circulante

Em conformidade com o CPC 03 (R2) - Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, as transagoes Servicos em curso 11.489 _ 10.574 _ 31/12/2025 31/12/2025 31/12/2024
operaqqna];, dg 1nvestt1]r‘nen;o ei ﬁr]?_inaajnento salt? §§g[;egadas conforme fcada at:mdade Despesas antecipadas 18.189 B 15.792 ~ Depositos judiciais /12/ > / /1.761 /12/ o
€ negtocm a tompan 1a.l' Casstl cag;cié) ;éorta' wﬁa -g gropoLcwna 1n'0[maﬁ<';oes que Despesas antecipadas com Banco Nordeste do Brasil S/A - 111.106 14.204
permitem aos usuérios avaliarem o impacto de tais atividades sobre a posicdo financeira cantacio de divida 1,063 _ 4.854 _ Total 37 112.867 15.004
da entidade e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa. A Companhia classifica aptac N . . 06 om 31 de dezembro de 2025 (R$14 20:
0s juros pagos nas operacdes de empréstimos, debéntures e derivativos como atividades ~ Adiantamentos da folha de pagamentos 698 - 27 - Mo ca&xa restrito no montante fde R$111.106 fm 31 de dezembro ge 2025 (R$1ff‘234
de financiamento em sua Demonstracdo de Fluxo de Caixa, pois estdo totalmente atrela- ~ Adiantamentos a fornecedores 8.683 - 8.874 - emla31 stgeéfimsbr;ﬁl?eni?zr:)(:en?ri-sgt;nte%ri:;qtde{ aggshijacz([’)l) ”?)”Eegalrzagzir a
dos a estas atividades de obtencao de recursos ﬁnanceiro}, ou seja, as operag6e§ de fi-  Conta areceber BP Gas M_arketing Ltd._gi) - 24.856 - 24.486 Eimir;%a aotaxi médiea 99?63%edouC[e)I), aM;raigatue7 : 12, T_uig Gonz'agaa i e3e Pedﬁa
nanciamentos contratadas como estratégia de composicdo da estrutura de capital da  Contas a receber PPA Luiz Gonzaga (i) 10.011 - - - b A Py " -
Companhia e suas controladas, sendo esta uma estratégia financeira e nao operacional. i de Amolar I e IT ¢ Paratso Farol I1, (remuneradas & taxa média de 93,58% do CDI), e serdo
P 4 Controladora 9 Controlad]:)ra * Outros ativos 2.907 - 283 - mantidas pelas Controladas como conta reserva do empréstimo captado com o Banco
31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024 Total 53.040 _ 24.856 _ 40.404 _ 24.486  Nordeste do Brasil até o vencimento.
Caixas e bancos 172 35 22.340 33.458  11. Partes Relacionadas:
Aplicagdes financeiras Controladora
de curto prazo (i) 251.737 67.367 781.362 387.579 Controladora Consolidado
251.909 67.402 803.702 421.037 Natureza 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
(i) As aplicacoes financeiras de curto prazo, de alta liquidez, sdo prontamente conversi- Balango patrimonial
veis em um montante conhecido de caixa e estdo sujeitos a um insignificante risco de Ativo circulante
mudanca de valor. Esses investimentos estdo remunerados a taxa 96,50% a 100,25% em  UHE S&o Simdo Energia S/A Dividendos 242.168 87.219 - -
2025 (taxa 100% a 101,25% em 2024) do Certificado de Deposito Interbancario - CDI e SPIC Brasil Comercializadora de Energia Ltda. Dividendos 1.491 1.273 - -
sdo vinculados a modalidade de aplicagdo CDB (Certificado de Depdsito Bancario).  SPIC Brasil Comercializadora de Energia Ltda. Jscp 684 684 - -
6. Contas a receber de clientes - consolidado: As contas a receber de clientes sdo re- 244.343 89.176 - -
gistradas pelo valor faturado, ajustado ao valor presente quando aplicavel, incluindo os Ativo nao circulante
respectivos impostos diretos de responsabilidade tributaria da Companhia. Nao foi cons-  GNA II Geracdo de Energia S/A Matuo 116.635 116.635 116.635 116.635
tituida uma provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa visto que os riscos de ndo re-  GNA I Geragao de Energia S/A Mdtuo 90.595 79.339 90.595 79.339
alizagdo dos ativos sdo irrelevantes e a Companhia e suas controladas ndo possuem ex-  SPIC Brasil Térmicas e Participacdes S/A Reembolso de custos de projetos 20 20 20 -
pectativa de perda na realizacdo das contas a receber relacionados com esses contratos. ~ GNA I Geragdo de Energia S/A Reembolso de custos de projetos 216.560 163.000 216.540 163.000
Corrente a Vencer Outros Reembolso de custos de projetos - - 250 253
Até  Saldo liquido  Saldo liquido 423.810 358.994 424.040 359.227
60 dias em 31/12/2025 em 31/12/2024 Total ativo 668.153 448.170 424.040 359.227
Circulante Passivo circulante
Suprimento de energia elétrica 87.795 87.795 76.091 SPIC Green Energy Ltd. Dividendos 899.820 899.820 899.820 899.820
Energia de curto prazo - - 128 ZHEJIANG Energy Brazil holding Limited Dividendos - - 166.192 59.856
Total Circulante 87.795 87.795 76.219 ZLCFB - Hong Kong international investment Dividendos - - 33.239 11.971
7. Ativo financeiro da concessdo - consolidado: Politica contabil: A Controlada UHE ~ CPD Energy investment Co. limited Dividendos - - 33.239 11.971
Sdo Simao considerou as orientagdes emanadas da Interpretacdo Técnica ICPC 01 (R1) - L. 899.820 899.820 1.132.490 983.618
Contratos de Concessdo e as orientacdes descritas em Orientacio Técnica OCPC 05 - Con-  Passivo néo circulante .
tratos de Concessdo, emitidas pelo CPC em dezembro de 2011 e dezembro de 2010, res-  Outros . Custos compartilhados - - 29 29
pectivamente, na contabilizacio inicial e mensuracio subsequente do ativo financeiro da  Facific Hydro International Ltd. Matuo - - 942 942
concessao. Com base nas caracteristicas do contrato de concessao, a Companhia concluiu . — - 971 971
Total passivo 899.820 899.820 1.133.461 984.589

que a outorga paga serd recuperada por meio de trés fluxos de caixa, sendo dois deles
advindos de suas atividades reguladas: (a) O valor da RBO (Receita de Bonificacao da
Outorga), a ser recebida diretamente do Poder Concedente, que representa o direito in-
condicional da Companhia de receber caixa, pela venda de energia no ambiente de con-
tratacdo regulado; e (b) Receita de Operacdo e Manutencdo - 0&M e CAPEX melhorias,
para custear os custos de operagdo da usina e as melhorias nos ativos imobilizados da
concessao; e um terceiro fluxo de caixa advindo de suas atividades ndo reguladas, repre-
sentadas pela venda de energia do ambiente de contratacéo livre (emissdo e faturamento
mensal da medicdo de energia vendida) durante o prazo de concessao. O fluxo de caixa
proveniente do recebimento da RAG (Receita Anual de Geragdo) referente ao fluxo de
caixa pela venda de energia no ambiente de contratagdo regulado (ACR) - também deno-
minado “regime de quotas”, foi classificado como ativo financeiro da concesséo e repre-
senta o direito incondicional da Companhia de receber caixa do Poder Concedente para a
cobertura: i) do valor pago pela outorga para obtengao do direito de explorar a infraes-
trutura do servigo pablico; e ii) para cobertura dos gastos de Operacdo e Manutengao -
0&M e CAPEX melhorias. Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia néo identificou ne-
nhum evento que possa impactar o fluxo estimado de caixa futuro do referido ativo de
maneira significativa. A Administragao da Companhia considera reduzido o risco de cré-
dito do ativo financeiro da concessao, visto que o contrato firmado assegura o direito
incondicional de receber caixa ao longo do prazo do contrato de concessdo, a ser pago
pelo Poder Concedente. Desta forma, nenhuma provisao para redugdo ao provével valor
de recuperagao foi constituida. Reconhecimento e mensuracao: Em 10 de novembro de
2017, a controlada UHE Sao Simao firmou com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL, por um prazo de 30 anos, contrato de concessao para prestagao o servigo de ge-
racdo de energia elétrica em regime de cotas de garantia fisica de energia e poténcia
referente a Usina S3o Simdo. A concessdo pertencia & Companhia Energética de Minas
Gerais (Cemig), tendo ido a leildo em 27 de setembro de 2017, conforme parametros
técnicos e econdmicos estabelecidos na Resolugdo n°® 12/2017, do Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE). A bonificacdo pela outorga paga pela Companhia na aquisicao
do direito de explorar a Usina Sdo Simao foi de R$ 7.180.000 e o pagamento se deu em
parcela dnica em 28 de novembro de 2017. Na assinatura do contrato, a controlada UHE
Séo Simao optou pela operagao assistida pelo periodo de 180 dias contados a partir da-
quela data, portanto, a assuncdo do servico de geragdo por parte da Companhia ocorreu
no dia 10 de maio de 2018, quando assumiu a operagdo da Usina Sdo Siméo, data em que
o periodo de 30 anos previsto no contrato de concessdo passou a vigorar. A energia
produzida, conforme capacidade da usina é destinada na proporgdo de 70% ao ACR
(Ambiente de Contratagdo Regulado) no Sistema de Cota de Garantia Fisica, e 30% ao ACL
(Ambiente de Contratagao Livre). Durante o periodo da concessao, a controlada UHE Sao
Simao faré jus ao recebimento da Receita Anual de Geragdo (RAG) no montante estabe-
lecido de R$ 1.032.161, sendo R$ 796.629 referente a parcela da RBO (Receita de boni-
ficagao da Outorga) e R$ 235.532 referente a GAG (Custo de Gestdo dos Ativos de Gera-
¢do), que inclui a receita de Operagdo e Manutengdo - O&M e os investimentos de
melhorias (CAPEX), conforme estabelecido no contrato de concessao. Estes montantes
acima foram reduzidos para 70% a partir de 10 de maio de 2018, conforme Nota Técnica
n° 159 de 11 de jutho de 2018, sendo R$ 577.641 referente a parcela da RBO e R$
164.872 referente a GAG. Abaixo seguem as atualizagdes anuais homologadas pela ANEEL
referente ao recebimento da RBO e GAG. Abaixo seguem as atualizagdes anuais homolo-
gadas pela ANEEL referente ao recebimento da RBO e GAG.

Nota Data da IPCA IPCA

técnica  homologacdo Vigéncia __ RBO RBO _ GAG GAG
159 11.07.2018 01.07.2018 a 30.06.2019 - 557.641 - 164.872
136 17.07.2019 01.07.2019 a 30.06.2020 7,44% 599.144 7,99% 178.047
129 27.07.2020 01.07.2020 a 30.06.2021 2,13% 611.920 2,13% 181.844
156 09.07.2021 01.07.2021 a 30.06.2022 8,35% 662.998 8,35% 197.022
121 11.07.2022 01.07.2022 a 30.06.2023 11,89% 741.807 11,89% 220.442
59 17.07.2023 01.07.2023 a 30.06.2024 3,16% 765.260 3,16% 227.411
110 17.07.2024 01.07.2024 a 30.06.2025 4,23% 797.613 4,23% 237.025
163 17.07.2025 01.07.2025 a 30.06.2026 5,35% 840.293 5,35% 249.709

Com base nesse entendimento, a UHE Sao Sim&o aplicou o modelo bifurcado, o qual utilizou
o método do valor justo relativo (relative fair value), que melhor reflete seu modelo de
negdcio, e entdo, procedeu com o calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros a
ser liquidada do ACR e ACL para determinar o montante a ser bifurcado entre ativo financei-
ro da concessao e ativo intangivel. 0 montante apurado que representa o direito incondi-
cional da controlada UHE Sao Simao de receber caixa durante o periodo de concessdo foi
classificado como ativo financeiro da concesséo. 0 ativo financeiro da concesséo sera remu-
nerado a uma taxa de 18,02% a.a., antes dos impostos, calculada com base no fluxo de
caixa futuro pelo recebimento da RBO e GAG. A controlada UHE Séo Simdo classifica os
saldos do ativo financeiro da concessdo como instrumentos financeiros “valor justo por
meio de resultado”, pois o fluxo de caixa ndo é caracterizado apenas como principal e juros.
0 modelo de negdcio da UHE Sdo Simao para este ativo é recuperar o investimento realiza-
do, cuja valorizagao é baseada no fluxo de caixa futuro pelo recebimento da RBO e GAG,
acrescido de corregdo monetdria pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). A
movimentagdo do ativo financeiro da concessao foi como segue:

Correlacdo Vigéncia a _ Receita Variagio  (-) Fatura-
= : 31/12/2024 financeira monetaria _mento RAG 31/12/2025
Horma (%) - Demonstragees Alteragio IFRS/IAS __ patirde i financeiro -RBO ~ 7.891.782 ~ 822.660 311423  (896.250)  8.129.615
Consolidadas e CPC18(R2) - Ativo financeiro - GAG 492,029  605.974 35.239 (569.352) 563.890
! - o (-) PIS/COFINS (775.502) (132.149) _ (32.066) 135.569 _ (804.148)
Investimento em Coligada, em Venda ou contribuicdo de Total 7.608.309 1.296.485 314.596 (1.330.033) _7.889.357
Controlada e em Empreendi- ativos entre um investidor e  IFRS 10 Girculante 877.153 1.211.942
mento Controlado em Conjunto sua coligada ou joint venture  IAS 28 Nao definida Nio Girculante 6 731.156 6.677.415
Clarificacdes sobre reconhe- Total W 220 -
CPC 48 e CPC 40 - Classificacdo cimento, desreconhecimento = Receita Variagio (-) Fatura-
e Mensgra;io de Instrumentos e novas divqlgacés;s para IFRS 9 31/12/2023 financeira monetaria _mento RAG 31/12/2024
Financeiros . instrumentos financeiros IFRS7 01.01.2026  Ativo financeiro -RBO ~ 7.589.145 ~ 791549  366.215  (855.127)  7.891.782
CPC 18 (R2) - Investimento em o Ativo financeiro - GAG 412.863 573103  41.634  (535.571) 492.029
Coligada, em Controlada e em Venda ou contribuicdo de (-) PIS/COFINS (740.187) (126.230) _ (37.726) 128.641 _ (775.502)
Empreendimento  Controlado ativos entre um investidor e Total 7.261.821 1.238.422 _370.123 (1.262.057) _ 7.608.309
em Conjunto sua coligada ou joint venture  IFRS 18 01.01.2026  (irculante ~ 83939 ___________________ ~ 8Jiis3
A Administracdo da Companhia avaliou os pronunciamentos acima e ndo foram identifi- N&o Circulante 6.422.427 6.731.156
cados impactos relevantes nas demonstragdes contébeis individuais e consolidadas. Total 7.261.821
8. Impostos a recuperar e a recolher:
Controladora
Saldo em Atualizacao / Comp 30 Saldo em
31/12/2024 Adicdo _monetaria Pagamentos de tributos  Transferéncia 31/12/2025
Ativo - Impostos a recuperar
IRRF sobre aplicagao financeira 652 3.877 - - - (2.202) 2.327
Imposto de renda e contribuigao social a compensar 14.155 _ 1.044 1.355 (3.393) (4.597) 2.202 10.766
Total 14.807 _4.921 1.355 (3.393) (4.597) - 13.093
Circulante 14.807 13.093
Total 14.807 13.093
Passivo - Impostos a recolher
PIS e COFINS 136 1.402 - (635) (713) - 190
Tributos sobre servicos prestados por terceiros 63 (1.858) - 1.903 (70) - 38
Outros - - - 3.814 (3.814) - -
Total 199 456 - 5.082 (4.597) - 228
Circulante 199 228
Total 199 228
Controladora
Saldo em Atualizacdo  Adi Comp ¢do Saldo em
31/12/2023 Adicdo _monetaria Pagamentos de tributos  31/12/2024
Ativo - Impostos a recuperar
IRRF sobre aplicacdo financeira 558 94 - - - 652
Imposto de renda e contribuicao social a compensar 3.515 1.086 (12.976) (867) 14.155
Total 3.609 1.086 (12.976) (867) 14.807
Circulante 14.807
Total 14.807
Passivo - Impostos a recolher
PIS e COFINS 53 891 - (130) (678) 136
Tributos sobre servigos prestados por terceiros 109  (2.000 - 2.142 (188) 63
Total 162 (1.109 - 2.012 (866) 199
Circulante 162 199
Total 162 199
Consolidado
Saldo em Atualizacao Adi / Comp cao Saldo em
31/12/2024 _Adicao _Baixas _monetaria Pagamentos _de tributos Reclassificacdo Transferéncia 31/12/2025
Ativo - Impostos a recuperar
Imposto de renda e contribuicdo social 25 1 (15) - 141.158 14.545 - (155.694) 20
PIS e COFINS 1324 47.203  (18) - - (46.335) - Z 2.174
ICMS - 12 - - 24 (2) - 1.988 2.022
IRRF sobre aplicagdo financeira 4.587  22.420 - - - (13.258) - (7.051) 6.698
Imposto de renda e contribuigao social a compensar 106.059  4.938 (3.094) 7.048 (4.890) (97.698) (7) 23.556 35.912
Outros 21.629 62 (136) 220 - (230) (666) (16.057) 4.822
Total 133.624 _74.636 (3.263) 7.268 136.292 _ (142.978) (673) _ (153.258) 51.648
Circulante 133.624 51.638
Nao Circulante - 10
Total 133.624 51.648
Passivo - Impostos a recolher
Imposto de renda e contribuigdo social 78.383 218.725 - - (9.812) (767) 6 (155.253) 131.282
PIS e COFINS 14.924 206.170 - - (74.213)  (132.451) 3) - 14.427
™S 254 7.257 6} - (8.577) 2) - 1.988 918
Tributos sobre servigos prestados por terceiros 3.054  8.096 9) - (7.317) (578) (10) 7 3.243
Outros 203 (1.396)  (64) - 10.483 (9.180) - - 46
Total 06.818 438.852 _ (75) - (89.436) _ (142.978) (7) _ (153.258) __ 149.916
Circulante 96.818 149.916
Total 96.818 149.916
Consolidado
Saldo em Atualizacao A / Comp cao Saldo em
31/12/2023 _ Adicao _Baixas _monetaria Pagamentos _de tributos Reclassificacdo Transferéncia 31/12/2024
Ativo - Impostos a recuperar
Imposto de renda e contribuigdo social 6 - - - 68.921 17.213 (3) (86.112) 25
PIS e COFINS 344 44302 (324) - - (42.998) - - 1.324
IRRF sobre aplicacao financeira 2.477  10.309 - - - (8.199) - - 4.587
Imposto de renda e contribuigdo social a compensar 231509 11.078 - 15.733 (20.105) (134.292) 2.136 - 106.059
Outros 20.918 7.282 - 190 - (6.896) 82 53 21.629
Total 255.254 _ 72.971 _ (324) 15.923 48.816 (175.172) 2.215 (86.059) 133.624
Circulante 128.597 133.624
Néo Circulante 126.657 -
Total 255.254 133.624
Passivo - Impostos a recolher
Imposto de renda e contribuigdo social 10.051 153.887 - - (2.557) (175) 2.095 (84.918) 78.383
PIS e COFINS 8.462 188.615 - - (8.804)  (173.332) (17) - 14.924
ICMS 69 1.839 - - (1.654) - - - 254
Tributos sobre servigos prestados por terceiros 8.216  6.594 - - (11.291) (544) 79 - 3.054
Outros 461 3.822 - - (3.850) (230) - - 203
Total 27.259 354.757 - - (28.156) (174.281) 2.157 (84.918) 96.818
Circulante 26.869 96.818
Nao Circulante 390 -
Total 27.259 96.818

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, a remuneracao dos Diretores Executivos no consolidado totalizou R$ 4.052 (R$ 7.898 em 2024). Nao houve transagoes de

compras e vendas entre as partes relacionadas durante os exercicios de 2025 e 2024. Ne

nhuma das transacdes entre partes relacionadas esta vencida ou possui indicios de néo re-

cuperabilidade. Todas as operagdes séo realizadas em condigoes especificas negociadas contratualmente entre as partes e ndo ocorreram transagoes avaliadas como atipicas e fora
do curso normal dos negdcios. 12. Investimento: a. Composicao do investimento e informagdes sobre as controladas:

Controladora

Composicao do investimento

Informacoes sobre as controladas

Percentual de Patriménio Resultado
participacao Ativo Passivo liquido  do exercicio
31/12/2025  31/12/2024 2025
Participagbes em empresas Controladas
UHE Séo Simao Energia 2.730.319 2.806.666 51% 10.929.014  5.575.446 5.353.568 736.159
Pacific Hydro Energia do Brasil 1.277.017 970.136 100% 3.784.346  2.194.170 1.590.176 (144.056)
SPIC Térmicas 994.295 1.005.141 100% 994.314 20 994.294 (149.045)
SPIC Comercializadora 17.723 17.020 100% 27.387 9.664 17.723 921
GNAT 13.023 10.191 33% 5.675.183 5.664.957 10.226 816
GNA I - Mais-valia 23.097 23.945
Total Investimentos 5.055.474 4.833.099
b. Movimentacéo do investimento: Controladora
Saldo em Outros resultados Aumento Amortizagao Saldo em
31/12/2024 abrangentes MEP de capital Dividendos mais-valia 31/12/2025
Sao Simao Energia 2.806.666 - 375.441 - (451.788) - 2.730.319
Pacific Hydro Energia do Brasil 970.136 - (144.056) 450.937 - - 1.277.017
SPIC Térmicas (i) 1.005.141 (374) (149.045) 138.573 - - 994.295
SPIC Comercializadora 17.020 - 921 - (218) - 17.723
GNA I 10.191 (2.206) 5.038 - - - 13.023
GNA I - Mais-valia (ii) 23.945 - - - - (848) 23.097
Total 4.833.099 (2.580) 88.299 589.510 (452.006) (848) 5.055.474
Consolidado
Saldo em  Outros resultados Aumento Amortizacao Saldo em
31/12/2024 abrangentes MEP  de capital  Dividendos mais-valia ~ 31/12/2025
SPIC Térmicas (i) 1.005.159 (374) (145.635) 138.573 - (3.410) 994.313
GNA I 10.191 (2.206) 5.038 - - - 13.023
GNA I - Mais-valia (ii) 23.945 - - - - (848) 23.097
Total 1.039.295 (2.580) (140.597) 138.573 - (4.258) 1.030.433
Controladora
Saldo em Outros resultados Aumento Amortizagao Saldo em
31/12/2023 abrangentes MEP de capital Jscp Dividendos mais-valia 31/12/2024
Sao Simao Energia 2.526.650 - 367.236 - - (87.219) - 2.806.666
Pacific Hydro Energia do Brasil 974.507 - (92.554) 88.183 - - - 970.136
SPIC Térmicas (i) 1.112.869 38.081 (145.810) - - - - 1.005.141
SPIC Comercializadora 11.416 - 7.521 - (805) (1.112) - 17.020
GNA I 234.101 6.009 (229.919) - - - - 10.191
GNA I - Mais-valia (ii) 24.792 - - - - - (847) 23.945
Total 4.884.335 44.090 (93.526) 88.183 (805) (88.331) (847) 4.833.099
Consolidado
Saldo em 31/12/2023 Outros resultados abrangentes MEP  Amortizacio mais-valia  Saldo em 31/12/2024
SPIC Térmicas (i) 1.112.888 38.081 (145.810) - 1.005.159
GNA I 234.101 6.009 (229.919) - 10.191
GNA I - Mais-valia (ii) 24.792 - - (847) 23.945
Total 1.371.781 44.090 (375.729) (847) 1.039.295

(i) 0 saldo ndo eliminado de SPIC Térmicas, refere-se a investida indireta GNA II o qual

a SPIC Térmicas ndo possui controle, desta forma o saldo nao é eliminado no consolidado.

(i) Referem-se a mais-valia apurada nos laudos de avaliagdo sobre os ativos de GNA I e GNA II. A amortizacdo se dara pela depreciagdo dos ativos de GNA I e por meio dos contra-
tos de energia elétrica para GNA II. 13. Ativo de direito de uso: O objetivo é garantir que arrendatarios e arrendadores fornecam informacdes relevantes de modo que representem
fielmente essas transages. 0 CPC 06 (R2) requer que os arrendatarios passem a reconhecer o passivo dos pagamentos futuros e direito de uso do ativo arrendado para praticamen-
te todos os contratos de arrendamento, incluindo os operacionais, porém foram criadas isencdes opcionais para arrendamentos de curto prazo e de baixo valor. Os critérios de reco-

nhecimento e mensuragdo dos arrendamentos nas demonstragoes contabeis individuais e

consolidadas dos arrendadores ficam substancialmente mantidos. O principal ativo reconhe-

cido possui a sequinte caracteristica: ® Terrenos: referem-se, substancialmente, aos contratos de arrendamentos de terras relativos aos parques edlicos das controladas Vale dos
Ventos e Millennium e parques solares das Controladas Panati-Sitia e Marangatu. ® Edificacdes, obras civis e benfeitorias: referem-se, substancialmente, aos contratos de aluguéis

relativo as sedes da Companhia e das controladas UHE Sdo Simao e Pacific Hydro Brasil.

a. Composicdo do ativo de direito de uso:

Controladora
31/12/2025 31/12/2024
Taxas anuais médias Custo Depreciagao Valor  Taxas anuais médias Custo Depreciacao Valor
Direito de uso de depreciacao % histérico acumulada liquido de depreciacao % histérico acumulada liquido
Administragao
Aluguéis de imoveis 58,65% 2.046 (805) 1.241 46,15% 855 (395) 460
Total direito de uso 2.046 (805) 1.241 855 (395) 460
Consolidado
31/12/2025 31/12/2024
Taxas anuais médias Custo Depreciagao Valor  Taxas anuais médias Custo Depreciacao Valor
Direito de uso de depreciacdo % histérico acumulada liquido de depreciacdo % histérico acumulada liquido
Geragdo
Arrendamento de terras 6,74% 61.760 (17.070) 44.690 6,45% 155.526 (12.909) 142.617
61.760 (17.070)  44.690 155.526 (12.909) 142617
Administragao
Aluguéis de imoveis 8,39% 54.347 (23.895) 30.452 23,68% 53.376 (19.332) 34.044
54.347 (23.895)  30.452 53.376 (19.332) 34.044
Total direito de uso 116.107 (40.965) 75.142 208.902 (32.241) 176.661
b. Movimentagdo do ativo de direito de uso: funcionamento, liquido de depreciagdo acumulada e perdas acumuladas por perda por re-
Controladora dugdo ao valor recuperavel, se houver. Esse custo inclui o custo de reposi¢do do ativo
Valor Valor imobilizado e custos de financiamentos para projetos de construgao se os critérios de re-
liquido em Corre¢io Depre- liquido em  conhecimento forem atendidos. Quando partes significativas do ativo imobilizado precisa-
31/12/2024 contratual ciacoes 31/12/2025  rem ser substituidas em intervalos, a Companhia as deprecia separadamente com base em
Ativos de direito de uso suas vidas Gteis especificas. Os custos com manutengdes periodicas e rotineiras dos itens
Alugusis de iméveis 460 1.191 _ (410) 1.241 Sa0 reconhecidos diretamente no resultado do exercicio quando incorridos. A depreciacéo
Total Ativos de direito de uso 460 1.191 _ (410) 1.241 ¢ reconhecida no resultado baseando-se no método linear de acordo com a vida Gtil de
Controlad cada unidade de adicao e retirada, ja que esse método é o que melhor reflete o padrao de
Val ontroladora Val consumo de beneficios econdmicos futuros incorporados no ativo. As taxas de depreciagao
liqui doaetr)r: Depre-  liqui dan‘: utilizadas estdo previstas na tabela XVI do Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétri-
s co - MCPSE aprovadas pela Resolucdo Normativa n°® 674 de 11 de agosto de 2015 e sdo
. . 31/12/2023 _ Adicdo ciacbes 31/12/2024  ondizentes com a vida atil estimada pela administragdo. No advento do termo final do
Ativos de direito de uso Contrato, todos os bens e instalagdes vinculados a Usina Hidrelétrica passaréo a integrar
Aluguéis de imoveis - 855 _ (395) 460 ¢ patrimonio da Unido, mediante indenizago dos investimentos realizados e ainda ndo
Total Ativos de direito de uso - _ 855 _(395) 460 amortizados, desde que autorizados pela ANEEL, e apurados em auditoria, da mesma. Um
Consolidado item de imobilizado é baixado quando vendido ou quando nenhum beneficio econdmico
Valor Valor futuro for esperado do seu uso ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do
liquido em Corre¢io Depre- liquido em  ativo (calculado como sendo a diferenca entre o valor liquido da venda e o valor contabil
31/12/2024 contratual ciacdes 31/12/2025  do ativo) & incluido na demonstragao do resultado no exercicio em que o ativo for baixado.
Ativos de direito de uso Perda por reducdo ao valor recuperével de ativos nao financeiros: A administracdo revisa
Arrendamento de terras 142.617  (94.052) (3.875) 44,690 anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mu-
Aluguéis de imoveis 34.044 971 (4.563) 30.452 dancas nas circunstancias econdmicas, operacionais ou tecnologicas que possam indicar
Total Ativos de direito de uso 176.661 (93.081) (8.438) 75.142 deterioragdo ou perda de seu valor recuperével. Sendo tais evidéncias identificadas e
= Consolidado tendo o valor contébil liquido excedido o valor recuperavel, é constituida provisdo para
Valor Valor desvalorizacdo ajustando o valor contabil liquido ao valor reicupeAré!veL 0 valor recuperavel
tiquido em Correcio Depre-  liquido em de um ativo ou de determinada unidade geradora de caixa é definido como sendo o maior

31/12/2023 _ Adicdo contratual ciacdes 31/12/2024
Ativos de direito de uso

Arrendamento de terras 30.316 116.092 1.518 (5.309) 142.617

Aluguéis de imoveis 15.437 855 21.940 (4.188) 34.044
Total Ativos de

direito de uso 45.753 116.947 _ 23.458 (9.497) 176.661

14. Imobilizado: Obras em andamento, moveis e utensilios, instalagdes e equipamentos
sdo demonstrados ao custo de aquisicdo acrescidos de impostos ndo recuperéveis sobre
as compras quaisquer custos diretamente atribuiveis para ativagao do bem no devido

entre o valor em uso e o valor liquido de venda. Na estimativa do valor em uso do ativo,
os fluxos de caixa futuros estimados sao descontados ao seu valor presente, utilizando uma
taxa de desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para
a inddstria em que opera a unidade geradora de caixa. O valor liquido de venda é determi-
nado, sempre que possivel, com base em contrato de venda firme em uma transacao em
bases comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atri-
buiveis & venda do ativo, ou, quando nao ha contrato de venda firme, com base no prego
de mercado de um mercado ativo, ou no prego da transacdo mais recente com ativos se-
melhantes. Em 31 de dezembro de 2025, a Administracdo da Companhia nao identificou
indicativo de ndo realizacdo de seus ativos.

a. Composicdo do Imobilizado: Controladora
31/12/2025 31/12/2024
Taxas anuais médias Custo Depreciacdo Valor Taxas anuais médias Custo Depreciagdo Valor
Imobilizado em servigo de depreciacio % histérico _acumulada liquido de depreciacdo % histérico _acumulada liquido
Administracao
Edificacdes, obras civis e benfeitorias 4,00% 2.092 (140) 1.952 4,00% 2.092 (56) 2.036
Maquinas e equipamentos 20,00% 421 (173) 248 20,00% 421 (119) 302
Méveis e utensilios 10,00% 332 (55) 277 10,00% 329 (22) 307
Total do imobilizado em servico 2.845 (368) 2.477 2.842 (197) 2.645
Imobilizado em curso
Administracao 16 - 166 143 - 143
Total do imobilizado em curso 166 - 166 143 - 143
Total do Imobilizado 3.011 (368) 2.643 2.985 (197) 2.788
Consolidado
31/12/2025 31/12/2024
Taxas anuais médias Custo  Depreciacao Valor Taxas anuais médias Custo Depreciacao Valor
de depreciacao % historico _acumulada liquido de depreciacao % histérico _acumulada liquido
Imobilizado em servigo
Geragdo
Terrenos 602 - 602 602 - 602
Edificagdes, obras civis e benfeitorias 3,65% 469.848 (47.047) 422.801 7,21% 461.458 (31.011) 430.447
Maquinas e equipamentos 9,02% 2.806.798 (388.661)  2.418.137 10,14% 2.396.278 (277.621)  2.118.657
Veiculos 14,84% 2.276 (1.158) 1.118 17,15% 2.276 (834) 1.442
Moveis e utensilios 7,05% 3.133 (678) 2.455 8,56% 2.959 (467) 2.492
Outros 5,70% 22.302 (5.116) 17.186 9,44% 16.517 (3.483) 13.034
3.304.959 (442.660) 2.862.299 2.880.090 (313.416) 2.566.674
Administragao
Edificagdes, obras civis e benfeitorias 10,09% 6.070 (1.248) 4.822 10,09% 6.070 (1.035) 5.035
Maquinas e equipamentos 19,45% 7.613 (5.522) 2.091 16,88% 7.409 (4.458) 2.951
Veiculos 20,00% 146 (146) - 20,00% 146 (146) -
Moveis e utensilios 8,75% 1.416 (655) 761 8,75% 1.374 (542) 832
15.245 (7.571) 71.674 14.999 (6.181) 8.818
Total do imobilizado em servico 3.320.204 _(450.231) 2.869.973 2.895.089 (319.597) 2.575.492
Imobilizado em curso
Geragdo 466.953 - 466.953 24.451 - 24.451
Administracao 1.134 - 1.134 411 - 411
Total do imobilizado em curso 468.087 - 468.087 24.862 - 24.862
Total do Imobilizado 3.788.291 _(450.231) 3.338.060 2.919.951 _(319.597) 2.600.354
b. Movimentacdo do Imobilizado Controladora
Imobilizado em servico Valor liquido em 31/12/2024 Adicao Depreciacoes Valor liquido em 31/12/2025
Edificacdes, obras civis e benfeitorias 2.036 - (83) 1.953
Maquinas e equipamentos 302 - (54) 248
Moveis e utensilios 307 2 (33) 276
Total do imobilizado em servico 2.645 2 (170) 2.477
Imobilizado em curso
Maquinas e equipamentos 143 23 - 66
Total do imobilizado em curso 143 23 - 66
Total do imobilizado 2.7 25 (170) 2.643
Controladora
Valor liquido em Transferéncia para Valor liquido em
Imobilizado 31/12/2023 Adicdo imobilizado em servico Depreciacoes Baixas Reclassificacdo 31/12/2024
Imobilizado em servigo
Edificagdes, obras civis e benfeitorias - - 2.092 (56) - - 2.036
Maquinas e equipamentos 60 107 293 (67) (91) - 302
Moveis e utensilios - - 329 (22) - - 307
Total do imobilizado em servigo 60 107 2.714 (145) (91) - 2.645
Imobilizado em curso
Méaquinas e equipamentos (2.714) - - (259) 143
Total do imobilizado em curso (2.714) - - (259) 143
Total do imobilizado - (145) (91) (259) 2.788
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(xlix) do referido contrato, cujo limite maximo de comprometimento é de 70%. O indice
serd verificado a partir de 2027, ano que inicia a amortizagdo dos Contratos de Financia-
mento. Adicionalmente, a Companhia avaliou o cumprimento das demais clausulas restri-
tivas de natureza ndo financeira previstas nos contratos e concluiu que, em 31 de dezem-
bro de 2025, encontra-se adimplente com todas as obriga¢des contratuais aplicaveis.
18. Arrendamentos: A Companhia e suas controladas realizam a avaliacdo, na data de
inicio de cada contrato, se esse contrato apresenta caracteristicas de arrendamento (Ba-
seado no CPC 06) e aplica uma abordagem (inica de reconhecimento e mensuragao, exce-
to para arrendamentos de curto prazo e de ativos de valor individual menor que
US$ 5.000/ano. Direito de uso de arrendamentos: Os direitos de uso de arrendamentos,
inicialmente, compreendem o passivo de arrendamento acrescido dos pagamentos ante-
cipados. Esses ativos sdo depreciados com base na vigéncia dos contratos de arrendamen-
to. Arrendamentos a pagar: Os arrendamentos a pagar sao inicialmente mensurados ao
valor presente dos fluxos de pagamentos futuros, descontado pela taxa incremental de
financiamento, uma vez que a taxa de juros implicita no arrendamento nao é de facil
determinagdo. O fluxo de pagamentos futuros compreende pagamentos fixos atualizados
por indice ou taxa. Posteriormente, o passivo de arrendamento é mensurado pelo custo
amortizado utilizando-se 0 método de taxa de juros efetiva, e remensurado (com corres-
pondente ajuste no direto de uso relacionado) quando ha modificagdo, mudanca no prazo
do arrendamento, alteracao nos pagamentos futuros motivada, por exemplo, por atuali-
zagGes monetarias, ou alteraco na avaliacdo de uma opgao de compra do ativo subjacen-
te. Os pagamentos variaveis de arrendamento que ndo dependem de um indice ou taxa
sdo reconhecidos como despesas no periodo em que ocorrem. Adicionalmente, a Compa-
nhia e suas controladas aplicam a isencdo de reconhecimento de arrendamentos de curto
prazo, ou seja, arrendamentos de ativos cujo prazo de arrendamento seja igual ou inferior
a 12 meses a partir da data de inicio, e de ativos de baixo valor individual, os quais sdo
reconhecidos como despesa ao longo do prazo do arrendamento. A Companhia e suas
controladas mantém contratos de arrendamento de aluguel de imével da sede e terrenos
onde se localizam seus parques edlicos e solares. Esses contratos sdo considerados como
arrendamentos mercantis conforme nova metodologia e séo apresentados nas notas ex-
plicativas de Direto de Uso (nota explicativa 13) e Arrendamentos (nota explicativa 18).
A Companhia efetuou o registro dos montantes a pagar do contrato de aluguel conforme

tributaria e pedido de liminar, ajuizada pela controlada Millennium contra o Municipio de
Mataraca. O objetivo da agdo & declarar nula a cobranga de taxa de fiscalizagdo, bem
como solicitar o reembolso dos valores pagos a esse titulo no ano de 2019. 0 passivo
atualizado envolvido é de R$ 726 em 31 de dezembro de 2025 (R$ 602 em 31 de dezem-
bro de 2024). e Controlada Panati-Sitia: (ii) Constitui¢do de Serviddo -
0200327-48.2023.8.06.0151, 0200326-63.2023.8.06.0151, 0200325-78.2023.8.06.0151:
Trata-se de agdes civeis de instituicdo de serviddo administrativa para a passagem de
linha de transmissdo registrada na SPE Panati 1, perante a 1? e 22 Vara Civel da
Comarca de Quixada/CE, cujo valor conjunto dos processos, atualizado em 31 de dezem-
bro de 2025 é de R$ 42 (R$ 32 em 31 de dezembro de 2024). ® Controlada SPIC Brasil
Eolicas: (ii) Agdes de Constituicio de Serviddo de Passagem - 0800319-75.2025.8.20.5158,
0800321-45.2025.8.20.5158, 0800322-30.2025.8.20.5158, 0800324-97.2025.8.20.5158,
0800328-37.2025.8.20.5158, 0800330-07.2025.8.20.5158, 0800327-52.2025.8.20.5158,
0800333-59.2025.8.20.5158, 0800335-29.2025.8.20.5158, 0800757-04.2025.8.20.5158
e 0800755-34.2025.8.20.5158: Trata-se de agdes judiciais com pedido preliminar, na qual
as SPEs de Pedra de Amolar e Paraiso Farol, em fase de construgdo, buscam estabelecer
uma servidao de passagem para a linha de transmissdo através de uma parte da proprie-
dade dos réus. Juntos, os processos somam R$ 496 em 31 de dezembro de 2025.

20.1.2 Risco de perda possivel:

Consolidado
Saldo em Atualizacao Saldo em
31/12/2024 _ Adicdo Reversio _monetaria 31/12/2025
Trabalhistas (i) 3.135 43 (126) 32 3.084
Civeis (if) 821  6.808 - 547 8.176
Fiscais (iii) 596.641 - (3.538) 61.687 654.790
Ambientais 60 - (30) (30) -
600.657 _ 6.851 (3.694) 62.236 666.050

Consolidado
Saldo em Atualizagao Saldo em
31/12/2023 _ Adicdo Reversio _monetiria 31/12/2024
Trabalhistas 1.612 1.523 - 3.135
Civeis - 779 - 42 821
Fiscais 223.191 352.905 (288) 20.833 596.641
Ambientais 58 2 60
224.861 355.207 207 (2 88) 20.877 600.657

demonstrado abaixo:
Controladora
Saldo em Correcao Atualizagdo Paga- Saldo em
31/12/2024 contratual _financeira mentos 31/12/2025
Aluguéis de imoveis 518 1.410 - (461) 1.467
(=) Ajuste a valor
presente (32) (219) 32 - (219)
Total 486 1.191 32 _(461) 1.248
Circulante 413 326
Nao Circulante 73 922
Total 486 1.248
Controladora
Saldo em Atualizacdo Paga- Saldo em
31/12/2023 Adicdo _financeira mentos 31/12/2024
Aluguéis de imoveis - 958 - (440) 518
(=) Ajuste a valor presente - _(103) 71 - (32)
Total - _ 855 71 _(440) 486
Circulante - 413
Nao Circulante - 73
Total - 486
Consolidado
Atuali-
Saldo em Correcao zagao Paga- Saldo em
31/12/2024 contratual financeira _mentos 31/12/2025
Arrendamentos de terra 207.124 (111.413) 83 (6.488) 89.306
Aluguéis de imoveis 52.640 1.168 - (6.914) 46.894
(=) Ajuste a valor
presente (71.361) 13.672 6.048 - (51.641)
Total 188.403 (96.573) 6.131 (13.402) 84.559
Circulante 7.344 8.108
Nao Circulante 181.059 76.451
Total 1 3 8
Consolidado
Corre- Atualiza-
Saldo em cao con-  ¢ao fi- Paga- Saldo em
31/12/2023 _ Adicdao _tratual nanceira _mentos Outros 31/12/2024
Arrendamentos
de terra 86.824 131.756 (6.806) - (4.650) - 207.124
Aluguéis de
imoveis 21.390 958  36.892 - (6.255) (345) 52.640
(-) Ajuste a
valor presente (55.848) (15.767) (6.628) 6.882 - (71.361)
Total 52.366 116.947 23.458 _ 6.882 (10. 905) ‘345) 188.403
Circulante 5.980 7.344
Nao Circulante 46.386 181.059
Total 5 188.403

6
19. Encargos setoriais: Os encargos setoriais sdo todos criados por leis aprovadas pelo
Congresso Nacional para viabilizar a implantagéo de politicas publicas no setor elétrico
brasileiro. Seus valores constam de resolugdes ou despachos da ANEEL e sdo recolhidos
por meio da conta de energia. Cada um dos encargos possui objetivos predefinidos.

Consolidado
Atualiza- Encerra-
Saldo em ¢do Mo- Paga- mentode  Saldo em
31/12/2024 Adicdes netdria _mentos _projetos 31/12/2025
P&D - Pesquisa e
Desenvolvimento 16.028  4.544 442 - (6.876) 14.138
P&D - Pesquisa e Desen-
volvimento - CDE 328 1.948 - (2.07) - 169
FNDCT - Fundo Nacional
de Desenvolvimento
Energético 1.096  6.493 - (6.468) - 1121
MME - Ministério
de Minas e Energia 548  3.246 - (3.234) - 560
TFSEE - Taxa de Fiscali-
zagdo do Setor Elétrico 442 7414 - (7.394) - 462
CFURH - Contribuigao
Financeira para
Utilizagao dos
Recursos Hidricos 11.143 71.000 - (71.397) - 10.746
29.585 94.645 442 (90.600) _(6.876) 27.196
Circulante 29.585 27.196
Total 29.585 27.196
Consolidado
Saldo em Atualizacao Paga-  Saldo em
31/12/2023 Ad1goe Monetéria _mentos 31/12/2024
P&D - Pesquisa e Desenvolvimento 11.052  4.320 656 - 16.028
P&D - Pesquisa e
Desenvolvimento - CDE 320 1.852 - (1.844) 328
FNDCT - Fundo Nacional de
Desenvolvimento Energético 1.069  6.172 - (6.145) 1.096
MME - Ministério de Minas e Energia 534 3.086 - (3.072) 548
TFSEE - Taxa de Fiscalizacao
do Setor Elétrico 441 5.545 - (5.544) 442
CFURH - Contribuicdo
Financeira para Utilizagao
dos Recursos Hidricos 8.952 61.823 - (59.632) 11.143
22.368 82.798 _ 656 (76.237) _  29.585
Circulante 22.368 29585
Total 22.368 29.585

20. Provisées - consolidado: Provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia tem uma
obrigacdo presente (legal ou nado formalizada) em consequéncia de um evento passado, é
provavel que beneficios econdmicos sejam requeridos para liquidar a obrigagdo e uma es-
timativa confiavel do valor da obrigagdo possa ser feita. Quando a Companhia espera que
o valor de uma provisdo seja reembolsado, no todo ou em parte, por exemplo, por forga de
um contrato de seguro, o reembolso & reconhecido como um ativo separado, mas apenas
quando o reembolso for praticamente certo. A despesa relativa a qualquer provisao &
apresentada na demonstracao do resultado, liquida de qualquer reembolso. ProvisGes para
riscos tributarios, civeis e trabalhistas: Provisdes sdo constituidas para todas as contin-
géncias referentes a processos judiciais para os quais é provavel que uma saida de recursos
seja feita para liquidar a contingéncia/obrigacdo e uma estimativa razoavel possa ser fei-
ta. A avaliagdo da probabilidade de perda inclui a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a
hierarquia das leis, as jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais
e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliagao dos advogados externos.
As provisdes sdo revisadas e ajustadas para levar em conta alteragdes nas circunstancias,
tais como prazo de prescrigdo aplicavel, conclusGes de inspegdes fiscais ou exposicdes
adicionais identificadas com base em novos assuntos ou decisdes de tribunais. As provi-
soes sao mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessarios para liqui-
dar a obrigacdo, usando uma taxa antes dos efeitos tributérios, a qual reflita as avaliagdes
atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos riscos especificos da obrigacdo.
0 aumento da obrigacao em decorréncia da passagem do tempo é reconhecido como des-
pesa financeira. 20.1 Provisdes para contingéncias: 20.1.1 Risco de perda provavel:
Consolidado
Saldo em Atualizacio Paga-  Saldo em
31/12/2024 Adicao Reversio _monetaria mento 31/12/2025

Trabalhistas (i) 492 635  (255) 133 (21) 984
Civeis (ii) 32 493 - 14 - 539
Fiscais (iif) 738 1.080 - 244 (70) 1.992
Ambientais 60 - (60) - -
_1.322 2 208 _ (25 ) 331 (91) 3.515

Consolidado
Saldo em Atualizacao Paga- Saldo em
31/12/2023 Adicdo _monetaria mento 31/12/2024
Trabalhistas 441 183 14 - 146 492
Civeis 381 - 77 - 426 32
Fiscais - 561 211 -34 738
Ambientais 57 - 3 - 60
879 _ 744 305 (606) 1.322

 Controlada UHE Sdo Simado: (i) Reclamacdo trabalhista - 0010042-07.2023.5.03.0063;
0010552-20.2023.5.03.0063; 0010354-46.2024.5.03.0063; 0010167-04.2025.5.03.0063;
1000396-52.2025.5.02.0082; 0000573-04.2024.5.12.0013; 0010448-07.2023.5.18.0129;
0010585-52.2024.5.18.0129; 0011261-97.2024.5.18.0129; 0000485-04.2025.5.18.0129;
0000484-19.2025.5.18.0129; 0000483-34.2025.5.18.0129 e 0000482-49.2025.5.18.0129:
A Companhia figurava no polo passivo de 13 reclamagdes trabalhistas, sendo 5 ajuizadas
por ex-empregados (empregados proprios) e 8 (terceirizados). 0 valor total das causas,
considerado de forma conjunta e atualizado, perfaz R$ 931 em 31 de dezembro de 2025.
* Controlada Pacific Hydro: (i) Reclamagao Trabalhista - 1001035-79.2024.5.02.0058:
A Controlada esta no polo passivo de uma reclamagéo trabalhista movida por empresa
prestadora de servigos, de forma subsidiaria. A primeira reclamada, real empregadora,
estd no polo e arcara com as despesas. 0 valor atualizado da causa é de R$ 28 em 31 de
dezembro de 2025. * Controlada Millennium: (iii) Acdo Anulatéria (Taxa) - 0801373-
93.2021.8.15.0231: Trata-se de acao anulatéria de débito tributério, com declaragdo de
inexisténcia de relagdo juridica tributaria e pedido de liminar, ajuizada pela controlada
Millennium contra o Municipio de Mataraca. O objetivo da agdo é declarar nula a cobran-
ca de taxa de fiscalizacdo, bem como solicitar o reembolso dos valores pagos a esse
titulo no ano de 2019. 0 passivo atualizado envolvido é de R$ 157 em 31 de dezembro
de 2025 (R$ 136 em 31 de dezembro de 2024). (iii) Impugnacdo de Lancamento -
Processo n° 14751.720226/2013-75: A Companhia discute, na esfera administrativa,
Auto de Infragdo decorrente do Termo de Verificagdo Fiscal n® 0430100.2013.00023, que
trata da glosa de despesas financeiras para fins de apuragdo do IRPJ e CSLL referentes ao
ano-calendario de 2009. A fiscalizagao concluiu pela indedutibilidade dos encargos finan-
ceiros registrados. A Companhia apresentou defesa sustentando que as despesas séo ne-
cessarias e foram contratadas a taxas compativeis com o mercado, em linha com prece-
dentes favoraveis do CARF sobre o tema. A impugnacao foi rejeitada e a Companhia
interpds Recurso Voluntario, atualmente pendente de julgamento pelo CARF. O valor
atualizado em discussao é de aproximadamente R$1.109. e Controlada Vale dos Ventos:
(i) Reclamagao Trabalhista - 0000423-96.2025.5.13.0033: Trata-se de acdo movida
por ex-empregado terceirizado em face da empresa prestadora de servigos de vigildncia
patrimonial no parque edlico. O valor atualizado da causa é de R$ 25 em 31 de dezembro
de 2025. (iii) Agdo Anulatéria (Taxa) - 0801373-93.2021.8.15.0231: Trata-se de
acdo anulatoria de débito tributario, com declaragdo de inexisténcia de relagdo juridica

A Composicdo societaria é apresentada a seguir:

31/12/2025

Controlada UHE Sdo Simao: (i) Reclamagdo Trabalhista - 1000386-30.2025.5.02.0010;
0011550-05.2025.5.15.0056; 0010365-27.2024.5.03.0176; 0001186~
62.2025.5.18.0129: A Companhia figurava no polo passivo de 4 reclamagdes trabalhis-
tas, ajuizadas por ex-empregados terceirizados. O valor total envolvido nas agdes é de
R$ 3.040. (ii) Revisdo Contratual (Civil) - 1074290-23.2024.8.26.0100: A Compa-
nhia é parte passiva em uma agdo de revisao contratual. O valor envolvido, atualizado em
dezembro de 2024, é de R$ 898. (iii) Acdo Anulatéria (IPTU) - 5588271-
16.2019.8.09.0173: A Companhia discute judicialmente a cobranga de IPTU referente
ao exercicio de 2012, no valor original de R$ 5.775, lancada pelo Municipio de Séo Si-
mao/GO. A acdo anulatoria foi ajuizada em outubro de 2019, com garantia do juizo por
carta fianga, tendo sido concedida liminar para suspensdo da exigibilidade do crédito
tributario. Apos decisoes favoraveis e desfavoraveis nas instancias ordinarias, o Superior
Tribunal de Justica, em agosto de 2024, proferiu decisdo monocratica favoravel a Compa-
nhia, anulando acérdao do Tribunal de Justica de Goias. Atualmente, o processo encon-
tra-se sobrestado, por decisdo publicada em 13 de maio de 2025, aguardando o julgamen-
to do Tema n° 1.297 da Repercussdo Geral pelo Supremo Tribunal Federal. O valor
atualizado da demanda é de R$38.102. (iii) Manifestacdes de Inconformidade Tributiria
(PER/DCOMP) - 10880939160-2019-54; 10880939159-2019-20; 10880939157-
2019-31; 10880939158-2019-85; 10880946039-2019-08; 10880.947153/2023-
11; 10880.937690/2023-44; 10880.947149/2023-44; 10880.947151/2023- 13;
e 10880.947155/2023-00: A Companhia recebeu dez autos de infragao em decorréncia
da ndo homologacao integral de PER/DCOMPs, os quais tém origem em Declaragoes de
Débitos e Créditos Tributarios Federais (DCTFs) ainda pendentes de homologagéo pela
Receita Federal do Brasil. Em razao disso, os respectivos PER/DCOMPs também ndo foram
homologados. Em face das autuagdes, a Companhia apresentou dez manifestagdes de
inconformidade, sustentando a necessidade de homologacao das DCTFs e, por consequén-
cia, dos PER/DCOMPs. O valor total envolvido nas manifestacdes é de R$ 53.767.
(iii) Auto de Infracdo - 19614.724361/2021-98 e 13074-733.985/2023-36: A
Companhia foi autuada pela Receita Federal do Brasil em razdo de divergéncia quanto a
forma de tributagdo dos rendimentos decorrentes da exploracdo da concessao de geragao
de energia elétrica dos anos de 2017 e 2018. As autoridades fiscais entendem que a tri-
butacdo deveria incidir sobre o lucro contébil, ajustado apenas pela amortizagdo da
subvengdo paga pela concessao, enquanto a Companhia adotou como base de calculo os
valores efetivamente faturados e realizados. A Companhia sustenta a correcdo de seus
procedimentos, por entender que a exigéncia fiscal resulta na tributagdo de lucros ndo
realizados, decorrentes do regime contabil aplicavel as concessdes de servigos publicos.
Foram apresentadas defesas administrativas em janeiro de 2024. Em 23 de agosto de
2024, foi proferida decisao de primeira instancia indeferindo a impugnacao, tendo sido
interposto Recurso Voluntario em 20 de setembro de 2024. Em 2 de dezembro de 2024,
o processo foi distribuido no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), sob a
relatoria do Conselheiro Alberto Pinto Souza Jinior. Em 30 de julho de 2025 o julgamen-
to do CARF foi convertido em diligéncia fiscal para esclarecimentos adicionais por parte
da Receita Federal do Brasil, encontrando-se o processo, atualmente, em fase de diligén-
cia, com manifestacoes ja apresentadas pela Companhia. O valor total exigido nos autos
de infracao, atualizado até dezembro de 2025, é de R$ 172.912. (iii) Auto de Infracdo
- 19614.721.818/2024-55 e 13074.738.169/2024-08: A Companhia foi autuada
pela Receita Federal do Brasil para exigéncia de IRPJ e CSLL referentes aos periodos de
dezembro de 2019 e dezembro de 2020, em decorréncia da desconsideragdo de ajustes
realizados na apuragao do lucro relacionados a concesséo de geracdo de energia elétrica.
Segundo as autoridades fiscais, tais ajustes ndo seriam admissiveis, resultando na co-
branca de tributos sobre lucros reconhecidos apenas sob o regime contabil aplicavel as
concessdes, os quais ndo representam valores efetivamente faturados e realizados pela
Companhia. No Processo n° 13074.738.169/2024-08, discute-se o ndo reconhecimento
das DCTFs retificadoras relativas aos referidos periodos. A defesa administrativa foi apre-
sentada em dezembro de 2024, estando o processo atualmente no Conselho Administra-
tivo de Recursos Fiscais (CARF), aguardando inclusdo em pauta para julgamento. O Pro-
cesso n° 19614.721.818/2024-55 refere-se ao Auto de Infracdo propriamente dito, apds
decisdo desfavoravel em primeira instancia, a Companhia interpds Recurso Voluntério ao
CARF em novembro de 2025, encontrando-se o processo distribuido e pendente de julga-
mento. O valor total atualizado da exigéncia é de R$390.009, ndo havendo decisdo admi-
nistrativa definitiva até a presente data. Controlada Pacific Hydro Energia: ® Controlada
Marangatu: (i) Reclamagao Trabalhista - Processo n° 0000807-85.2025.5.22.0105:
Trata-se de reclamagdo trabalhista ajuizada por ex-empregado terceirizado, em face da
empresa prestadora de servicos de vigilancia patrimonial, relacionada a prestacdo de servi-
cos no site de Marangatu. A Companhia figura no processo na qualidade de tomadora dos
servigos, ndo sendo a empregadora direta do reclamante. O valor atualizado atribuido &
causa é de aproximadamente R$ 44 em 31 de dezembro de 2025. (ii) Auto de Infracdo
SEMARH/PI - Processos administratives 20245.31/0505; 20245.31/0506;
20245.31/0507 e 20245.31/0508: A Companhia é parte em processos administrativos
ambientais instaurados pela SEMARH/PI, decorrentes de Autos de Infracdo relacionados ao
Complexo Solar Marangatu. As autuagoes referem-se a alegada inobservancia de condicio-
nantes da Licenca de Instalagdo. A defesa sustenta a inexisténcia de infracao, considerando
que a autoridade ambiental tinha ciéncia da execugdo das obras e autorizou a operagdo
mediante condicionante posterior, os processos seguem em tramitagdo administrativa, sem
decisdo final. O valor atualizado & causa é de aproximadamente R$ 7.278 em 31 de dezem-
bro de 2025. 20.2 Provisao para desmobilizagdo:

Consolidado
Saldo em Atualizagao  Saldo em
31/12/2024 Adicao _monetaria 31/12/2025
Provisdo para desmobilizagdo 20.969 _5.783 2.267 29.019
20.969 5.783 2.267 29.019
Consolidado
Saldo em Atualizagao Saldo em
31/12/2023 Adicao Reversio _monetaria 31/12/2024
Provisdo para
desmobilizagao 30.430 - (10.288) 827 20.969
30.430 - (10.288) 827 20.969

A Companhia, com o auxilio de especialistas aprimorou durante o exercicio de 2025 suas
estimativas para os custos de desmobilizagdo do complexo solar de Luiz Gonzaga, as
quais entraram em operagdo durante o exercicio de 2025. Provisdes para descomissiona-
mento sdo constituidas quando existe uma obrigagdo legal ou contratual. Consequente-
mente, encontram-se constituidas provisdes desta natureza nas usinas de geracdo de
energia elétrica edlica para fazer face as respectivas responsabilidades relativas a despe-
sas com a reposigdo dos locais e terrenos. Estas provisoes sdo constituidas devido a
existéncia de um contrato de arrendamento no qual esta determinado que a Companhia
e suas controladas deverdo devolver o terreno nas mesmas condi¢des no momento inicial
do arrendamento. 0 saldo consolidado em 31 de dezembro de 2025, no valor de R$ 29.019
(R$ 20.969 em 31 de dezembro de 2024), refere-se a provisdo para descomissionamento
dos parques edlicos Vale dos Ventos e Millennium e parques solares de Panati-Sitia e
Marangatu em contrapartida ao Imobilizado (Nota explicativa 14). O prazo previsto para
realizagdo desta provisdo é o término dos contratos de arrendamento dos parques edlicos
e solares (Nota explicativa 13). O calculo do valor da provisdo para desmobilizagdo dos
parques edlicos Vale dos Ventos e Millennium foi efetuado com base na estimativa desses
custos por consultor externo, projetado até o fim da vida dtil do parque edlico. A taxa de
desconto utilizada para o calculo do valor presente da provisao foi a taxa SELIC esperada
pelo mercado na data-base da avaliagdo. O célculo do valor da proviséo para desmobili-
zagao dos parques solares de Panati-Sitia e Marangatu foi efetuado com base na estima-
tiva desses custos por consultor externo, projetado até o fim da vida atil do parque solar.
A provisdo é atualizada mensalmente pela inflagdo futura (remensurada anualmente) e
trazida a valor presente pela taxa de 8,35% a.a.. 21. CAPEX melhorias - consolidado:
As provisdes constituidas como CAPEX melhoria sdo compostas dos fluxos de pagamentos
futuros, trazidos a valor presente, dos gastos estimados com os investimentos que serdo
aplicados na usina Sdo Simdo pelos préximos 10 anos como forma de modernizacdo da
usina hidrelétrica de modo a manter a garantia fisica conforme contrato de concesséo.
A partir da aprovagdo do projeto de modernizagéo, a Companhia adotou o CPC 25 para
controle das provisdes para melhoria em CAPEX que serdo realizadas nos proximos anos.
Estes gastos estdo previstos no contrato de concessdo assinado em 27 de setembro de
2017. No dia 20 de dezembro de 2021 a Companhia assinou o contrato nimero 22842
referentes ao plano de modernizagao das unidades geradoras da UHE Sao Simdo. As em-
presas que executarao a modernizagdo das unidades geradoras serdo a GE Energias Reno-
vaveis e a Powerchina Brasil Construtora Ltda., com previsdo de conclusdo em 2030 e
investimentos de R$ 646.698. As garantias previstas em contrato sdo: “PCG (Parent
Company Guarantee)”, “Performance Securities” (Garantia no valor de 10%, referente a
cada secdo e com vigéncia até a entrada em operacao) e “Warranty Securities” (Garantia
no valor de 5%, referente a cada secdo e com vigéncia desde a entrada em operacdo até
o periodo final da garantia técnica). No reconhecimento inicial foram estimados os fluxos
de pagamentos futuros e trazidos a valor presente e seu valor liquido contabilizado no
intangivel conforme nota explicativa 14 e demonstrado abaixo:

Saldo em Correcao Atualizagdo Paga- Saldo em
31/12/2024 contratual _financeira _ mentos 31/12/2025

Provisdo CAPEX
melhorias 788.986 38.462 - (160.852) 666.596

(-) Ajuste a

valor presente (137.111) (6.661) 52.092 - (91.680)
Total 651.875 _ 31.801 52.092 (160.852) 574.916
Circulante 129.214 194.709
Nao Circulante 522.661 380.207
Total 651.875 574.916
Saldo em Correcao Atualizagdo Paga- Saldo em
31/12/2023 contratual _financeira _ mentos 31/12/2024

Provisdo Capex
melhorias 782.504  229.487 - (223.005) 788.986

(-) Ajuste a

valor presente (135.806) _ (50.212) 48.907 - (137.111)
Total 646.698 _179.275 48.907 (223.005) 651.875
Circulante 102.275 129.214
Nao Circulante 522.661
Total 651.875

22. Patrimdnio liquido: Em 31 de dezembro de 2025, o capital social subscrito e inte-
gralizado é de R$ 4.730.330 (R$ 4.100.519, em 31 de dezembro de 2024), representado
por 4.730.330.194 agdes ordinarias, no valor nominal de R$ 1,00 (um real) cada uma. Em
2025 houve um aumento de capital na importancia de R$ 629.811.000.

31/12/2025 31/12/2024
Quantidade Quantidade
de acdes Valor __de acdes Valor

4.811.997 4.811.996 4.100.519 4.100.519
(81.667) _ (81.667)

4.730.330 4.730.330 4.100.! 519 4.100. 519

Capital subscrito
(-) Capital a integralizar

cumprimento das obrigacdes de desempenho do contrato. Uma receita ndo é
reconhecida se ha uma incerteza significativa na sua realizacdo. A receita de energia é
reconhecida no resultado de acordo com as regras do mercado de energia e contrato de
concessdo. A receita de juros é reconhecida pelo método linear com base no tempo e
na taxa de juros efetiva sobre o montante do principal em aberto, sendo a taxa de juros
efetiva aquela que desconta exatamente os recebimentos de caixa futuros estimados
durante a vida estimada do ativo financeiro em relagdo ao valor contébil liquido inicial
desse ativo. Os principais critérios de reconhecimento e mensuragao estdo apresentados
a sequir: Controladas Vale dos Ventos e Millennium: a) Suprimento de energia elétrica:
A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas especificadas nos
termos dos contratos de fornecimento no Ambiente de Contratacdo Regulada - ACR, a
comercializacdo de energia elétrica ocorre por meio de contratos com a Eletrobras para
atendimento ao Proinfa. Controlada UHE Sdo Simdo: b) Suprimento de energia elétrica:
A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas especificadas nos
termos dos contratos de fornecimento no Ambiente de Contratagdo Livre - ACL, a
comercializagdo de energia elétrica ocorre por meio de livre negociacdo de precos e
condigdes entre as partes, por meio de contratos bilaterais. c) Energia de curto prazo:
A receita é reconhecida pelo valor justo da contraprestagdo a receber no momento em
que o excedente de energia produzido, apds a alocagdo de energia no MRE, é
comercializado no ambito da CCEE. A contraprestacdo corresponde é a multiplicacdo da
quantidade de energia vendida pelo PLD (Preco de Liquidacdo das Diferencas). d)
Receita de atualizacdo do ativo financeiro da concessdo: A receita é reconhecida pelo
valor justo do fluxo de recebimento da bonificagdo de outorga e atualizada mensalmente
pelo IPCA. e) Receita de 0&M - Operacdo e Manutencgdo e CAPEX melhorias: A receita é
reconhecida pelo valor justo do fluxo de recebimento para suprir os gastos com a
operagdo e manutencao garantido pelo recebimento da RAG e atualizado mensalmente
pelo IPCA. Controladas Panati-Sitia, Marangatu e Luiz Gonzaga: f) Suprimento de
energia elétrica: A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas
especificadas nos termos dos contratos de fornecimento no Ambiente de Contratagdo
Livre - ACL, a comercializacdo de energia elétrica ocorre por meio de livre negociagao
de pregos e condigdes entre as partes, por meio de contratos bilaterais.

Consolidado
2025 2024
Suprimento mercado livre 798.322  654.812
Energia de curto prazo 37.781 29.274
Fornecimento - Geragdo propria 2.339 -
Receita RBO 1.134.083 1.157.765
Receita de 0&M 641.213 _ 614.737

Receita operacional bruta 2.613.738 2.456.588
(-) Dedugdes a receita operacional

Tributos sobre a receita

CMs (32) -
PIS/COFINS 232.557 221.235
Tributos sobre a receita (232.589) (221.235)
Encargos do consumidor

P&D (16.231)  (15.430)
TFSEE (10.315)  (5.306)
CFURH 71.000 61.824
(97.546) (82.560)

Total dedugoes da receita operacional (330.135) (303.795)

Receita operacional liquida
24, Custos e despesas (por natureza):

2.283.603 2.152.793

25. Resultado financeiro:

Controladora Consolidado
Receitas financeiras 2025 2024 2025 202
Juros e variagdes monetarias

Renda de aplicagoes financeiras 16.695 7.763  100.023 56.504
Multa e juros s/energia vendida - - 86 -
Descontos obtidos - - 43 714
Variagdo monetéria 1.355 - 2.295 62
Outros juros e variagdes monetarias 11.256 8.804 17.407 24.735
Outras receitas financeiras - - 58 -
(-) Tributos sobre receitas financeiras _ (1.365) (843) (5.725) _ (4.130)
Receitas financeiras total 27.941 15.724 _ 114.187 77.885
Despesas financeiras
Encargos de divida
Empreéstimos e financiamento (73.398) (101.442) (350.684) (348.292)
Debéntures - - (191.566) (134.032)
Atualizagdo arrendamento (32) (71) (5.832) (6.586)
Atualizagdo Capex melhoria - - (52.092) (48.907)
Atualizagao P&D - - (442) (656)
Provisdo para desmobilizacao - - (2.267) (827)
Atualizagdo de contingéncias - - (327 (305)
Variacdo monetéria - - (100.465) (108.389)
Outras despesas financeiras (1.464) (2) (9.162) (2.306)
Despesas financeiras total (74.894) (101.515) (712. 837) (650.300)
Variacdo monetéria/cambial liquida
Variagdo cambial (19.408) 21.082  (18.236) 13.665
Total variagdo monetaria/cambial

liquida (19.40 082 (18.236) _ 13.665

Total resultado financeiro (66. 361) (64 709) (616 886) (558.750)

26. Imposto de renda e contribuicdo social: Imposto de renda e confribuicao social - corren-
tes: Ativos e passivos tributarios correntes sdo mensurados ao valor recuperavel esperado ou a
pagar para as autoridades fiscais. As aliquotas de imposto e as leis tributarias usadas para cal-
cular o montante sao aquelas que estao em vigor na data do balango. Impostos diferidos: Im-
posto diferido é gerado por diferengas temporarias na data do balango entre as bases fiscais de
ativos e passivos e seus valores contabeis. Impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para
todas as diferencas tributarias temporarias. Impostos diferidos ativos sdo reconhecidos para
todas as diferencas temporarias dedutiveis, créditos e perdas tributarios ndo utilizados, na ex-
tensdo em que seja provavel que o lucro tributavel esteja disponivel para que as diferencas
temporérias dedutiveis possam ser realizadas, e créditos e perdas tributarios ndo utilizados
possam ser utilizados. O valor contabil dos impostos diferidos ativos é revisado em cada data do
balanco e baixado na extensao em que ndo & mais provavel que lucros tributaveis estarao dispo-
niveis para permitir que todo ou parte do ativo tributario diferido venha a ser utilizado. Impos-
tos diferidos ativos baixados sao revisados a cada data do balanco e sao reconhecidos na exten-
530 em que se torna provavel que lucros tributaveis futuros permitirao que os ativos tributarios
diferidos sejam recuperados. Impostos diferidos ativos e passivos sao mensurados nas aliquotas
de imposto que é esperada de ser aplicavel no ano em que o ativo sera realizado ou o passivo
liquidado, com base nas aliquotas de imposto (e legislagao tributéria) que foram promulgadas
na data do balango. Impostos diferidos ativos e passivos sao apresentados liquidos se existe um
direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal, e os impostos
diferidos sdo relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos & mesma autoridade tributaria.
Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro: A Interpretacdo do ICPC 22 determina que
& necessario avaliar se é provavel que a autoridade fiscal aceitara o tratamento fiscal escolhido
pela entidade: (i) se sim, a mesma deve reconhecer o valor nas demonstragdes contabeis indivi-
duais e consolidadas, conforme apuragao fiscal, e considerar a divulgagao de informagdes adicio-
nais sobre a incerteza do tratamento fiscal escolhido; (ii) se néo, a entidade deve reconhecer um
valor diferente em suas demonstracdes contabeis individuais e consolidadas em relagdo & apura-
cao fiscal de forma a refletir a incerteza do tratamento fiscal escolhido. Para as posicdes fiscais
sobre as quais ha incerteza no seu tratamento, a Companhia conclui que seja provavel que as
mesmas sejam contempladas na jurisprudéncia tributaria sendo que, por essa razdo, a Compa-
nhia entende que esta interpretacdo nao gerou efeitos relevantes nas demonstragoes contabeis
individuais e consolidadas. A conciliagdo da despesa com imposto de renda e contribuigdo social

202 Controladora 202 calculada pela aplicagao das aliquotas fiscais combinadas debitadas em resultado é demonstrada
025 024 como segue: Consolidada
Despesas Total Despesas Total 2025 2024
Pessoal e administradores (21.122) (21.122) (15.240) (15.240)  [Rpy - Corrente ~(159.598) (110.290)
Material ) (151)  (151)  (218)  (218) (g|| - Comente 62.177) _ (43.555)
Servigos de terceiros (5.06)  (5.09)  (7.719)  (7.719) " Total IRPI/CSLL - Corrente (221.775) (153.845)
Senngqs d.e auditoria (287) (287) (315) (315)  1RPJ - Diferido (60.575)  (92.830)
Depreciacao (580)  (580)  (540)  (540)  (g|| - iferido (21.836) _ (33.418)
Amortizagio (898)  (898)  (869)  (869) Total IRPI/CSLL - Diferido (sz 411; im .24
Stut?:sas e arrendamentos (1(%(3); (1(33(3); (1 132% g égg% Imposto de renda (15%) e Contribuicao social (9%) (304.186) (280.09. %
Total (30.377) (30.377) (28 023) (28.023) Composigdo da aliquota efetiva: Co;;rzo;agglz g%r;s:h ad02024
Consolidado  Lucro antes do imposto de renda
2025 2024 e da contribqi(;gio s_ocial (8.438) (186)  638.107  399.715
Energia elétrica com — Custos Despesas Total  Custos Despesas Total Aliquotas nominais vigentes 34% _34% 34% 34%
Ep'ada e reveé‘da (116.958) (116.958) — (57.163) - (118 Ir:g;:tloadaeﬁ;eu"ot igﬂﬁgrmcao 2.860 63 (216.956) (135.903)
ncargos de uso ao o . - " :
sistema de distribuicio  (317.498) - (317.498) (293.169) - (293.169) I’;’ggf;‘;ﬁi t’:s”zg,; contribuigio social
Pessogleadmim'stmdores (38.170)  (88.535) (126.705)  (35.080)  (89.470) (124.550) Equivaléncia patrimonial ) 30.022 (32) (89.174)  (54.405)
Material (3072)  (1403)  (4475)  (3448)  (1218)  (4666)  pespesas indedutiveis 122 - 60544 64.025
Servigos de terceiros (61.602)  (45.262) (106.864)  (46.138)  (54.552) (100.690) Efeito da adogdo ao lucro
Servicos de auditoria (401) (954) (1.355) (241) (1.072) (1.313) presumido - controladas - - 12.359 -
epreciacio . g . . X . ncentivo fiscal de reduco de 75%
D faca 131.276, 7.579) (138.858, 99.653 6.626) (106.279 I ivo fiscal de redugdo de 75%
Amortizacdo (104.340)  (6.942) (111.282) (97.103)  (2.095)  (99.198) do IRPJ - Lucro da exploracéo - - 6.954 -
Provisdes civeis, Imposto de renda e contribuicdo social
fiscais e trabalhistas (1.122) (386)  (1.508) (579) (183) (762) Odlfmdos ndo constituidos (33.013) (31) (79 035) (365735%
Aluguéis ¢ anendamentos (2903)  (2676)  (:579)  (13%8)  (560)  (6.975) Im;Ersc:) de renda e contribuicdo social efetivos e (304. 186) (153.8.2573)
Ez;d:S na desativacio de @) _ 20) (109) _ (109) Imposto de renda e contribuicao social - - - -
Corrente - - (221. 775) (153. 845)
Outras (17.367)  (13.159)  (30.526) (9.976)  (17.248)  (27.224) Diferido _ - (82.411
(-) Impostos diferidos - - (304. 186) (153. 845)
sobre ativo imobilizado 1.196 - l 196 1.196 - 1.196 Aliquota efetiva = — " .4767% -38,49%
(-) Outras receitas (i) 2302

Total (793. 536) (155 574) (949 110[ (642. 831) (175.. 769) (818.600)
(i) Receita no valor de R$ 11.011 referente a compra vantajosa na aquisicdo do complexo

solar Luiz Gonzaga pela controlada Pacific Hydro Brasil Ltda.

p diferidos: Os saldos de ativos diferidos liquidos de passivos refletem os efeitos fis-
cais na controlada Vale dos Ventos. Os saldos de passivos diferidos liquidos de ativos refletem
os efeitos fiscais nas controladas UHE Sdo Simao, SPIC Comercializadora e Millennium. A mo-
vimentacdo dos impostos diferidos sobre o lucro em 31 de dezembro de 2025, & como segue:

Consolidado

Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante Resultado
Natureza dos calculos 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024 2025 2024
Prejuizos fiscais 10.826 13.801 - - (2.975) (2.567)
Base negativa da contribuicao social 3.897 4.968 - - (1.071) (924)

14.723 18.769 - - (4.046) (3.491)
Diferencas temporarias
Provisdes PLR 8.942 8.673 - - 269 (499)
Arrendamentos e aluguéis 4.657 3.799 - - 858 1.882
Descomissionamento - - 11.865 16.295 4.430 4.429
Outros 723 43 162 - 519 (69)
Ativo financeiro da concessao - - 906.351 810.883 (95.468) (117.763)
Instrumentos financeiros - Swap 2.056 2.577 - - (521) 421
Debéntures 195.640 161.450 - - 34.190 37.531
Amortizagdo Capex melhorias (109.441) (85.394) - - (24.047) (48.689)
Outras 1.336 - 2.193 - 1.405 -
Total diferencas temporarias 103.913 91.148 920.571 827.178 (78.365) (122.757)
Total bruto 118.636 109.917 920.571 827.178 (82.411) (126.248)
Compensagdo entre ativos e passivos diferidos (108.030) (99.824) (108.030) (99.824)
Total 10.606 10.093 812.541 727.354

Consolidado
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante Resultado Patriménio Liquido

Natureza dos calculos 31/12/2024 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2023 2024 2023 31/12/2024 31/12/2023

Prejuizos fiscais 13.801 16.367 - - (2.567) (3.683) - -

Base negativa da contribuicdo social 4.968 5.892 - - (924) (1.326) - -
18.769 22.259 - - (3.491) _ (5.009) - -

Diferengas temporarias

Adigdes temporarias 12.472 11.158 16.295 20.724 5.743 7.421 - -

Ativo financeiro da concessao 43 - 810.883 693.077 (117.763) (102.339) - -

Instrumentos financeiros - Swap 2.577 2.156 - - 421 (11.476) - -

Instrumentos financeiros - Swap resultados abrangentes - - - - - - - (26.250)

Instrumentos financeiros - Debéntures 161.450 123.919 - - 37.531 32.867 - -

Amortizagdo Capex melhorias (85.394) (36.705) - - (48.689) (43.454) - -

Total diferencas temporarias 91.148 100.528 827.178 713.801 (122.757) (116.981) - (26.250)

Total bruto 109.917 122.787 827.178 713.801 (126.248) (121.990) - (26.250)

Compensagdo entre ativos e passivos diferidos (99.824) (113.471) (99.824) (113.471)

Total 10.093 9.316 727.354 600.330

27. Instrumentos financeiros e mensuragao do valor justo: Classificacdo e mensura- Consolidado

cdo: 0 CPC 48 apresenta uma abordagem de classificagdo e mensuragao de ativos finan- 31/12/2025 31/12/2024

ceiros que refletem suas caracteristicas de fluxo de caixa e o modelo de negdcios que os De 1a De 3 meses Dela Acimade

ativos sdo administrados. O pronunciamento estabelece para ativos financeiros trés cate- Passivos financeiros 3 meses alano 5 anos 5 anos Total Total

gorias de classificacao e mensuragdo: (i) mensurados ao custo amortizado; (ii) mensura-  Fornecedores 154.214 14.492 28.479 - 197.185 165.510

dos ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VJORA); e (iii) mensurados ~ Empréstimos e

ao valor justo por meio do resultado (VJR). A Companhia classifica os ativos financeiros financiamentos 472712 2.260.103 1.017.272 2.123.942 5.874.029  5.390.121

como custo amortizado, valor justo por meio do resultado e valor justo por meio de outros K?r:ﬁ;;embeﬂg‘;adas - - 971 - 971 971

resultados abrangentes. Redugcdo ao valor recuperdvel: De acordo com o CPC 48, as provi- Py

soes para perdas esperadas serdo mensuradas em uma das seguintes bases: (i) Perdas de P:’\?ilslggou?]csapex 1559 6.550 19.141 51310 84.559 188.403

crédito esperadas para 12 meses, ou seja, perdas de crédito que resultam de possiveis melhorias 49804 144905  380.207 _ 574916 651.875

eventos de inadimpléncia dentro de 12 meses ap6s a data base; e (ii) Perdas de crédito  perivativos 2,622 Z _ _ 2.622 41.951

esperadas para a vida inteira, ou seja, perdas de crédito que resultam de todos os possi-  Total 680.911 2.426.050 1.446.070 2.181.252 6.734.282  6.438.831

veis eventos df: inadirqplénciq ao _longo da viqa esper’aqa de um instrumento ﬁn§mceiro. Classificacdo dos r‘nstrumentosjm - -

A norma também propds a aplicacdo do expediente prético para os ativos financeiros que Controladora

nao possuem componentes de financiamento significativos, com uma abordagem simpli- 31/12/2025 31/12/2024

ficada cuja perda esperada sera realizada com uma matriz por idade de vencimento das Valor Valor _ Valor Valor

contas a receber. A Companhia apés uma analise de crédito de seus clientes, ndo reco-  Ativos financeiros Contabil Justo Contibil Justo Categoria

nhece perdas esperadas no periodo, pois de acordo com sua avaliagdo além do risco as-
sociado ser baixo, ndo ha historicos de perda. O CPC 48 exige que a Companhia assegure
que as relagdes de contabilidade de hedge estejam alinhadas com os objetivos e estraté-
gias de gestdo de risco estabelecidas pela Administracdo, aplicando uma abordagem mais
qualitativa e prospectiva para avaliar a efetividade do hedge. A nova norma vem introdu-
zir um modelo menos restritivo ao hedge, exigindo uma relagdo econdmica entre o item
coberto e o instrumento de hedge em que o indice de cobertura seja 0 mesmo que apli-
cado pela entidade para a gestao de risco. Contabilizagdo de hedge: A Companhia designa
certos instrumentos de hedge, incluindo derivativos, relacionados a risco com moeda
estrangeira, como hedge de fluxo de caixa e hedge de valor justo. No inicio da operagdo
de hedge, a Companhia documenta a relagdo entre o instrumento de hedge e o item ob-
jeto de hedge com seus objetivos na gestdo de riscos e sua estratégia para assumir varia-
das operagdes. Adicionalmente, a Companhia avalia se o instrumento de hedge usado em
uma relacao de hedge é altamente efetivo na compensagdo das mudangas de valor justo
ou fluxo de caixa do item objeto de hedge, atribuivel ao risco sujeito a hedge. A nota
explicativa 17 traz maiores detalhes sobre o valor justo dos instrumentos derivativos
utilizados para fins de hedge. Hedge de valor justo: A Companhia optou pela designagao
formal de dividas contratadas no periodo, para as quais possuem instrumentos financeiros
derivativos de protecdo do tipo “swap” para troca de variagdo cambial e juros, como
mensuradas ao valor justo. A opgdo pelo valor justo tem o intuito de eliminar ou reduzir
uma inconsisténcia de mensuracdo ou reconhecimento de determinados passivos. Assim,
tanto os “swaps” quanto as respectivas dividas passam a ser mensuradas ao valor justo,
bem como deve ser efetuada apenas no registro contabil inicial da operagdo. Tais dividas
e derivativos quando tiver ganhos ou perdas resultantes de sua mensuragdo serdo reco-
nhecidos no resultado da Companhia. A Companhia apresenta exposicdo aos seguintes
riscos advindos do uso de instrumentos financeiros: ® Risco de crédito; ® Risco de taxa
de juros; ® Risco de taxa de cambio; ® Risco de liquidez. As politicas de gerenciamento
de risco da Companhia sdo estabelecidas para identificar e analisar os riscos avaliados
pela Administracao, para definir limites e controles de riscos apropriados, e para monito-
rar riscos e aderéncia aos limites. As politicas e sistemas de gerenciamento de riscos sdao
revisados frequentemente para refletir mudancas nas condicées de mercado e nas ativi-
dades da Companhia. A Companhia, por meio de suas normas e procedimentos de treina-
mento e gerenciamento, objetiva desenvolver um ambiente de controle disciplinado e
construtivo, no qual todos os colaboradores entendam os seus papéis e obrigagoes.
a) Risco de crédito: O risco surge de a possibilidade da Companhia vir a incorrer em perdas
resultantes da dificuldade de recebimento de valores faturados a seus clientes. Este risco
é avaliado pela Administragdo com base nos riscos de mercado e operacionais. Em 31 de
dezembro de 2025, a exposicdo maxima no consolidado era de R$ 87.795 (R$ 76.219 em

31/12/2024

Quantidade de acdes R$ mil % capital social Quantidade de acbes R$ mil % capital social

SPIC Green Energy Ltd. 4.730.329  4.730.329 99,99998% 4.100.518  4.100.518 99,99998%
SPIC Pacific Energy PTY Ltd. 1 1 0,00002% 1 1 0,00002%
4.730.330 4.730.330 100% 4.100.519  4.100.519 100%

conforme abaixo:

Acionistas

a. Destinagdo dos lucros: Conforme estabelecido no estatuto social da Companhia, o lucro liquido apurado em cada exercicio sera deduzido, antes de qualquer destinacdo, de preju-
izos acumulados e destinado sucessivamente e na seguinte ordem: (i) 5% serdo aplicados na constitui¢do da Reserva Legal que ndo excederd 20% do Capital social; (ii) 25% serao
destinados ao pagamento de dividendos; (iii) o saldo remanescente, apds atendidas as disposicoes anteriores, terd a destinagdo determinada pela Assembleia Geral. A Companhia
apresentou prejuizo nos exercicios de 2025 e 2024 e, portanto, ndo efetuou destinagdo de resultado. 0 saldo de dividendos a receber e a pagar aberto por acionista é composto

Dividendos/JSCP a receber

UHE S&o Simao
SPIC Comercializadora

Acionistas

SPIC Green Energy Ltda.

ZHEJIANG Energy Brazil Holding Limited
ZLCFB - Hong Kong international investment
CPD Energy investment Co. limited

Controladora Consolidado
% Participacio 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
51% 242.167 87.219 - -
100% 2.176 1.957 - -
244.343 89.176 - -

Dividendos a pagar

Controladora Consolidado
% Participacao 31/12/2025 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2024
100% 899.820 899.820 899.820 899.820
35% - - 166.192 59.856
7% - - 33.239 11.971
7% - - 33.239 11.971
899.820 899.820 1.132.490 983.618

23. Receita operacional liquida: As receitas sdo mensuradas pelo valor justo da contraprestacdo recebida ou a receber. A receita é reconhecida em bases mensais e quando
existe evidéncia convincente de que houve: (i) a identificacdo dos direitos e obrigacoes do contrato com o cliente; (ii) a identificacdo da obrigagdo de desempenho presente no
contrato; (iii) a determinacdo do preco para cada tipo de transagdo; (iv) a alocacdo do preco da transacdo as obrigagdes de desempenho estipuladas no contrato; e (v) o

31ded bro de 2024) referente a contas a receber. A Companhia entende que o risco
de crédito de seu conta a receber é baixo, ndo sendo identificada historicos de perdas.
b) Risco de taxa de juros: Este risco é oriundo da possibilidade de a Companhia vir a in-
correr em perdas por conta de flutuagdes nas taxas de juros que aumentem as despesas
financeiras relativas a seus empréstimos. c) Risco de taxa de cambio: Risco quanto a va-
riacdo das taxas de cambio dos empréstimos em moeda estrangeira tomado pela Compa-
nhia. A Companhia contratou uma operagao de Swap de moeda para eliminar as flutua-
¢bes na moeda estrangeira (CNH). d) Risco de liquidez: Este risco é oriundo da
possibilidade de a Companhia vir a encontrar dificuldades em cumprir com as obrigagdes
associadas com seus passivos financeiros que sdo liquidados com pagamentos a vista ou
com outro ativo financeiro, em especial com quando da liquidacdo de seus empréstimos,
que ocorrerdo a curto prazo. A abordagem da Administracdo é de garantir, o maximo
possivel, que sempre tenha liquidez suficiente para cumprir com suas obrigagdes ao
vencerem, sob condigdes normais, sem causar perdas inaceitaveis ou com risco de preju-
dicar a reputacdo da Companhia. e) Divida em moeda estrangeira e seus derivativos:
A parcela efetiva das mudangas no valor justo dos derivativos foi designada e qualificada
como hedge de valor justo e reconhecidas no resultado financeiro. A opgao pelo valor
justo teve o intuito de eliminar ou reduzir inconsisténcias de mensuragao ou reconheci-
mento de determinados passivos. Em 31 de dezembro de 2025, as dividas em moeda
estrangeira e seus derivativos foram reconhecidos no resultado da Companhia. A tabela
abaixo apresenta informagdes sobre os vencimentos futuros de compromissos contratuais
dos passivos financeiros da Companhia:

Controladora
31/12/2025 31/12/2024
De 1a De 3 meses Dela Acimade

Passivos financeiros 3 meses alano 5 anos 5 anos Total Total

Fornecedores 13.294 12.006 (29) - 25.271 25.960
Empréstimos e

financiamentos 468.550 - - - 468.550 463.587

Partes relacionadas - - 188 - 188 -
Arrendamentos

e aluguéis 82 245 922 - 1.248 486

Total 481.926 12.251 1.081 - _495.257 490.033

Caixa e equivalentes de caixa ~ 251.909 251.909 67.402 67.402  Valor justo por
meio do resultado

Valor justo por
195.974 195.974 meio do resultado

24.658 24.658 Custo amortizado

Empréstimos com
partes relacionadas
Outros ativos
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos
moeda nacional

207.230 207.230
24.856  24.856

468.550 468.550 463.587 463.587 Custo amortizado

Arrendamentos 1.248  1.248 486 486 Custo amortizado
Partes relacionadas 188 188 - Custo amortizado
Fornecedores 25.271 25.271 25. 960 25.960 Custo amortizado
Consolidado
31/12/2025 31/12/2024

Valor Valor Valor Valor
Ativos financeiros Contabil Justo _Contabil Justo Categoria
Valor justo por
Caixa e equivalentes de caixa ~ 803.702  803.702  421.037 421.037 meio do resultado
Contas a receber de clientes 87.795  87.795  76.219  76.219 Custo amortizado

Valor justo por

Ativo financeiro da concessdo 7.889.357 7.889.357 7.608.309 7.608.309 meio de resultado
Empréstimos com partes
relacionadas 207.230 207.230 195.974 195.974
Outros ativos 77.894  77.894 64890  64.890 Custo amortizado
Instrumentos financeiros Valor justo por
derivativos 100.189  100.189  325.267 325.267 meio de resultado
Valor justo por
Caixa restrito 112,904 112.904  15.004  15.004 meio do resultado
Passivos financeiros
Empréstimos e financiamentos
moeda nacional 1.624.424 1.624.424 1.224.836 1.224.836 Custo amortizado
Empréstimos e financiamentos Valor justo por
moeda estrangeira 994.950  994.950 1.890.662 1.890.662 meio de resultado
Valor justo por
Debéntures 3.254.655 3.254.655 2.274.623 2.274.623 meio do resultado
Instrumentos financeiros Valor justo por
derivativos 2.622 2,622 41951  41.951 meio de resultado
Arrendamentos 84.559  84.559 188.403 188.403 Custo amortizado
Partes relacionadas 971 971 971 971 Custo amortizado
Fornecedores 197.185 197.185 165.510 165.510 Custo amortizado

Hierarquia de valor justo: A Companhia somente detém instrumentos financeiros qualificados no
nivel 2. Os diferentes niveis foram definidos como a seguir: ® Nivel 1 - Precos cotados (ndo
ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos e idénticos. ® Nivel 2 - Inputs, exceto precos
cotados, incluidas no Nivel 1 que sdo observaveis para o ativo ou passivo, diretamente (precos)
ou indiretamente (derivado de pregos). ® Nivel 3 - Premissas, para o ativo ou passivo, que ndo
sdo baseadas em dados observaveis de mercado (inputs nao observaveis). Instrumentos financei-
ros derivativos: A controlada UHE Sao Simdo mantém empréstimo em moeda estrangeira e, conse-
quentemente, estd exposta ao risco de cdmbio e sdo administradas de acordo com os pardmetros
estabelecidos pela politica aprovada, por meio da contratagdo de derivativos do tipo swap para
proteger o risco cambial do fluxo de caixa dos empréstimos em moeda estrangeira. As operagdes
de swap vigentes consistem na troca da variagao cambial por uma correcdo em taxa pré-fixada. Os
valores contabeis dos passivos monetarios em moeda estrangeira em 31 de dezembro de 2025
montam em R$ 994.950 (R$ 1.890.662 em 31 de dezembro de 2024). Tais contratos permitem a
Companhia mitigar o risco de alteragdo na taxa da moeda sobre o valor justo dos empréstimos
tomados nas exposicdes do fluxo de caixa. O valor justo dos swaps de moeda no encerramento do
exercicio é determinado pelo desconto dos fluxos de caixa futuros estimados, utilizando as curvas
no encerramento do exercicio divulgadas pela B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo e o risco de crédito
inerente para esse tipo de contrato. A tabela a sequir demonstra o valor do principal e os prazos
remanescentes dos contratos de swap de moeda em aberto no fim do periodo de relatério:
Encargos dos  Taxa prefixada Valor
empréstimos ___do swap Notional RS justo R$
Banco BOCOM BBM Pré 3,30% CDI + 0,265% a.a. 782.856  75.897
ICBC Pré 3,30% (DI +0,27% a.a. 235.800 21.670
Andlise de sensibilidade: A Companhia efetua a anélise de sensibilidade de seus ins-
trumentos financeiros, inclusive os derivativos. A analise de sensibilidade tem como
objetivo mensurar o impacto as mudangas nas varidveis de mercado sobre cada ins-
trumento financeiro. Nao obstante, a liquidagdo das transacdes envolvendo essas
estimativas poderd resultar em valores diferentes dos estimados devido & subjetivi-
dade contida no processo utilizado na preparagao dessas analises. As informagdes
demonstradas no quadro mensuram contextualmente o impacto nos resultados da
Companhia em fungao da variacdo de cada risco destacado. No quadro a seguir estao
apresentados todos os instrumentos financeiros mencionados na nota explicativa 16
que estdo expostos a indexadores, com as exposigoes aplicaveis de flutuagao de taxas
de juros e outros indexadores até as datas de vencimento dessas transacdes.
continua—%

Contratos em aberto




— continuacdo

Notas explicativas as demonstracoes contabeis individuais e consolidadas da SPIC Brasil En

ia Participagoes S.A. - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, excet

S&o Paulo

ndo i

Quinta-feira, 23 de abril de

do de outra forma)

Consolidado

Empresa

SPIC Brasil

Panati Holding
Panati 1

Panati 1

Panati 2

Panati 2

Panati 3

Panati 3

Panati 4

Panati 4

Panati 5

Panati 5

Panati 6

Panati 6
Marangatu Holding
Marangatu Holding
Marangatu 7
Marangatu 8
Marangatu 9
Marangatu 10
Marangatu 11
Marangatu 12

Luiz Gonzaga Holding
Luiz Gonzaga I
Luiz Gonzaga I
Luiz Gonzaga IIT
Luiz Gonzaga IIT
Pedra de Amolar I
Pedra de Amolar I
Pedra de Amolar II
Pedra de Amolar IT
Paraiso Farol II
Paraiso Farol IT
UHE S&o Simao
UHE S&o Simao
UHE Séo Simao
UHE S&o Simao
Outros riscos con

Principal
450.000
155.000

58.333
5.000
58.333
5.000
58.333
5.000
58.333
5.000
58.333
5.000
58.333
5.000
655.000
176.300
57.575
57.553
57.577
57.559
56.936
57.568
55.000
75.000
10.000
75.000
10.000
87.846
1.340
75.295
1.111
37.659
559
775.000
1.055.000
688.450
206.572

Operacdo
12 Emissao de Nota Comercial
12 Emissao de debentures
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
12 Emissao de Debéntures
32 Emissao de Nota Comercial
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil FNE
12 Emissao de Nota Comercial
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - AFD
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
Banco Nordeste do Brasil S.A. - FNE
12 Emissao debentures 12 série
22 Emissao debentures Série dnica
Loan BOCOM BBM
Loan ICBC

Cenario V
(+0,50)
26.054
17.914
600.999
14.824
600.999
14.824
600.999
14.824
600.999
14.824
600.999
14.824
600.999
14.824
75.048

19
1.007.186
1.007.209
1.007.184
1.007.202
1.007.825
1.007.193
8.874
1.043.114
34.757
1.043.114
34.757
983.288
15.003
842.801
12.865
421.524
6.255
512.665
3.543.605
121.149
36.075

Cenario IV
(+0,25)
22.365
15.183
465.550
13.139
465.550
13.139
465.550
13.139
465.550
13.139
465.550
13.139
465.550
13.139
63.608
16
7717.409
777.431
777.407
777.424
778.048
771.416
7.487
804.688
30.807
804.688
30.807
749.967
11.443
642.816
9.812
321.502
4.770
448.842
3.024.836
101.535
30.229

Cenario III
(provavel)
18.587
12.406
356.925
11.587
356.925
11.587
356.925
11.587
356.925
11.587
356.925
11.587
356.925
11.587
51.979
13
595.530
595.274
595.528
595.545
596.169
595.537
6.086
614.981
27.167
614.981
27.167
565.762
8.632
484.929
7.402
242.535
3.598
386.909
2.556.686
81.793
24.343

Cenario IT
(-0,25)
14.714
9.582
270.017
10.157
270.017
10.157
270.017
10.157
270.017
10.157
270.017
10.157
270.017
10.157
40.150
10
451.923
451.923
451.921
451.939
452.562
451.930
4.670
464.405
23.816
464.405
23.816
420.700
6.418
360.593
5.504
180.349
2.676
326.829
2.134.680
61.919
18.417

Cenario I
(-0,50)
10.743
6.708
200.652
8.842
200.652
8.842
200.652
8.842
200.652
8.842
200.652
8.842
200.652

Taxa

CDI + 2,22%
CDI + 1,0000%
IPCA + 4.73%
IPCA + 11.00%
IPCA + 4.73%
IPCA + 11.00%
IPCA + 4.73%
IPCA + 11.00%
IPCA + 4.73%
IPCA + 11.00%
IPCA + 4.73%
IPCA + 11.00%
IPCA + 4.73%
IPCA + 11.00% 8.842
CDI + 1.00% 28.111
CDI + 0.50% 7
IPCA + 6,3245% 338.824
IPCA + 6,3245% 338.846
IPCA + 6,3245% 338.822
IPCA + 6,3245% 338.840
IPCA + 6,3245% 339.463
IPCA + 6,3245% 338.831
CDI + 0,84% 3.239
IPCA + 4,40% 345.186
IPCA + 11,00% 20.733
IPCA + 4,40% 345.186
IPCA + 11,00% 0.733
IPCA + 4,31% 6.758
IPCA +5,27% 4.680
IPCA + 4,31% 262.930
IPCA +5,27% 4.013
IPCA + 4,31% 131.503
IPCA +5,27% 1.951
IPCA + 3,54% 268.565
IPCA +5,81%  1.754.694
CDI + 0,26% 41.907
CDI +0,23% 12.448

tes: a) Risco regulatorio: As atividades da Companhia, assim como de seus concorrentes, sdo requlamentadas e fiscalizadas pela ANEEL. Qualquer
a des da Companhia. b) Risco de alteragdo da legislagdo tributdria no Brasi

0 ambiente tributario brasileiro

da aprovacdo da Reforma Tributaria sobre o consumo, que substituira os tributos atuais PIS, Cofins, ICMS, ISS e parte do

IPI pelos novos CBS, IBS e Imposto Seletivo. A implementacao ocorrera de forma gradual en

itre 2026 e 2033, conforme regulamentagao aprovada pelo Congresso Nacional. O processo

regulatério segue em evolugdo, com leis complementares aprovadas em 2024 e 2025 e ajustes adicionais realizados pelo Congresso, incluindo alteragdes em regimes especificos,

Adriana Waltrick - Diretora G

Aos Diretores e Acionistas da SPIC Brasil Energia Participagdes S.A. - Sdo Paulo - SP.
Opinido: Examinamos as demonstragdes contabeis individuais e consolidadas da SPIC
Brasil Energia Participagdes S.A. (Companhia), identificadas como controladora e conso-
lidado, respectivamente, que compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de
2025 e as respectivas demonstracdes do resultado, do resultado abrangente, das muta-
coes do patriménio liquido e dos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, bem
como as correspondentes notas explicativas, incluindo as politicas contabeis materiais e
outras informagdes elucidativas. Em nossa opinido, as demonstragdes contébeis acima
referidas apresentam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posicdo patri-
monial e financeira, individual e consolidada, da Companhia em 31 de dezembro de 2025,
o desempenho individual e consolidado de suas operagdes e os seus respectivos fluxos de
caixa individuais e consolidados para o exercicio findo nessa data, de acordo com as
praticas contabeis adotadas no Brasil e com as normas contébeis internacionais (IFRS
Accounting Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).
Base para opinido: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e
internacionais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas,
estdo descritas na secdo a seguir, intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria
das demonstracoes contabeis individuais e consolidadas”. Somos independentes em rela-
¢do a Companhia e suas controladas, de acordo com os principios éticos relevantes pre-
vistos no Codigo de Etica Profissional do Contador e nas normas profissionais emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicdveis a auditorias de demonstragdes conta-
beis no Brasil, e cumprimos com as demais responsabilidades éticas de acordo com essas
normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para
fundamentar nossa opinido. Principais assuntos de auditoria: Principais assuntos de
auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional, foram os mais significativos
em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos foram tratados no contexto de
nossa auditoria das demonstragdes contébeis individuais e consolidadas como um todo e
na formagdo de nossa opinido sobre essas demonstragdes contabeis individuais e conso-
lidadas e, portanto, ndo expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos. Para
cada assunto abaixo, a descrido de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo
quaisquer comentérios sobre os resultados de nossos procedimentos, é apresentado no
contexto das demonstragdes contabeis tomadas em conjunto. Nos cumprimos as respon-
sabilidades descritas na secdo intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstragdes contdbeis individuais e consolidadas”, incluindo aquelas em relagao a
esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma, nossa auditoria incluiu a condugdo
de procedimentos planejados para responder a nossa avaliagao de riscos de distorgoes
significativas nas demonstragdes contabeis. Os resultados de nossos procedimentos, in-
cluindo aqueles executados para tratar os assuntos abaixo, fornecem a base para nossa
opinido de auditoria sobre as demonstragdes contabeis da Companhia. Ativo financeiro
vinculado a concessao: Em 31 de dezembro de 2025, o saldo do ativo financeiro conso-
lidado vinculado & concessao registrado no ativo circulante e ndo circulante totalizou
R$7.889.357 mil. A parcela do montante pago pela outorga (direito de concesséo) rela-

Valor
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cionada ao direito incon nal da controlada UHE Sdo Simao S.A. de receber caixa pela
venda de energia no ambiente de contratagdo regulado é classificada como ativo finan-
ceiro. A outra parcela, que representa o valor pago da Bonificagdo de Outorga para ad-
quirir o direito de vender parte da energia produzida no Ambiente de Contratagdo Livre
(ACL), é classificada como ativo intangivel. A determinacdo do ativo financeiro para o
reconhecimento inicial e as mensuragdes posteriores demandam o estabelecimento de
modelos financeiros, com a utilizagao de estimativas e premissas que exigem julgamentos
significativos da diretoria e podem impactar as demonstragdes contabeis. Em decorréncia
do descrito acima, bem como pela relevancia dos valores envolvidos, consideramos essa
area como um dos principais assuntos de auditoria. Como nossa auditoria conduziu
esses assuntos: Nossos procedimentos de auditoria em relagdo ao ativo financeiro vin-
culado & concessdo, incluiram, entre outros: (i) avaliacdo da adequagdo das politicas
contébeis adotadas pela Companhia, e entendimento dos controles internos relacionados
ao reconhecimento das receitas e custos relacionados a execugdo do contrato; (ii) com o
auxilio de especialistas em modelagem financeira, anélise da metodologia e dos calculos
para determinar a referida taxa implicita de desconto; (iii) analise do contrato de conces-
sdo e seus aditivos para identificar as obrigagdes de performance previstas contratual-
mente, além de aspectos relacionados aos componentes variaveis, aplicaveis ao prego do
contrato; (iv) analise da alocacdo da contraprestagao prevista nos contratos de concessao
a cada uma das obrigagdes de performance; (v) analise de eventual risco de penalizagoes
por indisponibilidade; (vi) analise dos impactos oriundos da Receita Anual de Geracao
(RAG), por meio de inspecdo das resolugdes e notas técnicas emitidas pelo 6rgao regula-
dor, recélculo do valor presente do fluxo contratual dos ativos da concessdo, com base na
nova Receita Anual de Geragdo (RAG) e verificagdo das bases de remuneracdo; (vii) ana-
lises das comunicagdes do 6rgao regulador; e (viii) revisdo das divulgagdes efetuadas nas
notas explicativas as demonstragdes contébeis. Baseados no resultado dos procedimentos
de auditoria efetuados, que estd consistente com a avaliagdo da diretoria, consideramos
que as politicas de mensuragdo e reconhecimento do ativo financeiro vinculado a conces-
sao da controlada UHE Sdo Simdo S.A., assim como as respectivas divulgagdes, sao
aceitaveis, no contexto das demonstragdes contabeis tomadas em conjunto. Outros as-
suntos: Demonstragées do valor adicionado: As demonstracdes individuais e consolidadas
do valor adicionado (DVA) referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2025,
elaboradas sob a responsabilidade da diretoria da Companhia, e apresentadas como infor-
magdo suplementar para fins de IFRS, foram submetidas a procedimentos de auditoria
executados em conjunto com a auditoria das demonstragdes contabeis individuais e
consolidadas da Companhia. Para a formagdo de nossa opinido, avaliamos se essas de-
monstragdes estdo conciliadas com as demonstragbes contabeis e registros contébeis,
conforme aplicavel, e se a sua forma e conteiido estdo de acordo com os critérios defini-
dos no Pronunciamento Técnico CPC 09 (R1) - Demonstracdo do Valor Adicionado. Em
nossa opinido, essas demonstragdes do valor adicionado, individuais e consolidadas, fo-
ram adequadamente elaboradas, em todos os aspectos relevantes, segundo os critérios
definidos nesse Pronunciamento Técnico e sdo consistentes em relagdo as demonstragoes

do auditor independente sobre as demonstraci

beneficios fiscais e isencdes. Essas defini¢des podem afetar as bases de calculo,
aliquotas, regras de creditamento e incentivos aplicaveis as operagdes da Companhia.
Diante desse cenério, permanece incerteza relevante quanto aos impactos finais das
mudangas tributarias sobre a apuragdo de tributos, reconhecimento contabil, margens e
fluxos de caixa futuros. A Companhia monitora continuamente a tramitacao legislativa e
os atos normativos que regulamentam o novo sistema, avaliando eventuais efeitos
materiais que possam surgir em periodos subsequentes. c¢) Mudancas climdticas:
A Companhia é grande contribuinte para a redugdo das emissées de Gases de Efeito Estufa
(“GEE"), que sdo os principais causadores do aquecimento global e das mudancas
climaticas. Ao gerar energia por fonte renovavel, ou seja, sem a queima de combustiveis
fésseis, a Companhia néo so fornece energia limpa para o crescimento econdmico do pais,
como contribui para que o Brasil seja cada vez menos dependente do petroleo. Em se
tratando das consequéncias das mudangas climéticas e possiveis impactos sobre os
negdcios da Companhia, os principais riscos operacionais para os negdcios sdo: incéndio,
explosdo, interrupgdo de operagdo e danos naturais. Entretanto, ndo foram identificados
riscos climaticos relevantes, exceto pela variagdo do recurso hidrico que impacta na
geragdo de energia. A Companhia monitora constantemente e atualiza seus estudos para
avaliar eventuais impactos em sua produgdo de energia futura. d) Debén Estao
sujeitos a juros com taxas usuais de mercado. Os valores de mercado das debéntures sdo
muito proximos dos valores contabilizados, considerando que para as dividas de longo
prazo dessa natureza, o mercado resume-se a um ente governamental. 28. Cobertura de
seguros: A Companhia mantém cobertura de seguros por montantes considerados
suficientes pela Administragdo para cobrir eventuais sinistros, considerando a natureza da
sua atividade, os riscos envolvidos nas suas operagdes e a orientagao de seus consultores
de seguros (ndo auditado). Em 31 de dezembro de 2025, a Companhia mantém seguro de
D&0 (“Directors and Officer’) para seus Diretores, Conselheiros e Administradores, no
montante de R$124.000 (limite compartilhado pelo Grupo SPIC Brasil) com periodo de
vigéncia de 08 de novembro de 2025 a 08 de novembro de 2026. Riscos Operacionais com
limite maximo de indenizacdo de R$2.851.788 e Responsabilidade Civil Geral com limite
no montante R$120.000 ambos com periodo de vigéncia de 30 de novembro de 2025 a
30 de novembro de 2026 (total consolidado das controladas operacionais).
Responsabilidade Civil Obras no montante de R$50.000 com vigéncia de 27 de janeiro de
2025 a 01 de agosto 2026 e Riscos de Engenharia Civil no montante de R$350.000 com
vigéncia de 27 de janeiro de 2025 a 01 de agosto 2027 (limite compartilhado entre os
projetos em construcdo).

29. Transagdes que nao afetaram o caixa:

Consolidado

Nota 31/12/2025 31/12/2024

13
14

Atividades de Investimento
Ativo de direito de uso - corregao contratual
Imobilizado - Adicdo (baixa) de desmobilizagdo

140.405
(10.289)

(94.408)
2.360

retor Financeiro
nd

contabeis individuais e consolidadas tomadas em conjunto. Outras informagées que
acompanham as demonstragées contdbeis e o relatério do auditor: A diretoria da
Companhia & responsavel por essas outras informagdes que compreendem o Relatorio da
administragdo. Nossa opi sobre as demonstragdes contébeis individuais e consolida-
das ndo abrange o Relatorio da administracdo e ndo expressamos qualquer forma de
conclusdo de auditoria sobre esse relatério. Em conexdo com a auditoria das demonstra-
cOes contabeis individuais e consolidadas, nossa responsabilidade & a de ler o Relatério
da administracdo e, ao fazé-lo, considerar se esse relatorio esta, de forma relevante, in-
consistente com as demonstragdes contabeis ou com nosso conhecimento obtido na au-
ditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com base no
trabalho realizado, concluirmos que ha distorcdo relevante no Relatério da administra-
¢do, somos requeridos a comunicar esse fato. Nao temos nada a relatar a este respeito.
Responsabilidades da diretoria e da governanca pelas demonstragdes contdbeis in-
dividuais e consolidadas: A diretoria é responsavel pela elaboragdo e adequada apresen-
tagdo das demonstracdes contébeis individuais e consolidadas de acordo com as praticas
contabeis adotadas no Brasil e com as normas contabeis internacionais (IFRS Accounting
Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), e pelos con-
troles internos que ela determinou como necessarios para permitir a elaboragdo de de-
monstracoes contébeis livres de distorcao relevante, independentemente se causada por
fraude ou erro. Na elaboracao das demonstragdes contabeis individuais e consolidadas, a
diretoria é responsavel pela avaliacdo da capacidade de a Companhia continuar operando,
divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com a sua continuidade operacio-
nal e 0 uso dessa base contabil na elaboragdo das demonstragées contébeis, a nao ser que
a diretoria pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas operagoes, ou nao tenha nenhu-
ma alternativa realista para evitar o encerramento das operagoes. Os responsaveis pela
governanga da Companhia e suas controladas sdo aqueles com responsabilidade pela su-
pervisdo do processo de elaboragao das demonstragdes contabeis. Responsabilidades do
auditor pela auditoria das demonstragées contabeis individuais e consolidadas:
Nossos objetivos sdo obter seguranca razoavel de que as demonstragées contabeis indi-
viduais e consolidadas, tomadas em conjunto, estdo livres de distor¢do relevante, inde-
pendentemente se causada por fraude ou erro, e emitir relatério de auditoria contendo
nossa opinido. Seguranca razoavel é um alto nivel de seguranca, mas ndo uma garantia
de que a auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacionais de au-
ditoria sempre detecta as eventuais distor¢des relevantes existentes. As distor¢des po-
dem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas relevantes quando, individual-
mente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma perspectiva razoavel, as
decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referidas demonstragoes conta-
beis. Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas brasileiras e internacio-
nais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos ceticismo profissional
ao longo da auditoria. Além disso: ® Identificamos e avaliamos os riscos de distor¢ao
relevante nas demonstragdes contabeis individuais e consolidadas, independentemente
se causada por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em
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30. Eventos subsequentes: SPIC Brasil: Em 15 de janeiro de 2026 a Companhia recebeu
aporte de capital da Controladora State Power Investment Corporation China, no
montante de R$ 81.667. Em 05 e 20 de fevereiro de 2026 e 05 de marco de 2026 a
Companhia efetuou aportes de capital na controlada Pacific Hydro Energia do Brasil Ltda.
no montante total de R$ 85.083. Os aportes serdo utilizados nas obras de construgdo dos
parques edlicos Pedra de Amolar I e II e Paraiso Farol I e III. Em 24 de marco de 2026 a
Companhia captou 2° Nota Comercial junto ao Banco Itad no valor de R$470.000. O prazo
de vencimento deste empréstimo sera em 24 de marco de 2030 e taxa de juros de CDI +
0,52% a.a.. Em 30 de marco de 2026 a Companhia liquidou a Nota Comercial Série Unica
junto ao Banco Itad no valor R$486.988. UTE GNA II: Em 19 de dezembro de 2025 a
Companhia UTE GNA II celebrou a Escritura da 2 Emissdo de Debentures com o
desembolso no montante total de R$ 750.000 ocorrendo em 14 de janeiro de 2026 em
duas séries de R$375.000 cada com a primeira série com vencimento em 2045 e a
segunda série com vencimento em 2042. Os montantes advindos das debentures teve sua
destinagdo completa ao resgate antecipado e liquidacdo das Notas Comerciais Escriturais
com o pagamento integral dos valores de amortizagdo e juros de R$756.227 em 21 de
janeiro de 2026. SPIC Brasil Edlicas: Em 27 de janeiro de 2026 a controlada SPIC Brasil
Participages Edlicas S.A. captou Nota de Crédito junto ao Banco BBM no valor de R$
168.000. Marangatu Holding: Em 02 de janeiro de 2026 a controlada Marangatu liquidou
a Nota de Crédito junto ao Banco Itad no valor de R$ 7.899. Complexo Panati/Sitia e
Complexo Marangatu: A Lei n° 15.269/2025 assegurou as geradoras de energia elétrica o
direito ao ressarcimento pelos cortes de geragdo decorrentes de Restricdes de
Indisponibilidade Externa e de Confiabilidade Elétrica, referentes ao periodo entre 1° de
setembro de 2023 e 25 de novembro de 2025. A Administracao avaliou os requisitos
legais e concluiu que as Companhias atendem aos critérios para eventual recebimento do
ressarcimento. Todavia, os valores ainda ndo foram definidos, pois dependem de
regulamentagdo e de deliberagoes futuras dos orgdos reguladores. O direito ao
ressarcimento esta condicionado a adesdo voluntaria ao termo de compromisso previsto
na referida lei, que contempla, entre outros aspectos, a reniincia a agdes judiciais e
administrativas relacionadas aos eventos de curtailment e a habilitagdo da Companhia
para participar do mecanismo de apuracdo, célculo e liquidacdo, a ser operacionalizado
pelo ONS e pela CCEE. Em 31 de dezembro de 2025, a Administracdo nao havia deliberado
sobre a adeséo ao referido termo, mantendo o acompanhamento do processo regulatorio
para posterior tomada de decisao. Sao Simdo: Em 18 de margo de 2026, a controlada
UHE Séo Simao foi vencedora do Leildo de Reserva de Capacidade (LRCAP), mecanismo do
setor elétrico brasileiro destinado a assegurar a disponibilidade de capacidade de geragdo
de energia para atendimento da demanda do Sistema Interligado Nacional nos momentos
de maior necessidade. O projeto vencedor prevé a instalagdo de uma nova unidade
geradora (UG7) na Usina Hidrelétrica de Sdo Siméo, o que resultara na ampliacao da
capacidade instalada da usina em 310 MW.
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resposta a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente
para fundamentar nossa opinido. 0 risco de ndo deteccdo de distorgdo relevante resultan-
te de fraude é maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato
de burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissao ou representagoes falsas
intencionais. ® Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria
para planejarmos procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas ndo com
0 objetivo de expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos da Companhia
e suas controladas. ® Avaliamos a adequacdo das politicas contabeis utilizadas e a razo-
abilidade das estimativas contébeis e respectivas divulgacdes feitas pela diretoria. ® Con-
cluimos sobre a adequagdo do uso, pela diretoria, da base contabil de continuidade
operacional e, com base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevan-
te em relagdo a eventos ou condigdes que possam levantar davida significativa em rela-
¢do a capacidade de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe
incerteza relevante, devemos chamar atencdo em nosso relatorio de auditoria para as
respectivas divulgagdes nas demonstragdes contdbeis individuais e consolidadas ou in-
cluir modificagdo em nossa opinido, se as divulgagoes forem inadequadas. Nossas conclu-
sdes estdo fundamentadas nas evidéncias de auditoria obtidas até a data de nosso rela-
torio. Todavia, eventos ou condigdes futuras podem levar a Companhia a ndo mais se
manter em continuidade operacional. ® Avaliamos a apresentagdo geral, a estrutura e o
contetido das demonstragdes contébeis, inclusive as divulgacdes e se as demonstracdes
contabeis individuais e consolidadas representam as correspondentes transagdes e os
eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentagdo adequada. Comunicamo-
nos com os responsaveis pela governanga a respeito, entre outros aspectos, do alcance
planejado, da época da auditoria e das constatagdes significativas de auditoria, inclusive
as eventuais deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos durante
nossos trabalhos. Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com os responsaveis
pela governanca, determinamos aqueles que foram considerados como mais significativos
na auditoria das demonstragdes contabeis do exercicio corrente e que, dessa maneira,
constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em nosso
relatorio de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgacao pablica
do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos que o as-
sunto ndo deve ser comunicado em nosso relatorio porque as consequéncias adversas de
tal comunicagdo podem, dentro de uma perspectiva razodvel, superar os beneficios da
comunicagdo para o interesse publico.

Sao Paulo, 31 de marco de 2026

ERNST & YOUNG

Auditores Independentes S/S Ltda.
CRC SP-034519/0

Francisco F. A. Noronha Andrade
Contador CRC PE-026317/0
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1 - MENSAGEM DA CEO: Prezados acionistas, investidores, colaboradores e parceiros,
enceramos 2025 com a convicgdo de que estamos no caminho certo: evoluindo com
responsabilidade, ampliando nosso impacto positivo e fortalecendo, ano apés ano, o compromisso
que assumimos com o Brasil, com as pessoas e com o futuro da energia. A UHE Sdo Simao segue
sendo um ativo estratégico - ndo apenas pela sua capacidade instalada de 1.710 MW e pela
relevancia para o sistema elétrico nacional, mas porque simboliza a forma como escolhemos
operar: com seguranga, cuidado e eficiéncia. Em um ano marcado pelo despacho otimizado do
ONS, entregamos uma geragao liquida de 8,95 milhdes de MWh, mantendo estabilidade
operacional e reforgando nossa resiliéncia. Mais uma vez, mostramos que é possivel crescer com
disciplina financeira. Reduzimos nossa divida liquida, mantivemos nossa receita solida e seguimos
elevando a eficiéncia administrativa. Esses resultados refletem uma gestéo rigorosa, integrada e
alinhada as melhores praticas do setor. Mas o que mais nos orgulha é aquilo que vai além dos
nimeros. Nossa energia vem das pessoas - de um time diverso, dedicado e profundamente
comprometido com a evolugdo continua. E isso que sustenta nossa ambigao de aperfeicoar o setor
energético e contribuir ativamente para um pais cada vez mais sustentavel. Temos consciéncia de
que o contexto regulatério estd mudando, especialmente diante da Reforma Tributéria. Estamos
acompanhando cada etapa, avaliando impactos e preparando a Companhia para navegar no novo
cenario com seguranga, adaptabilidade e visao de longo prazo. Chegamos até aqui porque
acreditamos que seguranca é valor fundamental, inovagdo é caminho e evolugdo é compromisso
diario. Levamos isso a sério - ndo como discurso, mas como pratica.

Muito obrigada pela confianca e parceria. Seguimos em frente - sempre evoluindo.

. Adriana Waltrick - CEO

2 - NOSSOS PRINCIPIOS: Visao Gera Evolugao: Trazemos da Asia a ambigdo de sermos um dos
maiores players de energia do Brasil. No entanto, nossos objetivos vao muito além do
crescimento da organizacdo: queremos mostrar como a geragao de energia segura pode
beneficiar nossas comunidades, o pas e o planeta. Temos uma visdo clara de que podemos - e

vamos - mudar o setor. A Nossa Energia Vem da Soma: A diversidade é o que faz brilhar
nossos olhos: o time da UHE SAO SIMAO & composto por pessoas de diferentes origens, idades
e etnias. Somos mais vibrantes, criativos e completos quando juntamos toda essa riqueza em
um so lugar. E é ela que nos ajuda a criar valor conjunto e caminhar - com mais forca - em
direcdo a nossos objetivos. Seguranca é a Base do Cuidado: Temos orgulho de ser uma
empresa que reinterpreta a seguranga, indo além de seu sentido literal. Somos apaixonados por
cuidar de nossos piiblicos e de nossas comunidades. Criamos uma conexao humana com todos
em nosso ecossistema e estamos impactando o mercado nacional, trazendo uma abordagem
mais segura para o setor de geracdo de energia. 3 - ATIVO: A companhia UHE Sdo Simao é uma
usina hidrelétrica com capacidade instalada total em operagdo de 1.710 MW® que iniciou sua
operagdo comercial em 2018 e sua concessao para operar finda-se em 2048.

3.1 - Volume contratado:

Garantia Fisica Energia contratada

Ativo Tipo (MWm) (MWm) Prazo
UHE Sao Simao ACR 841,4 841,4 2048
UHE Sao Simao ACL 360,6 — Negociado com terceiros
Total portfélio 1.2020 841,49

4 - DESEMPENHO OPERACIONAL: A geragao liquida total da Usina de Sao Simao alcangou
8.953.672 MWh em 2025, o que representa uma variagdo de 1,06% em relacdo aos
9.049.733 MWh gerados em 2024. Essa reducao decorreu, principalmente, do despacho
otimizado realizado pelo ONS, que influenciou o volume de geragao no periodo. A receita
proveniente das vendas no ACL totalizou R$ 425.900 em 2025, apresentando um
crescimento de 6,13% frente aos R$ 400.530 registrados em 2024. Esse desempenho foi
impulsionado, sobretudo, por: i) melhora no prego médio de venda; e ii) maior efeito positivo
da modulagdo, que ampliou a captura de valor no mercado livre. @ informagdo ndo auditada.

5 - DESEMPENHO FINANCEIRO:

Divida Bruta 31/12/2025 31/12/2024

Empréstimos em moeda estrangeira 994.950  1.129.236
Debéntures 2.382.206  2.274.623
Arrendamento 33.495 36.737
Derivativos a pagar 2.622 1.351
3.413.273 _ 3.441.947

(-) Ativos Financeiros
Alta liquidez (Caixa e equivalentes) 419.594 236.760
Derivativos a receber 100.189 229.807
519.783 466.567
Divida Liquida 2.893.490 _ 2.975.380
31/12/2025 31/12/2024 Variacao _ %
Receita operacional liquida 1.904.192  1.889.467  14.725 1%
Custo de operagdo (446.456) (426.744) (19.712) 5%
Lucro bruto 1.457.736 _ 1.462.723 _(4.987) 0%
Despesas administrativas (106.702)  (110.490) 3.788 -3%
Outras (despesas) receitas operacionais 2.496 2.302 194 8%
Lucro antes do resultado financeiro 1.353.530 _ 1.354.535 _(1.005) 0%
Depreciagdo/amortizagdo 109.031 101.087 7.944 8%
EBITDA 1.462.561 _ 1.455.622  6.939 0%
Divida Liquida 2.893.490 _ 2.975.380 (81.890) -3%

6 - GESTAO TRIBUTARIA: Durante o exercicio, a Companhia manteve uma gestio
tributaria alinhada as melhores praticas de governanga corporativa, observando
rigorosamente a legislacdo vigente e integrando sua estratégia fiscal ao planejamento
de crescimento sustentavel no setor de geracdo de energia hidrelétrica. A atuacao
responsavel na drea tributdria visa assegurar conformidade, eficiéncia e
previsibilidade, contribuindo para a solidez econémico-financeira da Companhia.
No dmbito de sua estratégia de inovagdo e busca continua por eficiéncia operacional,
a Companhia usufrui dos incentivos fiscais estabelecidos pela Lei do Bem (Lei
n° 11.196/2005), destinados ao estimulo de atividades de pesquisa, desenvolvimento
e inovagdo tecnoldgica. Os investimentos realizados no periodo contribuiram para
o aprimoramento de processos internos, elevacdo da eficiéncia energética e adogao
de solugdes tecnologicas mais sustentaveis, fortalecendo a competitividade e a
perenidade do negdcio. Adicionalmente, a Companhia direciona parcela do imposto
de renda devido para o apoio a iniciativas sociais, culturais e esportivas, por meio dos
mecanismos legais de incentivo fiscal previstos na Lei Rouanet (Lei n° 8.313/1991)
e na Lei de Incentivo ao Esporte (Lei n° 11.438/2006). Essas acdes reforcam o
compromisso da Companhia com a responsabilidade social e com o desenvolvimento
socioecondmico das comunidades em que esta presente. A Administragdo acompanha
de forma continua os debates e avangos referentes & Reforma Tributaria em curso no
pais, analisando seus potenciais impactos sobre as operacdes, estrutura de custos e
carga tributaria da Companhia. Esse monitoramento constante permite preparar-se
adequadamente para as futuras alteragdes regulatdrias, garantindo a mitigacao de
riscos e a manutencao da sustentabilidade e da solidez financeira no longo prazo.

Balancgo patri ial - 31ded

bro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Nota 31/12/2025 31/12/2024

Ativo

Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 4 419.594 236.760
Contas a receber de clientes 5 43.315 41.968
Ativo financeiro da concessdo 6  1.211.942 877.153
Impostos a recuperar 7 20.793 100.668
Depésitos judiciais 9 -
Estoque 14.825 10.950
Instrumentos financeiros derivativos 100.189 -
Outros ativos 24.396 23.186

Total ativo circulante 1.835.063 _ 1.290.685

Nao circulante
Ativo financeiro da concessdo 6  6.677.415  6.731.156
Depésitos judiciais 357 210
Instrumentos financeiros derivativos 11e21 - 229.807
Partes relacionadas 8 154 162

6.677.926 _ 6.961.335
Ativo de direito de uso 29.191 33.312
Imobilizado 9 18.575 16.643
Intangivel 10 2.368.259 2.437.343
2.416.025 _ 2.487.298
Total ativo nao circulante 9.093.951 _ 9.448.633
Total dos ativos 10.929.0 0.739.318

Nota 31/12/2025 31/12/2024

Passivo

Circulante
Fornecedores 86.814 87.548
Empréstimos, financiamentos e debéntures 11 1.288.639 21.892
Arrendamentos 3.545 3.242
Obrigagdes sociais e trabalhistas 27.818 28.276
Impostos a recolher 7 139.519 88.369
Dividendos 8el5 474.838 171.017
Encargos setoriais 12 27.196 29.585
Instrumentos financeiros derivativos 11e21 2.622 1.351

Outros passivos 2 1

Provisdo - Capex melhorias 14 194.709 129.214
Total passivo circulante 2.245.702 560.495
Nao circulante

Fornecedores 21.410 11.424

Empréstimos, financiamentos e debéntures 11 2.088.517 3.381.967

Arrendamentos 29.950 33.495

Provisdes para contingéncias 13 931 552

Impostos diferidos 20 806.744 722.818

Partes relacionadas 9 29 29

Outros passivos 1.956 2.605

Provisdo - Capex melhorias 14 380.207 522.661
Total passivo ndo circulante 3.329.744 _ 4.675.551
Patriménio liquido 15

Capital social 2.912.000  2.912.000

Reservas de lucros 2.441.568 _ 2.591.272

Total patriménio liquido
Total dos passivos e patriménio liquido

Demonstracdo das mutagdes do patrimdnio liquido - Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Valores expressos em milhares de reais - R$)

Saldos em 31 de dezembro de 2023
Lucro liquido do exercicio
Constituicdo de reserva legal
Destinagdo de dividendos minimos obrigatérios
Destinagdo para reserva de lucros
Saldos em 31 de dezembro de 2024
Pagamento de dividendo adicional - AGE de 31 de julho de 2025
Pagamento de dividendo adicional - AGE de 03 de novembro de 2025
Dividendos adicionais declarados - AGE de 22 dezembro de 2025
Lucro liquido do exercicio
Destinagdo do resultado do exercicio
Constituigdo de reserva legal
Destinagdo de dividendos minimos obrigatorios
Destinagdo para reserva de lucros
Saldos em 31 de dezembro de 2025

Nota Capital social Reserva de lucros Lucros acumulados Total
2.912.000 2.042.219 - 4.954.219

- - 720.070  720.070

- 36.003 (36.003) -

- - (171.017)  (171.017)

- 513.050 (513.050) -

2.912.000 2.591.272 - 5.503.272

- (261.025) - (261.025)

- (150.000) - (150.000)

- (300.000) - (300.000)

- - 736.159 736.159

15

- 36.808 (36.808) -

- - (174.838)  (174.838)

- 524.513 (524.513) -

2.912.000 2.441.568 - 5.353.568

Notas explicativas as demonstracdes contdbeis - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

1. Contexto operacional: A UHE Sao Simao Energia S.A. (“Companhia”) é uma sociedade
anonima de capital fechado, constituida em 21 de marco de 2017, com sede em escritorio
central na Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1909 - Torre Norte - 27° andar - Vila Nova
Conceigdo, no Municipio de Sdo Paulo, no Estado de Sao Paulo. A Companhia é controlada
pela SPIC Brasil Energia Participacdes S.A. e em dltima instancia pela State Power Invest-
ment Corporation China. A Companhia tem como principal atividade a geracao de energia
elétrica a partir da Usina Sao Simao localizada no rio Paranaiba, na divisa dos Estados de
Goias e Minas Gerais, municipios Santa Vitoria, no Estado de Minas Gerais e Sao Simao, no
Estado de Goids. Contrato de concessdo: Em 27 de setembro de 2017, a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) realizou o Leildo de Concessdes (Leildo de Geragdo n°
01/2017-ANEEL), no qual a Companhia foi ganhadora da concessao da Usina Hidrelétrica
Séo Simao. A Receita Anual de Geracdo (RAG) a que a Concessionaria tem direito pela
disponibilizacdo da parcela da garantia fisica de energia e de poténcia da Usina Hidrelé-
trica é alocada em regime de COTAS, sendo a RAG o percentual da garantia fisica de
energia e de poténcia da Usina Hidrelétrica, alocada a determinada distribuidora. A Com-
panhia assinou o Contrato de Concessdo n°® 001/2017 para prestacdo do servico de gera-
¢do de energia elétrica em 10 de novembro de 2017, que permite a exploragao da Usina
pelo periodo de 30 anos, contados a partir de 10 de maio de 2018, quando foi finalizado
o periodo de Operagdo Assistida. Em 30 de setembro de 2021, a Companhia assinou o
termo de aceitacdo da extensdo da outorga por mais 124 dias, o que alterou a concessao
que se encerraria em 10 de maio de 2048 para 11 de setembro de 2048. A capacidade
instalada da UHE Sdo Simao é de 1.710 MW, sendo a Garantia Fisica assegurada de 1.202
MWm. Da energia assegurada, a Companhia possui comercializada nos seguintes ambien-
tes: a) 841,4 MWm em regime de alocacdo de cotas de garantia fisica e de poténcia as
concessionarias do servigo piblico de distribuicdo no Sistema Interligado Nacional - SIN;
b) 360,6 MWm no Ambiente de Contratagao Livre - ACL por meio de contratos de curto e
longo prazos, negociados com terceiros. 1.1. Continuidade operacional: Em 31 de de-
zembro de 2025, o CCL da Companhia foi negativo em R$ 410.639, em comparacao ao CCL
positivo de R$ 730.190 em 31 de dezembro de 2024. A variacao decorre principalmente
de: (i) dividendos adicionais declarados em dezembro de 2025 no montante de R$
300.000, registrados no passivo circulante; e (ii) reclassificagdo para passivo circulante
de divida de curto prazo com vencimento previsto para outubro de 2026, em linha com a
politica de apresentacdo e critérios de classificagdo de passivos financeiros. E importante
destacar que durante o exercicio de 2025, a Companhia apresentou lucro liquido, no
montante de R$ 736.159 (R$ 720.070 em 2024) e geracao de fluxo de caixa operacional,
no montante de R$ 1.176.291 (R$ 1.227.231 em 2024). Apesar do cenario conjuntural, a
Administracao ressalta que a Companhia dispde de instrumentos e alternativas de refinan-
ciamento, tanto junto a instituicdes financeiras quanto no mercado de capitais, local e
internacional. Esses mecanismos podem ser acionados conforme necessario para reforgo
da liquidez e alongamento do perfil da divida, com possibilidade de rolagem por prazo
minimo de trés anos, a taxas compativeis com as praticadas no mercado para emissores
com risco de crédito equivalente a BrAAA. A Administragdo esta avaliando internamente
a melhor alternativa para obtengao dos recursos necessarios para o pagamento das dividas
com vencimento em 2026. No quarto trimestre de 2025, a Companhia obteve a nota
méxima de rating nacional (BrAAA) pela Fitch Ratings, reforcando sua sélida posigéo fi-
nanceira e sua credibilidade perante investidores e credores. Essa classificagao indica o
mais baixo nivel de risco de crédito no mercado doméstico. A Administracao avaliou de-
talhadamente a capacidade da Companhia de manter suas operagdes regulares pelos pré-
ximos doze meses apds a data das demonstragdes contébeis. Com base nessa avaliagao, a
Administragdo concluiu que a Companhia possui recursos suficientes e capacidade de
geracdo de caixa para dar continuidade &s suas operagdes no futuro previsivel. Diante das
condigdes apresentadas, incluindo capacidade de refinanciamento, robustez financeira
atestada por rating de crédito e projecées de geragdo de caixa, as demonstragdes conté-
beis foram elaboradas com base no pressuposto de continuidade operacional, conforme
préticas contabeis adotadas no Brasil e normas internacionais de contabilidade. 2. Apre-
sentacdo das demonstracdes contabeis: Em 25 de fevereiro de 2026, a Diretoria da
Companhia autorizou a conclusdo das demonstragdes contébeis referentes ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2025. 2.1. Bases de elaboracao e apresentagao: As de-
monstracoes contabeis foram elaboradas e estdao sendo apresentadas em conformidade
com as praticas contabeis adotadas no Brasil, as quais abrangem as disposicoes contidas
na Lei das Sociedades por Agdes e os Pronunciamentos, Orientagdes, Interpretagées do
Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), aprovados pelo Conselho Federal de Conta-
bilidade (CFC), que estao em conformidade com as normas IFRS emitidas pelo Internatio-
nal Accounting Standards Board - TASB. As demonstracdes contabeis foram preparadas com
base no custo historico, exceto para os itens mensurados ao valor justo em contrapartida
ao resultado, os quais incluem (i) instrumentos financeiros derivativos; e (ii) passivos
financeiros designados como objeto de hedge de valor justo (nota explicativa n® 21). Os
dados néo financeiros incluidos nestas demonstracdes contabeis, tais como garantia fisi-
ca, capacidade de energia, energia nao suprida, dados contratuais, projecoes, seguros e
meio ambiente, nao foram auditados. 2.2 Declaragao de relevancia: A Administracao da
Companhia aplicou na elaboragdo das demonstraces contabeis a orientacdo técnica OCPC
07 (R1), com a finalidade de divulgar somente informacdes relevantes, que auxiliem os
usuarios das demonstragdes contabeis na tomada de decisGes, sem que os requerimentos
minimos existentes deixem de ser atendidos. Além disso, a Administragdo afirma e evi-
dencia que todas as informagdes relevantes proprias das demonstrages contébeis, estdo
sendo evidenciadas e correspondem as utilizadas pela administracdo na sua gestdo do
negécio. 2.3 Moeda funcional e moeda de apresentagdo: Os itens incluidos nas de-
monstragdes contabeis sdo mensurados usando o real (R$), moeda do ambiente econdmi-
co no qual a Companhia atua, sendo a moeda funcional da Companhia. Todos os saldos
apresentados em Reais nestas demonstragdes contabeis foram arredondados para o milhar
mais préximo, exceto quando indicado de outra forma. Moeda estrangeira: Na elaboragdo
das demonstragdes contabeis, as transagdes em moeda estrangeira, ou seja, qualquer
moeda diferente da moeda funcional, séo registradas de acordo com as taxas de cambio
vigentes na data de cada transagdo. No fim de cada periodo de relatorio, os itens mone-
tarios em moeda estrangeira sdo novamente convertidos pelas taxas vigentes no fim do
exercicio. As variacdes cambiais sobre itens monetérios sao reconhecidas no resultado no
periodo em que ocorrerem, exceto: ® VariagGes cambiais decorrentes de transacdes em
moeda estrangeira designadas para protecdo (hedge) contra riscos de mudangas nas taxas
de cambio; e  Variagdes cambiais sobre itens monetarios a receber ou a pagar com rela-
¢do a uma operacao no exterior cuja liquidagdo ndo é estimada, tampouco tem probabili-
dade de ocorrer (e que, portanto, faz parte do investimento liquido na operagéo no exte-
rior), reconhecidas inicialmente em “outros resultados abrangentes” e reclassificadas do
patriménio liquido para o resultado quando da realizacdo desses itens monetarios. Para
fins de apresentacdo destas demonstragdes contabeis, os ativos e passivos das operagoes
sdo convertidos para reais, utilizando as taxas de cambio vigentes no fim do exercicio.
Quando hé baixa de uma operagdo no exterior, todo o montante da variagdo cambial
acumulada referente a essa operagdo registrada no patriménio liquido é reclassificado
para o resultado do exercicio. 2.4 Julgamentos, estimativas e premissas contabeis
significativas: A preparacdo das demonstracdes contdbeis requer que a Administragdo
faca julgamentos, utilizando estimativas e premissas baseadas em fatores objetivos e
subjetivos e em opinido de assessores juridicos, para determinagdo dos valores adequados
para registro de determinadas transagdes que afetam ativos, passivos, receitas e despesas.
Os resultados reais dessas transagoes podem divergir dessas estimativas. Esses julgamen-
tos, estimativas e premissas sdo revistos ao menos anualmente e eventuais ajustes sao
reconhecidos no periodo em que as estimativas sdo revisadas. Julgamentos, estimativas
e premissas considerados criticos na elaboragdo destas demonstragdes contabeis estdao
relacionados aos seguintes aspectos: ® Transacoes realizadas no ambito da Camara de
Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE (nota explicativa 5); ® Ativo financeiro da
concessao (nota explicativa 6); ® Recuperacdo do imposto de renda e contribuicao social
diferidos sobre prejuizos fiscais, bases negativas e diferencas temporarias (nota explica-
tiva 20); @ Provisoes para Capex melhorias (nota explicativa 14); ® Mensuracao a valor
justo de instrumentos financeiros (nota explicativa 21); ® Vida Gtil dos bens do imobili-
zado (nota explicativa 9); ® Testes de recuperabilidade de ativos (teste de impairment)
(nota explicativa 10); ® Arrendamentos; e ® Provisdo para contingéncias (nota explicativa
13). 3. Politicas contdbeis materiais: As demonstracdes contabeis foram elaboradas
com apoio em diversas bases de avaliagdo utilizadas nas estimativas contabeis. As esti-
mativas contabeis envolvidas na preparagdo das demonstragdes contabeis foram apoiadas
em fatores objetivos e subjetivos, com base no julgamento da administracao para deter-
minagdo do valor adequado a ser registrado nas demonstracdes contabeis. A liquidacao
das transagdes envolvendo essas estimativas podera resultar em valores significativamen-
te divergentes dos registrados nas demonstragdes contabeis devido ao tratamento proba-
bilistico inerente ao processo de estimativa. A Companhia revisa suas estimativas pelo
menos anualmente. A adogdo das politicas contdbeis materiais e os conceitos estdo des-
critos abaixo em cada uma das notas explicativas correspondentes.

3.1 Normas e Interpretacdes novas e revisadas: (a) Revisadas e vigentes:

Correlagdo  Vigéncia a
Norma Alteracao IFRS/IAS partir de
CPC 36 (R3) - Demonstragdes Venda ou contribuicdo de ati- IFRS10 Néo definida
Consolidadas e CPC18(R2) - vos entre um investidor e sua IAS 28
Investimento em Coligada, coligada ou joint venture
em Controlada e em Empreen-
dimento  Controlado ~ em
Conjunto
CPC 48 e CPC 40 - Classificagdo Clarificagdes sobre reconheci- IFRS9  01.01.2026
e Mensuragdo de Instrumentos mento, desreconhecimento e IFRS 7
Financeiros novas divulgagdes para ins-
trumentos financeiros
CPC 18 (R2) - Investimento em Venda ou contribuigdo de ati- IFRS18  01.01.2026

vos entre um investidor e sua
coligada ou joint venture

Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado e
Conjunto

A Administracgdo da Companhia avaliou os pronunciamentos acima e nao foram

identificados impactos relevantes nas demonstragdes contabeis.

(b) Revisadas e ndo vigentes:

Correlagao  Vigéncia a

IFRS/IAS  _partir de
IAS1 01.01.2027

Norma Alteracdo

Nova norma - estrutura do
resultado, novas divulga-
gOes e principios de agrega-
¢do e desagregacao

IFRS 18 - Apresentagdo e
Divulgagdo em Demonstra-
¢Oes contabeis

Permite que as subsidiarias IFRS 19 01.01.2027

IFRS 19 - Subsidiarias sem apliquem as normas IFRS

Responsabilidade Publica de com requisitos de divulga-

Divulgagoes cao reduzidos

A Administracdo da Companhia estd em processo de andlise dos impactos dos
pronunciamentos destacados acima. 4. Caixa e equivalentes de caixa: Os equivalentes
de caixa sdo mantidos com a finalidade de atender a compromissos de caixa de curto
prazo, e ndo para investimento ou outros fins. A Companhia considera equivalentes de
caixa uma aplicagdo financeira de conversibilidade imediata em um montante conhecido
de caixa e estando sujeita a um insignificante risco de mudanca de valor. Por conseguinte,
um investimento, normalmente, se qualifica como equivalente de caixa quando tem
vencimento de curto prazo, por exemplo, trés meses ou menos, a contar da data da
contratagdo. Em conformidade com o CPC 03 (R2) - Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, as
transagdes operacionais, de investimento e financiamento sdo segregadas conforme cada
atividade e negécio da Companhia. A classificacdo por atividade proporciona informagoes
que permitem aos usuarios avaliarem o impacto de tais atividades sobre a posicao
financeira da entidade e 0 montante de seu caixa e equivalentes de caixa. A Companhia
classifica os juros pagos nas operagbes de empréstimos, financiamentos, debéntures e
derivativos como atividades de financiamento em sua Demonstracdo de Fluxo de Caixa,
pois estdo totalmente atrelados a estas atividades de obtencao de recursos financeiros,
ou seja, as operagoes de financiamentos contratadas como estratégia de composigéo da
estrutura de capital da empresa, sendo esta uma estratégia financeira e ndo operacional.

31/12/2025 31/12/2024

Caixas e bancos 330 325
AplicagGes financeiras de curto prazo (i) 419.264 236.435
419.594 236.760

(i) As aplicagdes financeiras de curto prazo, de alta liquidez, sdo prontamente conversi-
veis em um montante conhecido de caixa e estdo sujeitos a um insignificante risco de
mudanca de valor. Esses investimentos estdo remunerados a taxa 100% a 100,25% em
2025 (taxa 100% a 101,25% em 2024) do Certificado de Depdsito Interbancério - CDI e
sao vinculados a modalidade de aplicacdo CDB (Certificado de Depésito Bancério).
5. Contas a receber de clientes: Valores Correntes

Corrente a Vencer

Até 60 dias 31/12/2025 31/12/2024

Circulante
Suprimento de energia elétrica 43.315 43.315 41.968
Total Circulante 43.315 43.315 41.968

Contas a receber decorrente do suprimento de energia elétrica no ambiente livre (ACL). A
Companhia ndo tem expectativa de perdas estimadas sobre estes contratos. 6. Ativo fi-
nanceiro da concessao: Politica contdbil: A Companhia considerou as orientacdes emana-
das da Interpretacdo Técnica ICPC 01 (R1) - Contratos de Concesséo e as orientages des-
critas em Orientagdo Técnica OCPC 05 - Contratos de Concessdo. Com base nas
caracteristicas do contrato de concessdo, a Companhia concluiu que a outorga paga sera
recuperada por meio de trés fluxos de caixa, sendo dois deles advindos de suas atividades
reguladas: (a) O valor da RBO (Receita de Bonificagdo da Outorga), a ser recebida direta-
mente do Poder Concedente, que representa o direito incondicional da Companhia de rece-
ber caixa, pela venda de energia no ambiente de contratacdo regulado; e (b) Receita de
Operagdo e Manutencdo - 0&M e Capex melhorias, para custear os custos de operacao da
usina e as melhorias nos ativos imobilizados da concessao; e um terceiro fluxo de caixa
advindo de suas atividades ndo reguladas, representadas pela venda de energia do ambien-
te de contratacdo livre (emissdo e faturamento mensal da medicdo de energia vendida)
durante o prazo de concessdo. O fluxo de caixa proveniente do recebimento da RAG (Recei-
ta Anual de Geracdo) referente ao fluxo de caixa pela venda de energia no ambiente de
contratacdo regulado (ACR) - também denominado “regime de quotas”, foi classificado
como ativo financeiro da concessao e representa o direito incondicional da Companhia de
receber caixa do Poder Concedente para a cobertura: i) do valor pago pela outorga para
obtencdo do direito de explorar a infraestrutura do servico piiblico; e ii) para cobertura dos
gastos de Operacdo e Manutencgdo - 0&M e Capex melhorias. Em 31 de dezembro de 2025,
a Companhia ndo identificou nenhum evento que possa impactar o fluxo estimado de caixa
futuro do referido ativo de maneira significativa. A Administracao da Companhia considera
reduzido o risco de crédito do ativo financeiro da concessao, visto que o contrato firmado
assegura o direito incondicional de receber caixa ao longo do prazo do contrato de conces-
530, a ser pago pelo Poder Concedente. Desta forma, nenhuma provisdo para reducéo ao
provavel valor de recuperacdo foi constituida. Reconhecimento e mensuragdo: Em 10 de
novembro de 2017, a Companhia firmou com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANE-
EL, por um prazo de 30 anos, contrato de concessdo para prestacdo do servigo de geragao
de energia elétrica em regime de cotas de garantia fisica de energia e poténcia referente a
Usina Sao Simao. A concessao pertencia @ Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG),
tendo ido a leildo em 27 de setembro de 2017, conforme pardmetros técnicos e econdmicos
estabelecidos na Resolugdo n°® 12/2017, do Conselho Nacional de Politica Energética
(CNPE). A bonificacdo pela outorga paga pela Companhia na aquisicdo do direito de explo-
rar a Usina Sao Siméo foi de R$7.180.000 e o pagamento se deu em parcela (nica em 28
de novembro de 2017. Na assinatura do contrato, a Companhia optou pela operagao assis-
tida pelo periodo de 180 dias contados a partir daquela data, portanto, a assuncao do
servigo de geracdo por parte da Companhia ocorreu no dia 10 de maio de 2018, quando
assumiu a operagdo da Usina Sdo Simao, data em que o periodo de 30 anos previsto no
contrato de concessdo passou a vigorar. A energia produzida, conforme capacidade da
usina é destinada na propor¢do de 70% ao ACR (Ambiente de Contratacdo Regulado) no
Sistema de Cota de Garantia Fisica, e 30% ao ACL (Ambiente de Contratagdo Livre). Duran-
te o periodo da concessdo, a Companhia fez jus ao recebimento da Receita Anual de Gera-

Demonstragao do resultado
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Valores expressos em milhares de reais - R$, exceto resultado por agéo)

$ado ab

-m;in do g e
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024
(Valores expressos em milhares de reais - R$)

Nota 2025 2024 2025 2024
Receita operacional liquida 17 1.904.192 1.889.467  Lucro liquido do exercicio __736.159 __ 720.070
Custo de operagdo 18 _ (446.456) 426.744)  Outros resultados abrangentes
Lucro bruto 1.457.736  1.462.723 Total do resultado abrangente do exercicio 736.159 _ 720.070
Administrativas 18 (106.702) (110.490) Demonstragao do fluxo de caixa
Outras (despesas) receitas operacionais 18 2.496 2.302 Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024
Lucro antes do resultado financeiro 1.353.530 1.354.535 (Valores expressos em milhares de reais - R$)
Receitas financeiras 64.261 49.449
N . Nota _ 2025 2024
Despesas financeiras (402.982) (412.193) o : . A -
Variagdo monetéria/cambial liquida 3.086 (3.639) lu?(q de caixa das a}‘mdades operacionais
. A Prejuizo antes dos tributos 1.017.895 988.152
Eesultad: ﬁ:an;ewo ilq:;ldo aed 19 335.635 366.383 Ajustes para conciliar o lucro ao caixa oriundo

ucro antes do imposto de renda e da das atividad ionai

contribuicso social _ 1.017.805  gssasz i HNER IPErACiondts 6 (1.611.081) (1.608.545)

Imposto de renda e contribuicdo social correntes 20 (197.810) (140.334) Depreciacdes e amortizacdes 109.031 101.087

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos 20 83.926) _ (127.748) Valor residual do ativo imobilizado e intangivel baixados 18 35 109
t“cm liquido do exercicio 16 _ 736.159 _ 720.070 Juros e amortizagdo de custos sobre empréstimos,

ucro por acao 16 financiamentos e debéntures 11 340368  362.275
Quantidade de agdes no final do exercicio 2.912.000.000 2.912.000.000 Arrendamentos - atualizagdo financeira 3.165 3.235
Lucro liquido por agdo, bésico e diluido em Reais 0,2528 0,2473 CAPEX melhoria - AVP 14 52.092 48.907

Demonstragao do valor adicionado Prowsoers para contmge_naas - adido
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024 Ee atua 12acdo 'T“’”Eta”? . lizaca L. 13 400 275
(Valores expressos em milhares de reais - R$) ncargos setoriais - provisao e agua izacdo rponetana 12 4.986 4.976
2025 2024 Impostos a recuperar - atualizagdo monetaria (4.531)  (14.293)
Descontos financeiros 1 - (345)
Geragdo do valor adicionado 2.203.074 2.175.576 (87.640) (114.167)
geftie‘taRODefé:mal bruta 2202-22; 2-17%222 (Aumento) diminuio de ativos operacionais

utras keceitas ___£.06/ ___c.o8%  (ontas a receber de clientes 1.347 482
(=) Insumos adquiridos de terceiros (381.261) (370.987)  Ativo financeiro ! 1_3(30_03% 1.265052
Custos da energia comprada (405) (4.028) 1 t 84.406 138.640
Encargos de uso da rede elétrica (299.468)  (286.744) Er;]t‘:)?]i:ss a recuperar (3.2'375) 100
Matgqa1s . . - . (2.942) (3.225) Caixa restrito e depositos judiciais (156) (210)
Matéria-prima e insumos para produgao energia - - .

. . Outros ativos 6.747 6.042
Servigos de terceiros (56.412)  (57.478) 1.402.314 1.394.063
Outros custos operacionais (22.035)  (19.512) - icdo) de operacionais —meSts Sessmeems

Seguros (7.824) (6.180) Fornecedores ) i > 9.252 25.206

(-) Recuperacao de despesas - 28 I " h 13 (')93 17 585

Provisdes (reversdo) para contingéncias judiciais (332) (183) Mpostos a recother . (13.093)  (17.585)

Obrigagdes sociais e trabalhistas (458) 736

Outras despesas (9.333) (8.857) E y -

Gastos com P&D (4.546) (4.320) ncargos regu amen'targs e'setonals (499) 2.241
Valor adicionado bruto 1.821.813 1.804.580  Frovisbes para contingéncias (1) (72)
Retencdes (106.249)  (98.610)  Outros passivos -3 12
Depreciagdes e amortizagoes (106.249 98.610) . . . L. 4.816) __ 10.014
Valor adicionado liquido produzido 1.715.564 1.705.979 Caixa proveniente das atividades operacionais 1.309.858 1.289.910
Valor adicionado recebido em transferéncia 1.175.190 762.265 Imposto de renda e contribuicao social pagos _(133.567) _ (62.679)
Receitas financeiras 1.175.190 _ 762.265 lFilalxa l(;qmdo p;ovemen;e (;ias l;mwdades operacionais  1.176.291 1.227.231
Valor adicionado total a distribuir 2.890.754 2.468.244  Fluxo de caixa das atividades de investimento
Distribui¢do do valor adicionado 2.890.754 2.468.244  Adicdes ao imobilizado e intangivel (7.982) (4.432)
Pessoal e encargos 79.112  79.665 f;dritt;ﬁes (IE;\I?EX rgelhon‘as (160.8522)‘ (223‘02-”7’)

Remuneragdo direta 62.560 62.013 artes relacionadas 8 (87)

Beneficios 12.534 13.580  Caixa liquido aplicados nas atividades de investimento (168.826) (227.524)

FGTS 4.018 4.072  Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Impostos, taxas e contribuicdes 562.413  536.694 Dividendos pagos (582.042) (248.671)

Federais 561.521  535.850 Amortizagdo do principal de empréstimos, financiamentos

Estaduais 202 247 e debéntures (1.552)  (478.900)

Municipais 690 597 Pagamentos de encargos de dividas (234.630)  (246.336)
Remuneragdo de capitais de terceiros 1.513.070 1.131.815 Pagamentos de arrendamentos (6.407) (5.654)

Juros 1.507.707 1.126.022  (Caixa liquido aplicados nas atividades de financi (824.631) (979.561)

Arrendamentos 5.363 5793 (Diminuigdo) Aumento liquido de caixa e equivalentes de caixa __182.834 20.146
Remuneracdo de capitais proprio 736.159  720.070 " (aixa e equivalentes de caixa no final do exercicio 419594 236.760

Dividendos 174.838  171.017  (aixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 236.760  216.614

Lucro a distribuir 561.321  549.053 182.83 20.146
7. Imposto a recuperar e a recolher: Saldo em Atualizacdo Adi / Comp ¢do Saldo em

31/12/2024 Adicdo Baixas monetdria _ Pagamentos _de tributos Reclassificacao Transferéncia 31/12/2025
Ativo - Impostos a recuperar

Imposto de renda e contribuigdo social - - (10) - 133.567 11.793 - (145.350) -

PIS e COFINS 46 38.164 Z - - (38.210) - Z -

IRRF sobre aplicacdo financeira 532 13.304 - - - (11.793) - - 2.043

Imposto de renda e contribuicdo social a compensar (i) 83.595 - (8) 4.322 (1.497) (83.768) - 16.106 18.750

Outros (ii) 16.495 44 14 209 - - (666) (16.068) -
Total 100.668 51.512 (32) 4.531 132.070 _ (121.978) (665) _ (145.313) 20.793

Circulante 20.793
Total 20.793
Passivo - Impostos a recolher

Imposto de renda e contribuicdo social (i) 75.212 197.801 - - - - - (145.313) 127.700

PIS e COFINS (iii) 11.958 178.128 - - (59.015)  (120.309) - 2 10.762

1CMS 141 1.025 - - (1.101) E - — 5

Tributos sobre servigos prestados por terceiros 1.058 (8.809) - - 8.866 (173) - - 942

Outros - - - - 1.546 (1.496) - - 50
Total 88.369 368.145 - - (49.704) _ (121.978) - _ (145.313) 139.51

Circulante 88.369 - 139.5
Total ___ 88.369 139.51

Saldo em Atualizacao Adi / Comp ¢do Saldo em
31/12/2023 _Adicbes _ monetaria Pagamentos _de tributos Reclassificacdo Transferéncia 31/12/2024
Ativo - Impostos a recuperar

Imposto de renda e contribuigdo social - - - 62.679 14.541 - (77.220) -

PIS e COFINS - 38193 - - (38.147) - - 46

IRRF sobre aplicacdo financeira 167 8.025 - - (7.660) - - 532

Imposto de renda e contribuicdo social a compensar (i) 199.973 6.862 14.283 (7.133) (132.526) 2.136 - 83.595

Outros (ii) 16.079 406 10 - - - - 16.495
Total 216.219 _ 53.486 14.293 55.546 _ (163.792) 2.136 (77.220) 100.668

Circulante 89.562 100.668

Nao Circulante 126.657 -
Total 216.219 100.668
Passivo - Impostos a recolher

Imposto de renda e contribuicdo social (i) 9.963  140.333 - - - 2.136 (77.220) 75.212

PIS e COFINS (iii) 7.773  167.699 - - (163.514) - - 11.958

CMS 64 715 - (638) - - - 141

Tributos sobre servigos prestados por terceiros 1.647  (8.107) - 7.796 (278) - - 1.058

Outros 56 - - (56) - - - -
Total 19.503 _ 300.640 - 7.102 _ (163.792) 2.136 (77.220) 88.369

Circulante 19.503 88.369
Total 19.503 88.369

(i) Referem-se a imposto de renda (IRPJ) e contribuigdo social (CSLL) a recuperar referen-
te aos anos de 2018 a 2021 decorrente do crédito da amortizacao sobre o valor pago pela
Bonificagdo de Outorga no inicio da concessdo. A Companhia recebeu em 14/02/2023 da
RFB-Coordenagdo Geral de Tributagdo a resposta a Solugdo de Consulta/Processo
10166.792497/2021-81 que tratava da Utilizacdo da Amortizagdo do Ativo Financeiro
para fins fiscais. A resposta foi positiva permitindo que a Companhia deduza a amortiza-
¢do da bonificagdo da outorga, para fins de apuracdo das bases do IRPJ e CSLL. (ii) Refe-
rem-se a imposto de renda (IRPJ) e contribuicao social (CSLL) recolhidos a maior em 2018
que aguardam homologagdo das Declaragdes de Débitos e Créditos Tributarios Federais
(DCTF) pela RFB para futura compensagdo. (iii) Referem-se impostos sobre a receita de
vendas de energia elétrica, bem como as demais receitas operacionais da Companhia re-
ferentes ao contrato de concessdo, que estdo sujeitas ao Programa de Integracdo (PIS) a
aliquota de 1,65% e Contribuicdo para financiamento da seguridade social (COFINS) a
aliquota 7,60% (regime ndo cumulativo).

8. Partes relacionadas:

Natureza 31/12/2025 31/12/2024

Balango patrimonial
Ativo nao circulante

custos de financiamentos para projetos de construcdo se os critérios de reconhecimento
forem atendidos. Quando partes significativas do ativo imobilizado precisarem ser substi-
tuidas em intervalos, a Companhia as deprecia separadamente com base em suas vidas
(teis especificas. Os custos com manutengdes periddicas e rotineiras dos itens sdo reco-
nhecidos diretamente no resultado do exercicio quando incorridos. A depreciagdo é reco-
nhecida no resultado baseando-se no método linear de acordo com a vida (til de cada
unidade de adicdo e retirada, ja que esse método é o que melhor reflete o padrdo de
consumo de beneficios econdmicos futuros incorporados no ativo. As taxas de deprecia-
¢do utilizadas estdo previstas na tabela XVI do Manual de Controle Patrimonial do Setor
Elétrico - MCPSE aprovadas pela Resolugdo Normativa n° 674 de 11 de agosto de 2015 e
sdo condizentes com a vida Gtil estimada pela administragdo. No advento do termo final
do Contrato, todos os bens e instalagdes vinculados a Usina Hidrelétrica passardo a inte-
grar o patrimonio da Unido. A Administragao reconhece as taxas da ANEEL adequadas para
fins societérios e os ativos reversiveis a Unido nao contemplam a base de ativos imobili-
zados da Companhia. Os ativos reversiveis a Unido sao reconhecidos com Capex melhoria
e apresentados na nota explicativa 10 de intangivel. Um item de imobilizado é baixado
quando vendido ou quando nenhum beneficio econémico futuro for esperado do seu uso
ou venda. Eventual ganho ou perda resultante da baixa do ativo (calculado como sendo a
diferenca entre o valor liquido da venda e o valor contabil do ativo) é incluido na demons-
tracao do resultado no exercicio em que o ativo for baixado. Perda por reducdo ao valor

Pacific Hydro Energia do Brasil Custos compartilhados 154 162
Total ativo 154 162
Passivo circulante reLan
SPIC Brasil Participagdes 51% de dividendos 242.167 87.218
Outros Custos compartilhados 29 29
Total passivo 242.196 87.247
Resultado do exercicio 2025 2024
Pacific Hydro Energia do Brasil Custos compartilhados 1.874 1.846
Total Resultado 1.874 1.846

Durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2025, a remuneracao dos diretores exe-
cutivos totalizou R$3.074 (R$6.772 em 2024). 9. Imobilizado: Obras em andamento,
moveis e utensilios, instalacdes e equipamentos ndo reversiveis a concessao sdo demons-
trados ao custo de aquisicao acrescidos de impostos nao recuperéveis sobre as compras
quaisquer custos diretamente atribuiveis para ativacdo do bem no devido funcionamento,
liquido de depreciagdo acumulada e perdas acumuladas por perda por reducdo ao valor
recuperavel, se houver. Esse custo inclui o custo de reposi¢do do ativo imobilizado e

L de ativos nao financeiros: A administrago revisa anualmente o valor con-
tabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mudancas nas circunstancias
econdmicas, operacionais ou tecnoldgicas que possam indicar deterioragdo ou perda de
seu valor recuperavel. Sendo tais evidéncias identificadas e tendo o valor contébil liquido
excedido o valor recuperével, é constituida provisao para desvalorizagdo ajustando o valor
contabil liquido ao valor recuperavel. Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos
de caixa futuros estimados sao descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de
desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para a inds-
tria em que opera a unidade geradora de caixa. 0 valor liquido de venda é determinado,
sempre que possivel, com base em contrato de venda firme em uma transacao em bases
comutativas, entre partes conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuiveis
a venda do ativo, ou, quando ndo ha contrato de venda firme, com base no preco de
mercado de um mercado ativo, ou no preco da transagao mais recente com ativos seme-
Lhantes. Em 31 de dezembro de 2025, a Administracdo da Companhia néo identificou in-
dicativo de ndo realizagdo de seus ativos.

cao (RAG) no montante estabelecido de R$1.032.161, sendo R$796.629 a parce-
la da RBO (Receita de bonificacdo da Outorga) e R$235.532 referente a GAG (Custo de
Gestao dos Ativos de Geragdo), que inclui a receita de Operagdo e Manutencdo - 0&M e os
investimentos de melhorias (Capex) durante prazo de concessao, conforme estabelecido no
contrato de concessao. Estes montantes acima foram reduzidos para 70% a partir de 10 de
maio de 2018, conforme Nota Técnica n® 159 de 11 de julho de 2018, sendo R$577.641
referente a parcela da RBO e R$164.872 referente a GAG. Abaixo seguem as atualizagdes
anuais homologadas pela ANEEL referente ao recebimento da RBO e GAG.

Nota Data da IPCA IPCA

técnica  homologacio Vigéncia RBO RBO _ GAG GAG
159 11.07.2018 01.07.2018 a 30.06.2019 - 557.641 - 164.872
136 17.07.2019 01.07.2019 a 30.06.2020 7,44% 599.144 7,99% 178.047
129 27.07.2020 01.07.2020 a 30.06.2021 2,13% 611.920 2,13% 181.844
156 09.07.2021 01.07.2021 a 30.06.2022 8,35% 662.998 8,35% 197.022
121 11.07.2022 01.07.2022 a 30.06.2023 11,89% 741.807 11,89% 220.442
59 17.07.2023 01.07.2023 a 30.06.2024 3,16% 765.260 3,16% 227.411
110 17.07.2024 01.07.2024 a 30.06.2025 4,23% 797.613 4,23% 237.025
163 17.07.2025 01.07.2025 a 30.06.2026 5,35% 840.293 5,35% 249.709

Com base nesse entendimento, a Companhia aplicou o modelo bifurcado, o qual utilizou o
método do valor justo relativo (relative fair value), que melhor reflete seu modelo de negécio,
e entdo, procedeu com o calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros a ser liquidada
do ACR e ACL para determinar o montante a ser bifurcado entre ativo financeiro da concessao
e ativo intangivel. 0 montante apurado que representa o direito incondicional da Companhia
de receber caixa durante o periodo de concessdo foi classificado como ativo financeiro da
concessdo. 0 ativo financeiro da concessao serd remunerado a uma taxa de 18,02% a.a., antes
dos impostos, calculada com base no fluxo de caixa futuro pelo recebimento da RBO e GAG. A
Companhia classifica os saldos do ativo financeiro da concessdo como instrumentos financei-
ros “valor justo por meio de resultado”, pois o fluxo de caixa ndo é caracterizado apenas como
principal e juros. 0 modelo de negdcio da Companhia para este ativo é recuperar o investi-
mento realizado, cuja valorizacdo é baseada no fluxo de caixa futuro pelo recebimento da RBO
e GAG, acrescido de correcdo monetaria pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). A
movimentacdo do ativo financeiro da concessao foi como segue:

Receita Variacdo (-) Fatura-
31/12/2024 financeira monetaria _mento RAG 31/12/2025
Ativo financeiro-RBO ~ 7.891.781  822.660  311.423 (896.250) 8.129.614
Ativo financeiro - GAG 492.031  605.974 35.239 (569.352) 563.892
(-) PIS/COFINS (775.503) (132.149) _ (32.066) 135.569 _ (804.149)
Total 7.608.309 1.296.485 314.596 (1.330.033) _ 7.889.357
Circulante 877.153 1.211.942
N&o Circulante 6.677.415
Total 7.889.357
Receita Variagio (-) Fatura-
31/12/2023 financeira monetdria _mento RAG 31/12/2024
Ativo financeiro - RBO ~ 7.589.144  791.549  366.215 (855.127) 7.891.781
Ativo financeiro - GAG 412.865  573.103 41.634 (535.571) 492.031
(-) PIS/COFINS (740.188) (126.230) _ (37.726) 128.641 (775.503)
Total 7.261.821 1.238.422 _370.123 (1.262.057) _ 7.608.309
Circulante 839.394 877.153
Nao Circulante 6.422.427 6.731.156
Total

a. Composicao do imobilizado:

Taxas
anuais médias

31/12/2025
Depreciacdo Valor Taxas anuais médias

31/12/2024
Depreciagdo Valor

Custo Custo

Imobilizado de depreciacao % histérico acumulada liquido _de depreciacdo % histérico acumulada liquido
Imobilizado em servico - tangivel
Geracdo
Edificagdes, obras civis e benfeitorias 3,65% 394 97) 297 3,65% 394 (84) 310
Maquinas e equipamentos 12,98% 7.506 (3.172) 4.334 10,15% 7.047 (2.508)  4.539
Veiculos 14,29% 1.137 (692) 445 14,29% 1.137 (530) 607
Moveis e utensilios 6,25% 1.612 (448) 1.164 6,25% 1.522 (352) 1.170
10.649 (4.409) 6.240 10.100 (3.474) _6.626
Administragao
Edificagdes, obras civis e benfeitorias 3,42% 3.743 (873) 2.870 3,42% 3.743 (744)  2.999
Maquinas e equipamentos 18,43% 5.410 (3.766) 1.644 13,32% 5.215 (2.856) 2.359
Méveis e utensilios 6,25% 494 (149) 345 6,25% 464 (118) 346
9.647 =4.788= 4.859 9.422 (3.718) _5.704
Total do imobilizado em servico 20.296 9.197) 11.099 19.522 (7.192) 12.330
Imobilizado em curso
Geragdo 7.069 - 7.069 4.250 - 4.250
Administracao 407 - 407 63 - 63
Total do imobilizado em curso 7.476 - _1.476 4.313 - 4313
Total do imobilizado 27.772 (9.197) 18.575 23.835 (7.192) 16.643
b. Movimentagao do Imobilizado: Valor liquido Transferéncia para Valor liquido
Tangivel em 31/12/2024  Adicdo  imobilizado em servico  Depreciaces  Baixas em 31/12/2025
Imobilizado em servico
Edificagbes, obras civis e benfeitorias 3.309 - - (142) - 3.167
Maquinas e equipamentos 6.898 685 18 (1.588) (35) 5.978
Veiculos 607 - - (162) - 445
Moveis e utensilios 1.516 120 - (127) - 1.509
Total do imobilizado em servigo 12.330 805 18 (2.019) (35) 11.099
Imobilizado em curso
Maguinas e equipamentos 4313 3.109 (18) - - 7.404
Moveis e utensilios - 72 - - - 72
Total do imobilizado em curso 4.313 3.181 (18) - - 7.476
Total do imobilizado .643 3.986 - (2.019) (35) 18.575
Valor liquido Transferéncia para Valor liquido
Tangivel em 31/12/2023  Adicbes  imobilizado em servico  Depreciagbes  Baixas em 31/12/2024
Imobilizado em servico
Edificagdes, obras civis e benfeitorias 3.450 - - (141) - 3.309
Magquinas e equipamentos 7.105 264 609 (1.034) (46) 6.898
Veiculos 770 - - (163) - 607
Mbveis e utensilios 1.588 49 - (121) - 1.516
Total do imobilizado em servico 12.913 313 609 (1.459) (46) 12.330
Imobilizado em curso
Méquinas e equipamentos 3.632 1.290 (609) - -
Total do imobilizado em curso 3.632 1.290 (609) - -
Total do imobilizado 16.545 1.603 - (1.459) 46,

10. Intangivel: Reconhecimento e mensuragdo: Os ativos classificados como intangiveis representam substancialmente, o valor pago pela Companhia para adqui
vender parte da energia produzida no ambiente de contratagdo livre (ACL), por meio do uso da infraestrutura do servigo piiblico ao longo do contrato da concessao. 0 ativo intangivel
foi inicialmente reconhecido pelo seu valor justo na data de sua aquisicao. Apds o seu reconhecimento inicial, o ativo intangivel serd amortizado de forma linear pelo prazo do contra-
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to de concessdo, por ser considerado como de vida Gtil definida. O ativo classificado como Capex melhoria representa o valor que seja pago pelos ativos imobilizados que serdo moder-
nizados conforme contrato de concesséo, trazidos a valor presente. O Capex melhoria foi inicialmente reconhecido pelo valor justo da obrigacdo passiva que sera desembolsada pelos
proximos anos até 2030. Os demais ativos intangiveis, tais como softwares, estdo mensurados pelo custo total de aquisicdo e/ou construcdo menos as despesas de amortizagdo e
perdas acumuladas por redugéo ao valor recuperavel, quando aplicavel. Estes intangiveis possuem vidas dteis definidas com base na aquisicdo ou nos seus contratos comerciais e sdo
amortizados pela sua vida Gtil econdmica definida pelo poder concedente. Gastos com desenvolvimento: Os gastos com desenvolvimentos de projetos sao reconhecidos como ativos
intangiveis a partir da fase de desenvolvimento desde que cumpram com os requisitos definidos no CPC 04 (R1) e sao registradas ao custo de aquisicdo e formacéo, deduzindo o valor
de amortizagdo. Os gastos com pesquisas sdo registrados como despesas quando incorridos, e os gastos com desenvolvimento sédo capitalizados, se tiverem viabilidade tecnologica e
econdmica, e amortizados pelo periodo esperado de beneficios dentro do grupo de despesas operacionais. Os custos de desenvolvimento de um projeto especifico sdo reconhecidos
como ativo intangivel sempre que se puder demonstrar: (i) a viabilidade técnica de concluir o ativo intangivel da forma que estara disponivel para uso ou venda; (ii) a intencao de
concluir o ativo e a habilidade de usar ou vender o ativo; (iii) como o ativo gerara beneficios econdmicos futuros; (iv) a disponibilidade de recursos para concluir o ativo; e (v) a ca-
pacidade de avaliar de forma confiavel os gastos incorridos durante a fase de desenvolvimento. Gastos subsequentes: Os gastos subsequentes sdo capitalizados somente quando eles
aumentam os futuros beneficios econdmicos incorporados no ativo especifico aos quais se relacionam. Todos os outros gastos, incluindo gastos com marcas, sdo reconhecidos no re-
sultado conforme incorridos. Amortizagao: Amortizacao da Bonificacdo de Outorga é calculada sobre o custo do ativo, deduzido do valor residual levando em consideragdo o prazo de
concessao da Companhia que se encerra em setembro de 2048. A amortizagdo do Capex melhoria é reconhecida baseando-se no método linear, a partir da data de provisao do Capex
melhoria descrito na nota explicativa 14 e sera amortizado até o final da concessao. A vida dtil residual estimada é de 22 anos. Para os demais itens de ativos intangiveis a amortizagao
& reconhecida no resultado baseando-se no método linear com relagdo as vidas (teis estimadas de ativos intangiveis ou nos seus contratos comerciais, que ndo agio, a partir da data
em que estes estdo disponiveis para uso, ja que esse método é o que mais perto reflete o padrao de consumo de beneficios econdmicos futuros incorporados no ativo. Perda por re-
ducao ao valor recuperavel de ativos nao financeiros: A Administracao revisa anualmente o valor contabil liquido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou mudancas nas
circunstancias econdmicas, operacionais ou tecnoldgicas que possam indicar deterioracdo ou perda de seu valor recuperavel. Sendo tais evidéncias identificadas e tendo o valor conta-
bil liquido excedido o valor recuperavel, é constituida provisdo para desvalorizacao ajustando o valor contébil liquido ao valor recuperavel. O valor recuperavel de um ativo ou de de-
terminada unidade geradora de caixa é definido como sendo o maior entre o valor em uso e o valor liquido de venda. Na estimativa do valor em uso do ativo, os fluxos de caixa futuros
estimados sao descontados ao seu valor presente, utilizando uma taxa de desconto antes dos impostos que reflita o custo médio ponderado de capital para a inddstria em que opera a
unidade geradora de caixa. 0 valor liquido de venda é determinado, sempre que possivel, com base em contrato de venda firme em uma transagdo em bases comutativas, entre partes
conhecedoras e interessadas, ajustado por despesas atribuiveis & venda do ativo, ou, quando ndo hé contrato de venda firme, com base no preco de mercado de um mercado ativo, ou
no prego da transagdo mais recente com ativos semelhantes. Em 31 de dezembro de 2025, a Administragao da Companhia ndo identificou indicativo de ndo realizagdo de seus ativos.

13.1.2 Risco possivel: Saldo em 31/12/2024 Adicao Reversdo Atualizacdo monetaria Saldo em 31/12/2025
Trabalhistas (i) 3.135 - (126) 31 3.040
Civeis (ii) 821 - - 77 898
Fiscais (iii) 593.103 - - 61.687 654.790
Ambientais 60 - (30) (30) -
597.119 - 156 61.765 658.728

Saldo em 31 2023 Adicao Reversao Atualizacdo monetaria Saldo em 31 2024

Trabalhistas (i) 1.612 1.523 - - 3.135
Civeis (ii) - 779 - 42 821
Fiscais (iii) 219.396 352.905 - 20.802 593.103
Ambientais 58 - - 2 60
221.066 355.207 - 20.846 597.119

(i) Reclamacdo Trabalhista - 1000386-30.2025.5.02.0010; 0011550-05.2025.5.15.0056; 0010365-27.2024.5.03.0176; 0001186-62.2025.5.18.0129: A Companhia figurava no polo
passivo de 4 reclamagGes trabalhistas, ajuizadas por ex-empregados terceirizados. O valor total das causas, considerado de forma conjunta e atualizado, perfaz R$3.040 (ii) Revisao
Contratual (Civil) - 1074290-23.2024.8.26.0100: A Companhia é parte passiva em uma agdo de revisdo contratual. O valor envolvido, atualizado em dezembro de 2025, & de R$898.
Siii) Acao Anulatéria (IPTU) - 5588271-16.2019.8.09.0173: A Companhia discute judicialmente a cobranca de IPTU referente ao exercicio de 2012, no valor original de R$ 5.775, lanca-

a pelo Municipio de Sao Simao/GO. A agdo anulatdria foi ajuizada em outubro de 2019, com garantia do juizo por carta fianca, tendo sido concedida liminar para suspensdo da exigibili-
dade do crédito tributario. Apds decisdes favoraveis e desfavoraveis nas instancias ordinarias, o Superior Tribunal de Justica, em agosto de 2024, proferiu decisdo monocratica favoravel a
Companhia, anulando acérdao do Tribunal de Justica de Goids. Atualmente, o processo encontra-se sobrestado, por decisao publicada em 13 de maio de 2025, aguardando o julgamento
do Tema n° 1.297 da Repercussao Geral pelo Supremo Tribunal Federal. O valor atualizado da demanda é de R$38.102. (iii) Manifestagdes de Inconformidade Tributaria (PER/DCOMP)
- 10880939160-2019-54; 10880939159-2019-20; 10880939157-2019-31; 10880939158-2019-85; 10880946039-2019-08; 10880.947153/2023-11; 10880.937690/2023-44;
10880.947149,/2023-44; 10880.947151/2023- 13; e 10880.947155/2023-00. A Companhia recebeu dez autos de infragao em decorréncia da ndo homologacao integral de PER/DCOMPs,
os quais tém origem em Declaragdes de Débitos e Créditos Tributarios Federais (DCTFs) ainda pendentes de homologacao pela Receita Federal do Brasil. Em razao disso, os respectivos PER/
DCOMPs também ndo foram homologados. Em face das autuagdes, a Companhia apresentou dez manifestagdes de inconformidade, sustentando a necessidade de homologagao das DCTFs

(i) Referem-se aquisicao de software e ao direito da Companhia de negociar energia elétrica no ambiente de contratacao livre - ACL pelo uso de infraestrutura, originado da bifurca-
cao requerida pelo ICPC 01 (R1), e estdo registrados ao seu valor de custo. (ii) Refere-se ao reconhecimento das provisoes para Capex melhoria tratado como intangivel. (iii) O valor
da amortizacao de R$651, que compde parte da movimentacao do exercicio, refere-se a obrigacdes especiais decorrente de projetos de P&D reconhecidos no passivo. A amortizagao
& registrada com base na vida (til estimada de cada bem, limitada ao prazo final da concessao. As taxas de amortizacao utilizadas séo as determinadas pela ANEEL, responsével por
estabelecer a vida (til dos ativos de geracdo do setor elétrico, e estdo previstas no Manual de Controle Patrimonial do Setor Elétrico. A Administracdo reconhece as taxas da ANEEL
adequadas para fins societarios. 11. éstimos, financi debéntures e derivativos: Empréstimos, financiamento e derivativos: Os empréstimos sao reconhecidos, inicial-
mente, pelo valor justo, liquido dos custos incorridos na transagao e séo, subsequentemente, demonstrados pelo custo amortizado. Qualquer diferenca entre os valores captados
(liquidos dos custos da transagdo) e o valor total a pagar é reconhecida na demonstracdo do resultado durante o periodo em que os empréstimos estejam em aberto, utilizando o
método da taxa efetiva de juros. Os empréstimos em moeda estrangeira sdo protegidos por operagdes de swap e reconhecidos como hedge de valor justo, ou seja, as variagoes para
a mensuracao do valor justo através de taxas de mercado séo registradas diretamente no resultado financeiro. Debéntures: As debéntures sdo passivos financeiros reconhecidos ini-
cialmente pelo valor justo, liquido dos custos de transacao incorridos e sdo subsequentemente mensurados pelo custo amortizado e atualizados pelos métodos de juros efetivos e
encargos. Os juros sdo contabilizados no resultado como uma despesa financeira durante o periodo em que as debéntures estejam em andamento, utilizando o método de taxa efe-
tiva de juros. As taxas pagas na captagdo sdo reconhecidas como custos da transagdo. A composicao dos empréstimos, financiamentos, debéntures e derivativos:

31/12/2025 31/12/2024
Item _Encargos Principal Total _Encargos Principal Total Categoria
Néo Nao
Moeda estrangeira Circulante Circulante Circulante Circulante Circulante Circulante
Banco BOCOM BBM i 901 763.420 - 764.321 993 1.670 865.564 868.227 Valor justo
ICBC i 280 230.349 - 230.629 294 - 260.715 261.009 Valor justo
Total 1.181 993.769 - 994.950 1.287 1.670 1.126.279 1.129.236
Debéntures
Pentagono Trustee - 12 Emissao Tranche 1 iii 4.540 273.480 815.136 _1.093.156 4.205 - _1.040.740 _1.044.945 Valor justo
Pentagono Trustee - 2° Emissdo iv 15.669 - 1.273.381 _1.289.050 14.729 - _1.214.948 _1.229.677 Valor justo
Total 20.209 _ 273.480 2.088.517 2.382.206 18.934 - 2.255.688 2.274.622
Derivativos
Banco BOCOM BBM v 876 - - 876 1.014 - - 1.014 Valor justo
ICBC vi 1.746 - - 1.746 338 - - 338 Valor justo
Total 2.622 - - 2.622 1.352 - - 1.352
Total de dividas passiva 24.012 1.267.249 2.088.517 3.379.778 21.573 1.670 3.381.967 3.405.210
Derivativos ativo
Banco BOCOM BBM v - - - _(176.441 176.441) Valor justo
ICBC vi - (23.416) - (23.416) - - (53.367) (53.367) Valor justo
Total - (100.189) - (100.189) - — (229.808) (229.808)
Total de dividas liquida 24,012 1.167.060 2.088.517 3.279.589 21.573 1.670 3.152.159 3.175.402
Caracteristicas das dividas e condi¢des contratuais:
Item Financiador _Ingresso Data da assinatura Moeda Taxa de juros a.a. Pagamento principal Inicio Término
i Banco BOCOM BBM  688.450 16/10/2023 CNH Pré3,30% Parcial Semestral 16/10/2023 17/10/2026
i ICBC  206.572 19/10/2023  CNH Pré3,30% Unico  19/10/2023 19/10/2026
iii Pentagono Trustee - 12 Emissao, 12 série  775.000 15/10/2019 BRL IPCA+3,54% Anual 13/11/2019 16/11/2029
iv Pentagono Trustee - 22 Emissdo, série Ginica 1.055.000 15/10/2021 BRL IPCA+5,8198% Anual 15/10/2021 15/10/2036
Derivativo _Ingresso Data da assinatura Moeda Taxa de juros a.a. Pagamento principal Inicio Término
v Banco BOCOM BBM 688.450 16/10/2023 BRL CDI+0,265% Unico 16/10/2023 19/10/2026
vi ICBC  206.572 16/10/2023 BRL CDI+0.23% Unico 16/10/2023 15/10/2026
A movimentacdo dos empréstimos, financiamentos, debéntures e derivativos é demonstrada abaixo:
Valor liquido Juros Ajuste avalor Variagdo Variagdo  Amortizacdo do  Valor liquido
Ativo em 31/12/2024 Recebimentos provisionados Transferéncia _de mercado monetaria _ cambial custo de transacdo em 31/12/2025
Circulante
Swap - (58) - (1.899) (26.199) - __128.345 - 100.189
- (58) - (1.899) (26.199) - _128.345 - 100.189
Nao circulante
Swap 229.807 - - 75.846 (96.322) - (209.331) - -
229.807 - - 75.846 (96.322) - (209.331) - -
Passivo Valor liquido Juros Ajuste avalor Variacao Variacio  Amortizacao do Valor liquido
Circulante em 31/12/2024 _ Pagamentos provisionados Transferéncia _de mercado monetaria _ cambial custo de transacdo em 31/12/2025
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.670 (1.552) - 1.026.979 (61.389) - 28.061 - 993.769
Juros 1.287 (39.327) 39.222 - - - - - 1.182
Swap 1.352 (83.476) 84.862 73.947 (74.063) - - - 2.622
Debéntures
Principal - - - 258.868 - 14.612 - - 273.480
Juros 18.934 (111.885) 113.159 - - - - - 20.208
Custo de transagdo - - - (5.976) - - - 5.976 -
23.243 (236.240) 237.243 _ 1.353.818 (135.452) _ 14.612 28.061 5.976 1.291.261
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 1.126.279 - - (1.026.979) 9.619 - (108.919) - -
Swap
Debéntures
Principal 2.302.835 - - (258.868) - 85.721 - - 2.129.688
Custo de transagdo (47.147) - - 5.976 - - - - (41.171)
3.381.967 - - (1.279.871) 9.619 _ 85.721 (108.919) - 2.088.517
Divida liquida 3.175.403 3.279.589
Valor liquido Juros Ajuste avalor Variacdo Variacgdo  Amortizacdo do — Valor liquido

Ativola em 31/12/2023 Recebimentos provisionados Transferéncia de mercado monetaria _cambial custo de transacdo em 31/12/2024
Circulante
Swap - (40.587) - 8.677 1.577 - _30.333 - -
- (40.587) - 8.677 1.577 - _30.333 - -
Nao circulante
Swap - - - 237.145 (20.197) - 12.859 - 229.807
- - - 237.145 (20.197) - _12.859 - 229.807
Passivo Valor liquido Juros Ajuste avalor Variacdo Variacio  Amortizacdo do  Valor liquido
Circulante em 31/12/2023 _ Pagamentos provisionados Transferéncia _de mercado monetaria _cambial custo de transacdao em 31/12/2024
Empréstimos e financiamentos
Principal 308.191 (319.487) - 2.839 (35.379) - 45.506 - 1.670
Juros 1.285 (47.449) 47.451 - - - - - 1.287
Custo de transacdo - - - - - - - - -
Swap 2.265 (69.248) 68.862 8.678 3.718 - (12.923) - 1.352
Debéntures
Principal - (200.000) - 200.000 - - - - -
Juros 20.763 (129.639) 127.810 - - - - - 18.934
Custo de transagdo - - - (6.222) - - - 6.222 -
332.504 _ (765.823) 244.123 205.295 (31.661) - _32.583 6.222 23.243
Nao circulante
Empréstimos e financiamentos
Principal 864.755 - - (2.839) 48.739 - 215.625 - 1.126.280
Custo de transacdo - - - - - - - - -
Swap 4 - - 237.144 (34.076) - (203.072) - -
Debéntures
Principal 2.394.469 - - (200.000) - 108.364 - - 2.302.833
Custo de transagao (53.368) - - 6.222 - - - - (47.146)
3.205.860 - - 40.527 14.663 _108.364 _ 12.553 - 3.381.967
Abaixo as condiges contratuais dos derivativos em 31 de dezembro de 2025:
Data de Data de Valor do Ingresso  Pagamento Taxa Custo Custo Fair
Banco emissdo  vencimento  ingresso BRL'000 CNH'000 de juros contratual ativo  passivo Value
BOCOM BBM 17/10/2023 17/10/2026 688.450 1.000.000 Trimestral ~ CDI+0,265%a.a. 840.218  764.321  75.897
ICBC 20/10/2023 24/10/2026 206.572 300.000 Trimestral CDI+0.23% 252.299 230.629  21.670
895.022 . 994.950  97.567
0s empréstimos, financiamentos e debéntures tem seu cronograma de vencimento demonstrado abaixo:
Vencimento Estrangeira Derivativos Debéntures Total
Circulante
2026 994.950 (97.567) 293.689 1.191.072
994.950 (97.567) 293.689 1.191.072
Néo Circulante
2027 - - 262.117 262.117
2028 - - 268.605 268.605
2029 - - 269.190 269.190
2030 - - - -
2031 até 2035 - - 962.106 962.106
2036 até 2040 - - 326.499 326.499
- - 2.088.517 2.088.517
Total 994.950 (97.567) 2.382.206 3.279.589
Os empréstimos, financiamentos em moeda estrangeira e debéntures vigentes nao contém garantias atreladas. 11.1 Condicdes restritivas (Covenants): 11.1.1 Financeiros

(Covenants): Empréstimos e financiamentos: Os empréstimos com o Banco BOCOM BBM e ICBC nao possuem clausulas restritivas financeiras. Debéntures A 12 e 22 emissao debéntures
estdo sujeitas ao indice financeiro correspondente ao quociente da divisdo da Divida Liquida pelo EBITDA, que devera ser igual ou inferior a 3,5x a partir de 2024 até o vencimento
Considera-se: (a) “Divida Liquida” com base nas informagoes financeiras anuais consolidadas da Companhia preparadas de acordo com regras expedidas pela ANEEL, (a) a soma
algébrica dos empréstimos, instrumentos de divida de mercado de capitais local e internacional e do saldo liquido dos derivativos da Companhia, menos (b) as disponibilidades em
caixa e aplicagbes financeiras; (b) “EBITDA” (Eamings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) com base nas informagdes financeiras anuais consolidadas da
Emissora preparadas de acordo com regras expedidas pela ANEEL, o lucro da Emissora antes de juros, tributos, amortizacdo e depreciacao ao longo dos dltimos 12 (doze) meses
acrescidos do resultado ndo operacional no periodo; A Companhia apurou o cumprimento dos covenants financeiros aplicaveis, os quais sdo calculados pelas Demonstragoes
Contabeis Regulatorias-DCR tendo os indices permanecido dentro dos limites estabelecidos. 11.1.2 Nao financeiros (Covenants): Empréstimos: A Companhia avaliou os
contratos do Banco BOCOM BBM e ICBC, os quais contém clausulas restritivas ndo financeiras de natureza padrdo, tendo concluido que, em 31 de dezembro de 2025,
encontra-se adimplente com todas as clausulas contratuais aplicaveis. Debéntures: A Companhia avaliou os contratos da 1% e da 22 emissdo de debéntures, os quais contém
clausulas restritivas ndo financeiras de natureza padréo, tendo concluido que, em 31 de dezembro de 2025, encontra-se adimplente com todas as clausulas contratuais aplicaveis.
12. Encargos setoriais: Os encargos setoriais sdo todos criados por leis aprovadas pelo Congresso Nacional para viabilizar a implantagdo de politicas pablicas no setor elétrico
brasileiro. Seus valores constam de resolugdes ou despachos da ANEEL e sdo recolhidos por meio da conta de energia. Cada um dos encargos possui objetivos predefinidos.

Saldo em Atualizagao Encerramento Saldo em

31/12/2024  Adicoes Monetaria  Pagamentos de projetos  31/12/2025

P&D - Pesquisa e Desenvolvimento 16.028 4.544 442 - (6.876) 14.138
P&D - Pesquisa e Desenvolvimento - CDE 328 1.948 - (2.107) - 169
FNDCT - Fundo Nacional de Desenvolvimento Energético 1.096 6.493 - (6.468) - 1.121
MME - Ministério de Minas e Energia 548 3.246 - (3.234) - 560
TFSEE - Taxa de Fiscalizagdo do Setor Elétrico 442 5.427 - (5.407) - 462
CFURH - Contribuicdo Financeira para Utilizagdo dos Recursos Hidricos 11.143 71.000 - (71.397) - 10.746
29.585 92.658 442 (88.613) (6.876) 27.196

Circulante 27.196
Total 27.196
Saldo em Atualizacao Paga- Saldo em

31/12/2023  Adicdes Monetaria mentos  31/12/2024

P&D - Pesquisa e desenvolvimento 11.052 4.320 656 - 16.028
P&D - Pesquisa e desenvolvimento - CDE 320 1.852 - (1.844) 328
FNDCT - Fundo Nacional de Desenvolvimento Energético 1.069 6.172 - (6.145) 1.096
MME - Ministério de Minas e Energia 534 3.086 - (3.072) 548
TFSEE - Taxa de Fiscalizacdo do Setor Elétrico 441 5.306 - (5.305) 442
CFURH - Contribuicdo Financeira para Utilizacdo dos Recursos Hidricos 8.952 61.823 - (59.632) 11.143
22.368 82.559 656 (75.998) 29.585

Circulante 22.368 29.585
Total 22.368 29.585

13. Provisdes: Provisdes sdo reconhecidas quando a Companhia tem uma obrigacdo presente (legal ou ndo formalizada) em consequéncia de um evento passado, é provavel que
beneficios econdmicos sejam requeridos para liquidar a obrigagdo e uma estimativa confiével do valor da obrigacdo possa ser feita. Quando a Companhia espera que o valor de uma
proviséo seja reembolsado, no todo ou em parte, por exemplo, por forga de um contrato de seguro, o reembolso é reconhecido como um ativo separado, mas apenas quando o reem-
bolso for praticamente certo. A despesa relativa a qualquer provisdo é apresentada na demonstragdo do resultado, liquida de qualquer reembolso. Provisdes para riscos tributérios
civeis e trabalhistas: ProvisGes sdo constituidas para todas as contingéncias referentes a processos judiciais para os quais é provavel que uma saida de recursos seja feita para liqui-
dar a contingéncia/obrigagdo e uma estimativa razoavel possa ser feita. A avaliagdo da probabilidade de perda inclui a avaliagdo das evidéncias disponiveis, a hierarquia das leis, as
jurisprudéncias disponiveis, as decisdes mais recentes nos tribunais e sua relevancia no ordenamento juridico, bem como a avaliagdo dos advogados externos. As provisdes sao revi-
sadas e ajustadas para levar em conta alteragdes nas circunstancias, tais como prazo de prescri¢ao aplicavel, conclusdes de inspecdes fiscais ou exposicdes adicionais identificadas
com base em novos assuntos ou decisdes de tribunais. As provisdes sao mensuradas pelo valor presente dos gastos que devem ser necessarios para liquidar a obrigagdo, usando uma
taxa antes dos efeitos tributarios, a qual reflita as avaliacoes atuais de mercado do valor do dinheiro no tempo e dos riscos especificos da obrigacdo. 0 aumento da obrigagao em
decorréncia da passagem do tempo é reconhecido como despesa financeira.

13.1 Provisdes para contingéncias: 13.1.1 Risco provavel: Saldo em Atualizacao Saldo em
31/12/2024 Adicao Reversao monetaria Pagamento 31/12/2025

Trabalhistas (i) 492 587 (255) (21) 931
Ambientais 60 - - - -
552 587 255 (21) 931

Saldo em Saldo em

31/12/2023 Adicao Reversao Pagamento 31/12/2024

Trabalhistas (i) 441 183 - (146) 492
Civeis 351 - - (426) -
Ambientais 57 - - 3 - 60
849 183 - 92 (572) 552

(i) Reclamagdo trabalhista - 0010042-07.2023.5.03.0063; 0010552-20.2023.5.03.0063; 0010354-46.2024.5.03.0063; 0010167-04.2025.5.03.0063;1000396-52.2025.5.02.0082;
0000573-04.2024.5.12.0013; 0010448-07.2023.5.18.0129; 0010585-52.2024.5.18.0129; 0011261-97.2024.5.18.0129; 0000485-04.2025.5.18.0129; 0000484-19.2025.5.18.0129;
0000483-34.2025.5.18.0129 e 0000482-49.2025.5.18.0129 A Companhia figurava no polo passivo de 13 reclamagdes trabalhistas, sendo 5 ajuizadas por ex-empregados (empregados

proprios) e 8 (terceirizados). 0 valor total das causas, considerado de forma conjunta e atualizado, perfaz R$931

a. Composigdo do intangivel: Taxas 31/12/2025 31/12/2024 e, por ¢

anuais médias Custo  Amortizacao Valor Custo  Amortizacao Valor

Intangivel em servico de amortizacao % histérico acumulada liquido histérico acumulada liquido
Software 20,00% 11.424 (7.205) 4.219 11.315 (5.707) 5.608
Direito de concesséo - Outros 3,54% 1.956.384 (496.530) 1.459.854 1.956.385 (431.180) 1.525.205
CAPEX melhorias 3,51% 1.085.627 (188.826) 896.801 1.053.911 (150.879) 903.032

Intangivel em curso
Software 7.385 - 7.385 3.498 - 3.498

Total intangivel 3.060.820 (692.561)  2.368.259  3.025.109 (587.766)  2.437.343

b. Movimentacdo do Intangivel:

Intangivel em servico Valor liquido em 31/12/2024 Adicoes Amortizacao Transferéncia AIC p/AIS Valor liquido em 31/12/2025
Software (i) (iif) 5.608 - (1.498) 109 4.219
Direito de concessao - Outros (i) 1.525.205 - (65.351) - 1.459.854
CAPEX melhorias (ii) 903.032 31.801 (38.032) - 896.801

Intangivel em curso
Software (i) 3.498 3.996 - (109) 7.385

2.437.343 35.797 (104.881) - 2.368.259

Intangivel em servico Valor liquido em 31, 2023 Adicoes Amortizacao Transferéncia AIC p/AIS Valor liquido em 31 2024
Software 4.789 - (1.544) 2.363 5.608
Direito de concessdo - Outros 1.590.554 - (65.349) - 1.525.205
Capex melhorias 754.666 179.275 (30.909) - 903.032

Intangivel em curso - -

Software - 3.032 2.829 - (2.363) 3.498
2.353.041 182.104 (97.802) - 2.437.343

éncia, dos PER/DCOMPs. O valor total envolvido nas manifestacdes é de R$ 53.767. (iii) Auto de Infracdo - 19614.724361/2021-98 e 13074-733.985/2023-36: A Compa-
nhia foi autuada pela Receita Federal do Brasil em razdo de divergéncia quanto a forma de tributacao dos rendimentos decorrentes da exploracdo da concessdo de geragdo de energia
elétrica doas anos de 2017 e 2018. As autoridades fiscais entendem que a tributacdo deveria incidir sobre o lucro contébil, ajustado apenas pela amortizagdo da subvencdo paga pela
concessao, enquanto a Companhia adotou como base de célculo os valores efetivamente faturados e realizados. A Companhia sustenta a correcdo de seus procedimentos, por entender que
a exigéncia fiscal resulta na tributacdo de lucros ndo realizados, decorrentes do regime contabil aplicavel as concessdes de servigos piblicos. Foram apresentadas defesas administrativas
em janeiro de 2024. Em 23 de agosto de 2024, foi proferida decisdo de primeira instancia indeferindo a impugnagdo, tendo sido interposto Recurso Voluntério em 20 de setembro de 2024.
Em 2 de dezembro de 2024, o processo foi distribuido no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), sob a relatoria do Conselheiro Alberto Pinto Souza Janior. Em 30 de julho de
2025 o julgamento do CARF foi convertido em diligéncia fiscal para esclarecimentos adicionais por parte da Receita Federal do Brasil, encontrando-se o processo, atualmente, em fase de
diligéncia, com manifestagdes ja apresentadas pela Companhia. 0 valor total exigido nos autos de infracdo, atualizado até dezembro de 2025, é de R$ 172.912. (iii) Auto de Infracdo -
19614.721.818/2024-55 e 13074.738.169/2024-08: A Companhia foi autuada pela Receita Federal do Brasil para exigéncia de IRPJ e CSLL referentes aos periodos de dezembro de 2019
e dezembro de 2020, em decorréncia da desconsideragéo de ajustes realizados na apuragao do lucro relacionados & concessdo de geragao de energia elétrica. Segundo as autoridades fiscais,
tais ajustes ndo seriam admissiveis, resultando na cobranga de tributos sobre lucros reconhecidos apenas sob o regime contabil aplicavel as concessées, os quais ndo representam valores
efetivamente faturados e realizados pela Companhia. No Processo n°® 13074.738.169/2024-08, discute-se o ndo reconhecimento das DCTFs retificadoras relativas aos referidos periodos. A
defesa administrativa foi apresentada em dezembro de 2024, estando o processo atualmente no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), aguardando inclusdo em pauta para
julgamento. O Processo n° 19614.721.818,/2024-55 refere-se ao Auto de Infragdo propriamente dito, apds decisdo desfavoravel em primeira instancia, a Companhia interpds Recurso Vo-
luntério ao CARF em novembro de 2025, encontrando-se o processo distribuido e pendente de julgamento. O valor total atualizado da exigéncia é de R$390.806, nado havendo decisdo
administrativa definitiva até a presente data. 14. Capex melhorias: As provisdes constituidas como Capex melhorias séo compostas dos fluxos de pagamentos futuros, trazidos a valor
presente, dos gastos estimados com os investimentos que serdo aplicados na usina Sdo Simdo pelos proximos 10 anos como forma de modernizagdo da usina hidrelétrica de modo a
manter a garantia fisica conforme contrato de concessao. A partir da aprovagao do projeto de modernizacao, a Companhia adotou o CPC 25 para controle das provisdes para melhoria em
Capex que serdo realizadas nos proximos anos. Estes gastos estdo previstos no contrato de concessao assinado em 27 de setembro de 2017. No dia 20 de dezembro de 2021 a Companhia
assinou o contrato n° 22842 referentes ao plano de modernizacdo das unidades geradoras da UHE Sdo Simdo. As empresas responsaveis pela modernizagdo das unidades geradoras foram
a GE Energias Renovaveis e a Powerchina Brasil Construtora Ltda., com previsdo de conclusdo em 2029 e investimentos de R$646.698. As garantias previstas em contrato sao: “PCG (Parent;
Company Guarantee)”, “Performance Securities” (Garantia no valor de 10%, referente & cada secdo e com vigéncia até a entrada em operacdo) e “Warranty Securities” (Garantia no valor de
5%, referente & cada secdo e com vigéncia desde a entrada em operacao até o periodo final da garantia técnica). No reconhecimento inicial foram estimados os fluxos de pagamentos
futuros e trazidos a valor presente e seu valor liquido contabilizado no intangivel conforme nota explicativa 10 e demonstrado abaixo:
Saldo em 31/12/2025

Saldo em 31/12/2024 Correcao contratual Atualizacao financeira Pagamentos

Provisdo CAPEX melhorias 788.986 38.462 - (160.852) 666.596
(-) Ajuste a valor presente (137.111) (6.661) 52.092 - (91.680)
Total 651.875 31.801 52.092 (160.852) 574.916
Circulante 129.214 194.709
Nao Circulante 522.661 380.207
Total 651.875 574.916

Saldo em 31/12/2023 Correcao contratual Atualizacao financeira Pagamentos Saldo em 31/12/2024
Provisdo Capex melhorias 782.504 229.487 - (223.005) 788.986
(-) Ajuste a valor presente (135.806) (50.212) 48.907 - (137.111)
Total 646.698 179.275 48.907 (223.005) 651.875
Circulante 102.275 129.214
Nao Circulante 544.423 522.661
Total 646.698 651.875

15. Patriménio liquido: a. Capital social: Em 31 de dezembro de 2025 e 2024, o capital social autorizado da Companhia é de R$2.912.000.000, representado por 2.912.000.000 acdes

ordinarias, totalmente subscrito e integralizado em moeda corrente nacional, no valor nominal de R$1,00 (um real) cada uma. b. Reservas: 31/12/2025 31/12/2024

Lucro a ser destinado:

Lucro liquido apurado no exercicio 736.159 720.070

Lucro liquido ajustado 736.159 720.070

Constituicdo da reserva legal - 5% (36.808) (36.003)
699.351 684.067

Destinacao do lucro:

Dividendos 174.838 171.017

Reserva de lucros 524.513 513.050
699.351 684.067

Conforme estabelecido no contrato social da Companhia, o lucro liquido apurado em cada exercicio sera deduzido, antes de qualquer destinagdo, de prejuizos acumulados e destina-
do sucessivamente e na seguinte ordem: (i) 5% serdo aplicados na constituicdo da Reserva Legal que ndo excedera 20% do Capital social; (ii) 25% serdo destinados ao pagamento

de dividendos; (iii) o saldo remanescente, apés atendidas as disposicdes anteriores, terd a destinagdo determinada pela Assembleia Geral. 31/12/2025 31/12/2024
Reservas de lucros
Reserva legal 264.627 227.819
Reserva de retencgdo de Lucros 2.176.941 2.363.453
2.441.568 2.591.272
0 saldo de dividendos aberto por acionista é composto conforme abaixo:
Acionistas % Participacao 31/12/2025 31/12/2024
SPIC Brasil Participagdes S.A. 51% 242.167 87.218
ZHEJIANG Energy Brazil holding Limited 35% 166.193 59.857
ZLCFB - Hong Kong international investment 7% 33.239 11.971
CPD Energy investment Co. limited 7% 33.239 11.971
474.838 171.017

16. Resultado por agdo: 0 objetivo do célculo do resultado por agdo é de permitir comparagées de desempenho entre diferentes companhias no mesmo periodo, bem como para a
mesma companhia em periodos diferentes. Para o calculo do resultado basico por agdo, a Companhia considerou a atual composigdo de agdes ordinarias também para o exercicio
comparativo, conforme requerido pelo Pronunciamento Técnico CPC 41. Assim, tanto o numerador (lucro liquido do exercicio) quanto o denominador (quantidade de acoes) estdao em
bases comparaveis. 0 resultado diluido por agdo é calculado mediante ao ajuste da quantidade média ponderada de agdes em circulacdo pelos instrumentos potencialmente conver-
siveis em agdes. A Companhia ndo possui instrumento potenciais diluidores do resultado por agdo, dessa forma em 31 de dezembro de 2025 e 2024, ndo temos diferengas entre o
resultado bésico e diluido por agdo. A tabela a sequir apresenta o lucro bésico e diluido por agdo para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2025 e 2024:

31/12/2025 31/12/2024
Lucro liquido do exercicio 736.159 720.070
Denominador (em milhares de agdes)
Nimero de agdes 2.912.000 2.912.000
Lucro basico e diluido por agdo (em reais - R$) 0,2528 0,2473

17. Receita operacional liguida: As receitas sdo mensuradas pelo valor justo da contraprestagdo recebida ou a receber. A receita é reconhecida em bases mensais e quando existe evidéncia con-
vincente de que houve: (i) a identificacao dos direitos e obrigagdes do contrato com o cliente; (ii) a identificagdo da obrigacdo de desempenho presente no contrato; (iii) a determinagao do preco
para cada tipo de transagao; (iv) a alocagdo do preco da transagao as obrigagdes de desempenho estipuladas no contrato; e (v) o Uma receita ndo é reconhecida se ha uma incerteza significativa
na sua realizacdo. A receita de energia é reconhecida no resultado de acordo com as regras do mercado de energia e contrato de concessao. A receita de juros é reconhecida pelo método linear com
base no tempo e na taxa de juros efetiva sobre o montante do principal em aberto, sendo a taxa de juros efetiva aquela que desconta exatamente os recebimentos de caixa futuros estimados du-
rante a vida estimada do ativo financeiro da concessao em relagao ao valor contabil liquido inicial desse ativo. Os principais critérios de reconhecimento e mensuragao estdo apresentados a seguir:
a) Suprimento de energia elétrica: A receita é reconhecida com base na energia assegurada e com tarifas especificadas nos termos dos contratos de fornecimento. No Ambiente de Contratacdo Livre
- ACL, a comercializagdo de energia elétrica ocorre por meio de livre negociagao de precos e condicdes entre as partes, por meio de contratos bilaterais. b) Energia de curto prazo: A receita é reco-
nhecida pelo valor justo da contraprestagao a receber quando o excedente de energia produzido, apds a alocagdo de energia no MRE, é comercializado no ambito da CCEE. A contraprestacdo corres-
ponde é a multiplicacdo da quantidade de energia vendida pelo PLD (Preo de Liquidagdo das Diferencas). c) Receita de atualizacdo do ativo financeiro da concessao: A receita é reconhecida pelo
valor justo do fluxo de recebimento da bonificagdo de outorga e atualizada mensalmente pelo IPCA. d) Receita de 0&M - Operacdo e Manutencéo e Capex melhorias: A receita é reconhecida pelo

valor justo do fluxo de recebimento para suprir os gastos com a operagao e manutengao garantido pelo recebimento da RAG e atualizado mensal pelo IPCA. 2025 2024
Suprimento mercado livre 387.544 375.225
Energia de curto prazo 37.544 25.305
Receita RBO 1.134.083 1.157.765
Receita de 0&M 641.213 614.737
Receita operacional bruta 2.200.384 2.173.032
(-) Dedugdes a receita operacional
PIS/COFINS 203.534; 201.005)
Tributos sobre a receita (203.534) (201.005)
Encargos do consumidor
P&D (16.231) (15.430)
TFSEE (5.427) (5.306)
CFURH 71.000 61.824
(92.658) (82.560)
Total deducdes da receita operacional (296.192) (283.565)
Receita operacional liquida 1.904.192 1.889.467
18. Custos e despesas (por natureza): 2025 2024
Custos Despesas Total Custos Despesas Total
Energia elétrica comprada para revenda (368) - (368) (3.656) - (3.656)
Encargos de uso do sistema de distribuicao (271.898) - (271.898) (260.312) - (260.312)
Pessoal e Administradores (36.185) (55.624) (91.809) (35.080) (57.373) (92.453)
Material (1.899) (995) (2.894) (2.262) (916) (3.178)
Servigos de terceiros (21.302) (34.385) (55.687) (19.699) (37.035) (56.734)
Servicos de auditoria - (407) (407) - (498) (498)
Depreciagio (918) (3.883) (4.801) (822) (3.114) (3.936)
Amortizagio (103.397) (833) (104.230) (96.264) (887) (97.151)
Provises civeis, fiscais e trabalhistas 30 (362) (332) - (183) (183)
Arrendamentos (991) (1.588) (2.579) (1.033) (2.284) (3.317)
Ganhos e perdas na desativacdo e alienacdo de bens (35) - (35) (109) - (109)
Outras (9.493) (8.625) (18.118) (7.507) (8.200) (15.707)
(-) Outras receitas (i) - 2.496 2.496 - 2302 2302
Total (446.456) (104.206) (550.662) (426.744) (108.188) (534.932)
(i) Referem-se a venda de sucata, decorrentes da desativagdo de ativos e ndo se enquadram com receitas operacionais.
19. Resultado financeiro: 2025 2024
Receitas financeiras
Juros e variagdes monetarias
Renda de aplicagdes financeiras 62.813 37.211
Descontos Obtidos 31 341
Outros juros e variacdes monetarias (i) 4.531 14.298
(-) Tributos sobre Receitas financeiras 3.114) 2.401)
Receitas financeiras total 64.261 49.449
Despesas financeiras
Encargos de divida
Empréstimos e financiamentos (124.084) (116.313)
Debéntures (119.135) (134.032)
Atualizagdo arrendamento (3.165) (3.235)
Atualizagao Capex melhoria (52.092) (48.907)
Atualizagao P&D (442) (656)
Atualizagdo de contingéncias (68) (92)
Variagdo monetéria (100.333) (108.364)
Outras despesas financeiras 3.663) 594)
Despesas financeiras total (402.982) (412.193)
Variagdo monetéria/cambial liquida
Variagdo cambial 3.086 3.639)
Total variagdo monetaria/cambial liquida 3.086 3.639
Total resultado financeiro (335.635) (366.383)

(i) Refere-se ao valor dos Juros provisionados e Amortizagdo do custo de transacao, conforme Nota explicativa 11. 20. Impostos de renda e contribuicao social correntes e diferidos: Imposto
de renda e contribuicdo social - correntes: Ativos e passivos tributarios correntes sdo mensurados ao valor recuperavel esperado ou a pagar para as autoridades fiscais. As aliquotas de imposto
e as leis tributérias usadas para calcular o montante sao aquelas que estdo em vigor na data do balango. Impostos diferidos: Imposto diferido é gerado por diferengas temporarias na data do
balanco entre as bases fiscais de ativos e passivos e seus valores contabeis. Impostos diferidos passivos sdo reconhecidos para todas as diferencas tributérias temporarias. Impostos diferidos
ativos sdo reconhecidos para todas as diferencas temporérias dedutiveis, créditos e perdas tributarios ndo utilizados, na extensdo em que seja provavel que o lucro tributavel esteja disponivel
para que as diferencas temporarias dedutiveis possam ser realizadas, e créditos e perdas tributérios ndo utilizados possam ser utilizados. 0 valor contabil dos impostos diferidos ativos & revisado
em cada data do balango e baixado na extensdo em que ndo é mais provavel que lucros tributaveis estardo disponiveis para permitir que todo ou parte do ativo tributério diferido venha a ser
utilizado. Impostos diferidos ativos baixados sdo revisados a cada data do balango e sdo reconhecidos na extensao em que se torna provavel que lucros tributaveis futuros permitirao que os
ativos tributarios diferidos sejam recuperados. Impostos diferidos ativos e passivos sao mensurados nas aliquotas de imposto que é esperada de ser aplicavel no ano em que o ativo serd realizado
ou o passivo liquidado, com base nas aliquotas de imposto (e legislacdo tributéria) que foram promulgadas na data do balanco. Impostos diferidos ativos e passivos sao apresentados liquidos
se existe um direito legal ou contratual para compensar o ativo fiscal contra o passivo fiscal, e os impostos diferidos sao relacionados a mesma entidade tributada e sujeitos a mesma autoridade
tributéria. Incerteza sobre tratamento de tributos sobre o lucro: A Interpretagdo do ICPC 22 determina que é necessario avaliar se & provavel que a autoridade fiscal aceitara o tratamento fiscal
escolhido pela entidade: (i) se sim, a mesma deve reconhecer o valor nas demonstrages contabeis, conforme apuracdo fiscal, e considerar a divulgagao de informagdes adicionais sobre a
incerteza do tratamento fiscal escolhido; (ii) se ndo, a entidade deve reconhecer um valor diferente em suas demonstragdes contabeis em relacdo & apuracao fiscal de forma a refletir a incerteza
do tratamento fiscal escolhido. Para as posigdes fiscais sobre as quais ha incerteza no seu tratamento, a Companhia conclui que seja provavel que as mesmas sejam contempladas na
jurisprudéncia tributaria sendo que, por essa razdo, a Companhia entende que esta interpretacdo nao gerou efeitos relevantes nas demonstragdes contébeis. A conciliagdo da despesa com

imposto de renda e contribui¢do social calculada pela aplicagdo das aliquotas fiscais combinadas debitadas em resultado é demonstrada como segue: 2025 2024
Imposto de renda (15%) e Contribuicao social (9%) 281.736 268.082
IRPJ - Corrente 144,581 102.548
CSLL - Corrente 53.229 37.786
Total IRPJ/CSLL - Corrente 197.810 140.334
IRPJ - Diferido 61.710 93.933
CSLL - Diferido 22.216 33.815
Total IRPJ/CSLL - Diferido 83.926 127.748

Conforme a legislacdo tributaria vigente, a Companhia apura e tributa o Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) com base
no regime do Lucro Real. 0 IRPJ é calculado a aliquota de 15%, acrescida do adicional de 10% sobre a parcela do lucro tributével que exceder o limite legal, enquanto a CSLL é

calculada a aliquota de 9%. Composicao da aliquota efetiva: 2025 2024
Lucro antes do imposto de renda e da contribuigdo social 1.017.895 988.152
Aliquotas nominais vigentes 34% 34%
Imposto de renda e contribuicdo social a aliquota nominal (346.084) (335.972)
Imposto de renda e contribuigdo social sobre ajustes permanentes:

Despesas Indedutiveis 60.250 63.700
Outros efeitos:

Outros 4.098 4.190
Imposto de renda e contribuicdo social efetivos (281.736) (268.082)
Imposto de renda e contribuicdo social
Corrente (197.810) (140.334)
Diferido 83.926) 127.748)

(281.736) (268.082)
Aliquota efetiva (i) (27,68%) (27,13%)

(i) Em 2025, a Companhia modificou a metodologia de apresentacao da reconciliacdo da aliquota efetiva do imposto sobre o lucro. A partir desse exercicio, a anélise passou a considerar
conjuntamente os efeitos do imposto de renda e da contribuicdo social, tanto correntes quanto diferidos, conforme o CPC 32. Com essa nova forma de apresentacdo, a aliquota efetiva
de 2024 foi reapresentada: passou de (-14,20%) (apenas tributos correntes) para (-27,13%) (correntes + diferidos). A alteracdo é somente na forma de apresentacdo e nao impacta o
resultado, o patrimdnio liquido ou os fluxos de caixa da Companhia, tendo sido feita para aprimorar transparéncia e comparabilidade. A composicéo dos impostos diferidos sobre o lucro

em 31 de dezembro de 2025, é como segue: Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante Resultado
Natureza dos Calculos 31/12/2025  31/12/2024  31/12/2025  31/12/2024 25

Diferengas Temporarias

Provisdes PLR 8.420 8.135 - - 285 (502)
Arrendamentos 1.596 1.297 - - 299 1.297
Ativo financeiro da concessao (i) - - 906.351 810.883 (95.468) (117.806)
Instrumentos financeiros - Swap 2.056 2.577 - - (521) 42
Instrumentos financeiros - Swap resultados abrangentes - - - - - -
Debéntures 195.640 161.450 - - 34.190 37.531
Amortizagdo Capex Melhorias (109.441) (85.394) - - (24.047) (48.689)
Outras 1.336 - - - 1.336 -
Total Diferencas Temporarias 99.607 88.065 06.351 10.883 (83.926) (127.748)
Total bruto 99.607 88.065 __810.883 (83.926) (127.748)
Compensagdo entre Ativos e Passivos Diferidos 99.607) __ (88.065

Total - - 06.744 22.818

(i) 0 valor de base do Ativo financeiro da concesséo é apresentado pelo liquido de PIS e COFINS diferidos e demonstrado na nota explicativa 6. continua—x
inu i
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Notas explicativas as demonstragoes contabeis da UHE Sdo Simao Energia S.A. - 31 de dezembro de 2025 e 2024 (Em milhares de reais, exceto quando indicado de outra forma)

21. Instrumentos financeiros: Classificacdo e mensuracdo: 0 CPC 48 apresenta uma abordagem de
classificacdo e mensuragdo de ativos financeiros que refletem suas caracteristicas de fluxo de caixa
e 0 modelo de negdcios que os ativos sdo administrados. O pronunciamento estabelece para ativos
financeiros trés categorias de classificagao e mensuragdo: (i) mensurados ao custo amortizado; (ii)
mensurados ao valor justo por meio de outros resultados abrangentes (VIORA); e (iii) mensurados ao
valor justo por meio do resultado (VJR). A Companhia classifica os ativos financeiros como custo
amortizado, valor justo por meio do resultado e valor justo por meio de outros resultados
abrangentes. Redugdo ao valor recuperdvel: De acordo com o CPC 48, as provisdes para perdas
esperadas serdo mensuradas em uma das seguintes bases: (i) Perdas de crédito esperadas para 12
meses, ou seja, perdas de crédito que resultam de possiveis eventos de inadimpléncia dentro de 12
meses apos a data base; e (ii) Perdas de crédito esperadas para a vida inteira, ou seja, perdas de
crédito que resultam de todos os possiveis eventos de inadimpléncia ao longo da vida esperada de
um instrumento financeiro. A norma também propds a aplicagao do expediente pratico para os ativos
financeiros que ndo possuem componentes de financiamento significativos, com uma abordagem
simplificada cuja perda esperada serd realizada com uma matriz por idade de vencimento das contas
a receber. A Companhia apds uma analise de crédito de seus clientes, ndo reconhece perdas
esperadas no periodo, pois de acordo com sua avaliagdo além do risco associado ser baixo, ndo ha
histdricos de perda. 0 CPC 48 exige que a Companhia assegure que as relacdes de contabilidade de
hedge estejam alinhadas com os objetivos e estratégias de gestdo de risco estabelecidas pela
Administracao, aplicando uma abordagem mais qualitativa e prospectiva para avaliar a efetividade
do hedge. A nova norma vem introduzir um modelo menos restritivo ao hedge, exigindo uma relagdo
econdmica entre o item coberto e o instrumento de hedge em que o indice de cobertura seja o
mesmo que aplicado pela entidade para a gestao de risco. Contabilizacdo de hedge: A Companhia
designa certos instrumentos de hedge, incluindo derivativos, relacionados a risco com moeda
estrangeira, como hedge de fluxo de caixa e hedge de valor justo. No inicio da operagdo de hedge, a
Companhia documenta a relagdo entre o instrumento de hedge e o item objeto de hedge com seus
objetivos na gestdo de riscos e sua estratégia para assumir variadas operagdes. Adicionalmente, a
Companhia avalia se o instrumento de hedge usado em uma relacdo de hedge & altamente efetivo na
compensacdo das mudancas de valor justo ou fluxo de caixa do item objeto de hedge, atribuivel ao
risco sujeito a hedge. A nota explicativa 11 traz maiores detalhes sobre o valor justo dos instrumentos
derivativos utilizados para fins de hedge. Hedge de fluxo de caixa: A parcela efetiva das mudancas no
valor justo dos derivativos que for designada e qualificada como hedge de fluxo de caixa é
reconhecida em outros resultados abrangentes e acumulada na rubrica “Reserva de hedge de fluxo de
caixa”. Os ganhos ou as perdas relacionadas a parte inefetiva sdo reconhecidos imediatamente no
resultado na rubrica “Outros ganhos e perdas” no resultado financeiro. Os valores anteriormente
reconhecidos em outros resultados abrangentes e acumulados no patiménio liquido sdo
reclassificados para o resultado no periodo em que o item objeto de hedge afeta o resultado, na
mesma rubrica da demonstragao do resultado em que tal item é reconhecido. A contabilizacdo de
hedge é descontinuada quando a Companhia cancela a relagdo de hedge, o instrumento de hedge
vence ou é vendido, rescindido ou executado, ou ndo se qualifica mais como contabilizagdo de
hedge. Quaisquer ganhos ou perdas reconhecidas em outros resultados abrangentes e acumulados no
patrimdnio naquela data permanecem no patriménio e so reconhecidos quando a transagao prevista
for finalmente reconhecida no resultado. Quando ndo se espera mais que a transagéo prevista ocorra,
os ganhos ou as perdas acumulados e diferidos no patrimonio liquido sdo reconhecidos
imediatamente no resultado. Hedge de valor justo: A Companhia optou pela designaco formal de
dividas contratadas no periodo, para as quais possuem instrumentos financeiros derivativos de
protecdo do tipo “swap” para troca de variagdo cambial e juros, como mensuradas ao valor justo. A
opgao pelo valor justo tem o intuito de eliminar ou reduzir uma inconsisténcia de mensuragao ou
reconhecimento de determinados passivos. Assim, tanto os “swaps” quanto as respectivas dividas
passam a ser mensuradas ao valor justo, bem como deve ser efetuada apenas no registro contébil
inicial da operagao. Tais dividas e derivativos quando tiver ganhos ou perdas resultantes de sua
mensuragao serdo reconhecidos no resultado da Companhia. A Companhia ap exposicao aos
riscos advindos do uso de instrumentos financeiros: ® Risco de crédito; ® Risco de taxa de
juros;  Risco de taxa de cambio; ® Risco de liquidez. As politicas de gerenciamento de risco da
Companhia sdo estabelecidas para identificar e analisar os riscos avaliados pela Administracdo, para
definir limites e controles de riscos apropriados, e para monitorar riscos e aderéncia aos limites. As
politicas e sistemas de gerenciamento de riscos sdo revisados frequentemente para refletir mudancas
nas condigdes de mercado e nas atividades da Companhia. A Companhia, por meio de suas normas e
procedimentos de treinamento e gerenciamento, objetiva desenvolver um ambiente de controle
disciplinado e construtivo, no qual todos os colaboradores entendam os seus papéis e obrigagoes.

a) Risco de crédito: O risco surge de a possibilidade da Companhia vir a incorrer em perdas resultantes
da dificuldade de recebimento de valores faturados a seus clientes. Este risco é avaliado pela
Administracdo com base nos riscos de mercado e operacionais. Em 31 de dezembro de 2025, a
exposicao maxima era de R$43.315 referente a contas a receber. A Companhia entende que o risco
de crédito de seu conta a receber & baixo, ndo sendo identificada historicos de perdas. b) Risco de
taxa de juros: Este risco é oriundo da possibilidade de a Companhia vir a incorrer em perdas por conta
de flutuagdes nas taxas de juros que aumentem as despesas financeiras relativas a seus empréstimos.
¢) Risco de taxa de cambio: Risco quanto a variacdo das taxas de cdmbio dos empréstimos em moeda
estrangeira tomado pela Companhia. A Companhia contratou uma operagao de Swap de moeda para
eliminar as flutuagdes na moeda estrangeira (CNH). d) Risco de liquidez: Este risco é oriundo da
possibilidade de a Companhia vir a encontrar dificuldades em cumprir com as obrigagdes associadas
com seus passivos financeiros que sao liquidados com pagamentos & vista ou com outro ativo
financeiro, em especial com quando da liquidagao de seus empréstimos, que ocorrerdo a curto prazo.
A abordagem da Administracdo é de garantir, o maximo possivel, que sempre tenha liquidez
suficiente para cumprir com suas obrigagoes ao vencerem, sob condigdes normais, sem causar perdas
inaceitaveis ou com risco de prejudicar a reputagdo da Companhia. e) Divida em moeda estrangeira
e seus denivativos: A parcela efetiva das mudangas no valor justo dos derivativos foi designada e
qualificada como hedge de valor justo e reconhecidas no resultado financeiro. A op¢éo pelo valor
justo teve o intuito de eliminar ou reduzir inconsisténcias de mensuragdo ou reconhecimento de
determinados passivos. Em 31 de dezembro de 2025, as dividas em moeda estrangeira e seus
derivativos foram reconhecidos no resultado da Companhia. A tabela abaixo apresenta informacdes
sobre os vencimentos futuros de compromissos contratuais dos passivos financeiros da Companhia:

31/12/2025 31/12/2024
De1a3 De 3 meses Dela Acima
meses alano 5anos _de 5 anos Total Total
Passivos financeiros
Fornecedores 86.814 - 21.410 - 108.224 98.972
Empréstimos, financia-
mentos e debéntures 1.181 1.281.509  798.165 1.296.301 3.377.156  3.403.859
Partes relacionadas - - 29 - 29 29
Anendamentos 857 2.688 6.590 23.360 33.495 36.737
Provisdo - Capex melhorias  49.804 144905  380.207 - 574916 651.875
Derivativos 2.622 - - - 2.622 1.351
Total 124943 1.429.102 2.550.146 1.399.430 4.096.442 _ 4.276.436
Classificagdo dos instrumentos financeiros:
31/12/2025 31/12/2024
Valor Valor Valor Valor

Ativos financeiros Contabil Justo _Contabil Justo Categoria

Valor justo por

Caixa e equivalentes de caixa 419.594  419.594  236.760 236.760 meio do resultado
Contas a receber de clientes 43315 43315  41.968  41.968 Custo amortizado
Valor justo por
Ativo financeiro da concessdo 7.889.357 7.889.357 7.608.309 7.608.309 meio de resultado
Instrumentos financeiros Valor justo por
derivativos 100.189  100.189  229.807 229.807 meio de resultado
Valor justo por
Depositos judiciais 366 366 210 210 meio do resultado
Partes relacionadas 154 154 162 162 Custo amortizado
Passivos financeiros
Valor justo por
Empréstimos e financiamentos 994.950  994.950 1.129.236 1.129.236 meio de resultado
Valor justo por
Debéntures 2.382.206 2.382.206 2.274.623 2.274.623 meio do resultado
Instrumentos financeiros deriva- Valor justo por
tivos 2.622 2.622 1.351 1.351 meio de resultado
Anendamentos 33495 33495  36.737  36.737 Custo amortizado
Partes relacionadas 29 29 29 29  Custo amortizado
Formecedores 108.224 108.224  98.972  98.972 Custo amortizado

Hierarquia de valor justo: A Companhia somente detém instrumentos financeiros
qualificados no nivel 2. Os diferentes niveis foram definidos como a seguir: ® Nivel 1
- Pregos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos e passivos e
idénticos; ® Nivel 2 - Inputs, exceto pregos cotados, incluidas no Nivel 1 que sdo
observéveis para o ativo ou passivo, diretamente (pregos) ou indiretamente (derivado
de precos); @ Nivel 3 - Premissas, para o ativo ou passivo, que ndo sdo baseadas em
dados observaveis de mercado (inputs ndo observéaveis). Instrumentos financeiros
derivativos: A Companhia mantém empréstimos em moeda estrangeira e,
consequentemente, esta exposta ao risco de cambio e sdo administradas de acordo
com os pardmetros estabelecidos pela politica aprovada, por meio da contratagédo de
derivativos do tipo swap para proteger o risco cambial do fluxo de caixa dos
empréstimos em moeda estrangeira descritos na nota explicativa 11. As operagoes de
swap vigentes consistem na troca da variacao cambial por uma correcdo em taxa
prefixada. Os valores contabeis dos passivos monetarios em moeda estrangeira em 31
de dezembro de 2025 montam em R$994.950 (R$1.129.236 em 2024). Tais contratos
permitem a Companhia mitigar o risco de alteracdo na taxa da moeda sobre o valor
justo dos empréstimos tomados nas exposicdes do fluxo de caixa. O valor justo dos
swaps de moeda no encerramento do exercicio é determinado pelo desconto dos
fluxos de caixa futuros estimados, utilizando as curvas no encerramento do exercicio

divulgadas pela B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo, curva futura de moeda CNH divulgada
na Bloomberg e o risco de crédito inerente para esse tipo de contrato. A tabela a
seguir demonstra o valor do principal e os prazos remanescentes dos contratos de
swap de moeda em aberto no fim do periodo de relatorio:

Encargos dos  Taxa prefixada Notional  Valor
empréstimos do swap R$ justo R$
Banco BOCOM BBM Pré 3,30% CDI +0,265% a.a. 782.856 75.897
ICBC Pré 3,30% CDI+0,27% a.a. 235.800 21.670
Andlise de sensibilidade: Conforme CPC 40 (R1) - Instrumentos Financeiros, Evidencia-
¢do: A Companhia efetua a analise de sensibilidade de seus instrumentos financeiros,
inclusive os derivativos. A analise de sensibilidade tem como objetivo mensurar o
impacto as mudancas nas variaveis de mercado sobre cada instrumento financeiro.
N&o obstante, a liquidagdo das transagoes envolvendo essas estimativas podera resul-
tar em valores diferentes dos estimados devido a subjetividade contida no processo
utilizado na preparacdo dessas analises. As informacGes demonstradas no quadro,
mensuram contextualmente o impacto nos resultados da Companhia em fungdo da
variagdo de cada risco destacado. No quadro a seqguir estdao apresentados todos os
instrumentos financeiros mencionados na nota explicativa 11 que estdo expostos a
indexadores, com as exposicdes aplicaveis de flutuacdo de taxas de juros e outros
indexadores até as datas de vencimento dessas transacdes.

Contratos em aberto

Cenério I Cenario IT Cendrio III Cendrio IV Cendrio V
Operacdo Principal Taxa (-0,50) (-0,25) (provavel) (+0,25) (+0,50)
12 Emissdo de debéntures 12 série 775.000  IPCA + 3,54% 268.564,640 326.828,794 386.909,236 448.842,290 512.664,610
22 Emissio de debéntures Série Unica 1.055.000  IPCA +5,81% .754.693,890  2.134.679,892  2.556.686,356  3.024.835,749  3.543.604,671
Loan BOCOM BBM 688.450 CDI + 0,26% 41.907,049 61.919,084 81.793,207 101.534,795 121.148,855
Loan ICBC 206.572 CDI +0,23% 12.447,673 18.416,814 24.343,241 30.228,632 36.074,547

Outros riscos considerados relevantes: a) Risco regulatério: As atividades da
Companhia, assim como de seus concorrentes, sdo regulamentadas e fiscalizadas pela
ANEEL. Qualquer alteragdo no ambiente regulatério podera exercer impacto sobre as
atividades da Companhia. b) Risco de alteracdo da legislagdo tributdria no Brasil -
Reforma Tributdria: Em decorréncia da promulgacdo da Emenda Constitucional n°
132/2023, o sistema tributario brasileiro passa por um processo estruturante de
reforma, com a substituicdo gradual de tributos incidentes sobre o consumo - como
PIS, COFINS, ICMS, ISS e IPI - pelos novos tributos Contribuicdo sobre Bens e Servicos
(CBS) e Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), cujas regras de transicao, aliquotas,
regimes especificos e operacionais ainda dependem de regulamentagdo por meio de
leis complementares e atos infralegais. A implementacao da Reforma Tributéria
ocorrera de forma faseada ao longo dos proximos exercicios, podendo resultar em
impactos relevantes na carga tributaria efetiva, na dinamica de aproveitamento de
créditos, nos precos de venda, nos fluxos de caixa, bem como na mensuracdo de
ativos e passivos tributarios, incluindo impostos diferidos. Considerando que parte
significativa dos efeitos econdmico-financeiros da Reforma Tributaria ainda depende
de definicdes normativas e operacionais futuras, existe incerteza quanto aos seus
impactos finais sobre os resultados, a posicdo patrimonial e financeira e o
desempenho futuro da Companhia. A Administragdo acompanha continuamente a
evolugdo do processo de regulamentagdo da Reforma Tributéria, avaliando seus
potenciais efeitos e adotando as medidas necessarias para adequagdo aos novos
dispositivos legais, revisando suas estimativas contabeis sempre que aplicavel, em
conformidade com as praticas contabeis adotadas no Brasil. ¢) Mudancas climdticas:
A Companhia contribui de forma relevante para a redugdo das emissdes de Gases de
Efeito Estufa (“GEE”), reconhecidos como um dos principais responsaveis pelo
aquecimento global e pelas mudancas climaticas. Ao operar com geracao de energia
proveniente de fonte renovavel, sem a utilizagdo de combustiveis fosseis, a

Companhia ndo apenas fornece energia limpa para o desenvolvimento econémico do
pais, como também reduz a dependéncia nacional de fontes derivadas do petrdleo. Em
relagdo as potenciais consequéncias das mudangas climaticas e seus impactos nos
negocios, os principais riscos operacionais identificados incluem incéndios,
explosdes, interrupgdes operacionais e eventos naturais adversos. Todavia, ndo foram
identificados riscos climaticos relevantes que possam afetar significativamente as
operacdes da Companhia, excetuando-se a variagao do regime hidroldgico, que pode
influenciar o volume de energia gerada. A Companhia realiza continuamente o
monitoramento e a atualizacdo de seus estudos técnicos, com o objetivo de avaliar
potenciais impactos das mudangas climaticas sobre sua capacidade futura de geragao
de energia e adotar medidas de mitigacdo ou adaptacdo quando necessario. d)
Debéntures: Estao sujeitos a juros com taxas usuais de mercado. Os valores de
mercado das debéntures sao muito proximos dos valores contabilizados, considerando
que para as dividas de longo prazo dessa natureza, o mercado resume-se a um ente
governamental. 22. Cobertura de seguros: A Companhia mantém cobertura de
seguros por montantes considerados suficientes pela Administracdo para cobrir
eventuais sinistros, considerando a natureza da sua atividade, os riscos envolvidos
nas suas operagdes e a orientacdo de seus consultores de seguros (ndo auditado). Em
31 de dezembro de 2025, a Companhia mantém seguro de D&O (‘Directors and
Officer’) no montante de R$140.000 (limite compartilhado com outras empresas do
grupo SPIC) com periodo de vigéncia de 08/11/2025 a 08/11/2026. Responsabilidade
Civil Geral (RCG) com limite R$ 50.000 com periodo de vigéncia de 30/11/2025 a
30/11/2026 e Riscos Operacionais, com vigéncia de 30/11/2025 a 30/11/2026, com
limite maximo de indenizacao de R$ 1.388.431. As premissas de risco adotadas para
a contratacdo dos seguros, dada a sua natureza, ndo fazem parte do escopo de
auditoria das demonstragdes contabeis e, consequentemente, ndo foram auditadas
pelos auditores independentes.

Composicdo da Diretoria

Adriana Waltrick Diretora Geral

Guy Ishikawa Diretor Financeiro

Valéria Lopes de Souza - Contadora CRC - 1SP145065,/0-9
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Aos Diretores e Acionistas da UHE Sao Simao Energia S.A. Sdo Paulo - SP Opinido: Exa-
minamos as demonstracdes contabeis da UHE Sdo Simdo Energia S.A. (Companhia), que
compreendem o balango patrimonial em 31 de dezembro de 2025 e as respectivas de-
monstragdes do resultado, do resultado abrangente, das mutagdes do patriménio liquido
e dos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, bem como as correspondentes
notas explicativas, incluindo as politicas contébeis materiais e outras informagdes eluci-
dativas. Em nossa opiniao, as demonstragdes contabeis acima referidas apresentam ade-
quadamente, em todos os aspectos relevantes, a posi¢do patrimonial e financeira, da
Companhia em 31 de dezembro de 2025, o desempenho de suas operagdes e os seus
respectivos fluxos de caixa para o exercicio findo nessa data, de acordo com as praticas
contébeis adotadas no Brasil e com as normas contabeis internacionais (IFRS Accounting
Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB). Base para
opinido: Nossa auditoria foi conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacio-
nais de auditoria. Nossas responsabilidades, em conformidade com tais normas, estdao
descritas na secdo a seguir, intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das
demonstracdes contabeis”. Somos independentes em relagéo a Companhia, de acordo com
os principios éticos relevantes previstos no Cdigo de Etica Profissional do Contador e nas
normas profissionais emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, aplicaveis a audi-
torias de demonstragdes contabeis no Brasil, e cumprimos com as demais responsabilida-
des éticas de acordo com essas normas. Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida
& suficiente e apropriada para fundamentar nossa opinido. Principais assuntos de audi-
toria: Principais assuntos de auditoria sdo aqueles que, em nosso julgamento profissional,
foram os mais significativos em nossa auditoria do exercicio corrente. Esses assuntos fo-
ram tratados no contexto de nossa auditoria das demonstracdes contabeis como um todo
e na formagdo de nossa opinido sobre essas demonstragdes contébeis e, portanto, ndo
expressamos uma opinido separada sobre esses assuntos. Para cada assunto abaixo, a
descricdo de como nossa auditoria tratou o assunto, incluindo quaisquer comentarios
sobre os resultados de nossos procedimentos, é apresentado no contexto das demonstra-
¢Oes contabeis tomadas em conjunto. Nos cumprimos as responsabilidades descritas na
secdo intitulada “Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes contéd-
beis”, incluindo aquelas em relacao a esses principais assuntos de auditoria. Dessa forma,
nossa auditoria incluiu a conducdo de procedimentos planejados para responder a nossa
avaliagdo de riscos de distorgdes significativas nas demonstragdes contabeis. Os resulta-
dos de nossos procedimentos, incluindo aqueles executados para tratar os assuntos abai-
xo, fornecem a base para nossa opinido de auditoria sobre as demonstragdes contabeis da
Companhia. Ativo financeiro vinculado a concessao: Em 31 de dezembro de 2025, o
saldo do ativo financeiro vinculado & concesséo registrado no ativo circulante e nao cir-
culante totalizou R$7.889.357 mil. A parcela do montante pago pela outorga (direito de
concessao) relacionada ao direito incondicional da Companhia de receber caixa pela ven-

da de energia no ambiente de contratagéo regulado é classificada como ativo financeiro.
A outra parcela, que representa o valor pago da Bonificagdo de Outorga para adquirir o
direito de vender parte da energia produzida no Ambiente de Contratacao Livre (ACL), &
classificada como ativo intangivel. A determinagdo do ativo financeiro para o reconheci-
mento inicial e as mensuragdes posteriores demandam o estabelecimento de modelos fi-
nanceiros, com a utilizagdo de estimativas e premi que exigem julg 1tos significa-
tivos da diretoria e podem impactar as demonstragdes contabeis. Em decorréncia do
descrito acima, bem como pela relevancia dos valores envolvidos, consideramos essa area
como um dos principais assuntos de auditoria. Como nossa auditoria conduziu esses
assuntos: Nossos procedimentos de auditoria em relagdo ao ativo financeiro vinculado a
concessao, incluiram, entre outros: (i) avaliagdo da adequagdo das politicas contabeis
adotadas pela Companhia, e entendimento dos controles internos relacionados ao reco-
nhecimento das receitas e custos relacionados a execucdo do contrato; ii) com o auxilio
de especialistas em modelagem financeira, anélise da metodologia e dos calculos para
determinar a referida taxa implicita de desconto; (iii) analise do contrato de concesséao e
seus aditivos para identificar as obrigacdes de performance previstas contratualmente,
além de aspectos relacionados aos componentes variaveis, aplicaveis ao preco do contra-
to; (iv) andlise da alocagdo da contraprestagdo prevista nos contratos de concessdo a
cada uma das obrigagdes de performance; (v) analise de eventual risco de penalizacdes
por indisponibilidade; (vi) analise dos impactos oriundos da Receita Anual de Geragdo
(RAG), por meio de inspegdo das resolugdes e notas técnicas emitidas pelo 6rgéo regula-
dor, recalculo do valor presente do fluxo contratual dos ativos da concessdo, com base na
nova Receita Anual de Geracdo (RAG) e verificacdo das bases de remuneragao; (vii) anali-
ses das comunicagdes do 6rgao regulador; e (viii) revisdo das divulgagdes efetuadas nas
notas explicativas as demonstragdes contabeis. Baseados no resultado dos procedimentos
de auditoria efetuados, que esta consistente com a avaliacdo da diretoria, consideramos
que as politicas de mensuragéo e reconhecimento do ativo financeiro vinculado a conces-
sao da Companhia, assim como as respectivas divulgacdes, sdo aceitaveis, no contexto
das demonstragdes contébeis tomadas em conjunto. Outros assuntos: Demonstragdes do
valor adicionado: A demonstracao do valor adicionado (DVA) referente ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 2025, elaborada sob a responsabilidade da diretoria da Companhia,
e apresentada como informagdo suplementar, foi submetida a procedimentos de auditoria
executados em conjunto com a auditoria das demonstragdes contabeis da Companhia.
Para a formagdo de nossa opinido, avaliamos se essa demonstragdo estd conciliada com
as demonstragbes contabeis e registros contabeis, conforme aplicavel, e se a sua forma e
contedido estdo de acordo com os critérios definidos no Pronunciamento Técnico CPC 09
- Demonstragao do Valor Adicionado. Em nossa opinido, essa demonstragao do valor adi-
cionado foi adequadamente elaborada, em todos os aspectos relevantes, segundo os cri-
térios definidos nesse Pronunciamento Técnico e é consistente em relagdo as demonstra-

ces contabeis tomadas em conjunto. Outras informacdes que acompanham as
demonstragdes contabeis e o relatorio do auditor: A diretoria da Companhia é respon-
savel por essas outras informagoes que compreendem o Relatdrio da administracdo. Nossa
opinido sobre as demonstragdes contabeis ndo abrange o Relatério da administragéo e
ndo expressamos qualquer forma de concluséo de auditoria sobre esse relatorio. Em cone-
xdo com a auditoria das demonstragdes contabeis, nossa responsabilidade é a de ler o
Relatério da administracdo e, ao fazé-lo, considerar se esse relatorio esta, de forma rele-
vante, inconsistente com as demonstragdes contabeis ou com nosso conhecimento obtido
na auditoria ou, de outra forma, aparenta estar distorcido de forma relevante. Se, com
base no trabalho realizado, concluirmos que ha distor¢ao relevante no Relatorio da admi-
nistragdo, somos requeridos a comunicar esse fato. Ndo temos nada a relatar a este res-
peito. Responsabilidades da diretoria e da governanca pelas demonstragdes conta-
beis: A diretoria é responsavel pela elaboracdo e adequada apresentagdo das
demonstracdes contabeis de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e com
as normas contabeis internacionais (IFRS Accounting Standards) emitidas pelo Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB), e pelos controles internos que ela determinou
como necessarios para permitir a elaboragdo de demonstragdes contébeis livres de distor-
cdo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro. Na elaboracao das de-
monstragoes contabeis, a diretoria é responséavel pela avaliagdo da capacidade de a Com-
panhia continuar operando, divulgando, quando aplicavel, os assuntos relacionados com
a sua continuidade operacional e o uso dessa base contabil na elaboragdo das demonstra-
cOes contabeis, a ndo ser que a diretoria pretenda liquidar a Companhia ou cessar suas
operagdes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista para evitar o encerramento das
operagdes. Os responsaveis pela governanca da Companhia sao aqueles com responsabili-
dade pela supervisdo do processo de elaboragdo das demonstragdes contébeis. Responsa-
bilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes contabeis: Nossos objetivos
sdo obter seguranca razoavel de que as demonstragoes contabeis, tomadas em conjunto,
estdo livres de distorcdo relevante, independentemente se causada por fraude ou erro, e
emitir relatorio de auditoria contendo nossa opinido. Seguranga razoavel & um alto nivel
de seguranca, mas ndo uma garantia de que a auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria sempre detecta as eventuais distor¢oes relevantes
existentes. As distor¢des podem ser decorrentes de fraude ou erro e sdo consideradas re-
levantes quando, individualmente ou em conjunto, possam influenciar, dentro de uma
perspectiva razoavel, as decisdes econdmicas dos usuarios tomadas com base nas referi-
das demonstragdes contabeis. Como parte da auditoria realizada de acordo com as normas
brasileiras e internacionais de auditoria, exercemos julgamento profissional e mantemos
ceticismo profissional ao longo da auditoria. Além disso: ® Identificamos e avaliamos os
riscos de distorgdo relevante nas demonstragdes contabeis, independentemente se causa-
da por fraude ou erro, planejamos e executamos procedimentos de auditoria em resposta

a tais riscos, bem como obtemos evidéncia de auditoria apropriada e suficiente para
fundamentar nossa opinido. 0 risco de nao detecgdo de distorcao relevante resultante de
fraude & maior do que o proveniente de erro, ja que a fraude pode envolver o ato de
burlar os controles internos, conluio, falsificagdo, omissao ou representagées falsas inten-
cionais. ® Obtemos entendimento dos controles internos relevantes para a auditoria para
planejarmos procedimentos de auditoria apropriados as circunstancias, mas ndao com o
objetivo de expressarmos opinido sobre a eficacia dos controles internos da Companhia.
© Avaliamos a adequacdo das politicas contabeis utilizadas e a razoabilidade das estima-
tivas contabeis e respectivas divulgagdes feitas pela diretoria. ® Concluimos sobre a
adequacdo do uso, pela diretoria, da base contabil de continuidade operacional e, com
base nas evidéncias de auditoria obtidas, se existe incerteza relevante em relagdo a
eventos ou condigdes que possam levantar divida significativa em relagdo a capacidade
de continuidade operacional da Companhia. Se concluirmos que existe incerteza relevan-
te, devemos chamar atengdo em nosso relatorio de auditoria para as respectivas divulga-
cOes nas demonstragbes contabeis ou incluir modificagdo em nossa opinido, se as divul-
gacdes forem inadequadas. Nossas conclusdes estdo fundamentadas nas evidéncias de
auditoria obtidas até a data de nosso relatorio. Todavia, eventos ou condigdes futuras
podem levar a Companhia a ndo mais se manter em continuidade operacional. ® Avaliamos
a apresentacdo geral, a estrutura e o conteido das demonstragdes contabeis, inclusive as
divulgagdes e se as demonstragdes contabeis representam as correspondentes transagoes
e os eventos de maneira compativel com o objetivo de apresentagao adequada. Comuni-
camo-nos com os responsaveis pela governanca a respeito, entre outros aspectos, do al-
cance planejado, da época da auditoria e das constatagdes significativas de auditoria,
inclusive as eventuais deficiéncias significativas nos controles internos que identificamos
durante nossos trabalhos. Dos assuntos que foram objeto de comunicagdo com os respon-
saveis pela governanca, determinamos aqueles que foram considerados como mais signi-
ficativos na auditoria das demonstragdes contéabeis do exercicio corrente e que, dessa
maneira, constituem os principais assuntos de auditoria. Descrevemos esses assuntos em
nosso relatorio de auditoria, a menos que lei ou regulamento tenha proibido divulgagao
piblica do assunto, ou quando, em circunstancias extremamente raras, determinarmos
que o assunto ndo deve ser comunicado em nosso relatorio porque as consequéncias ad-
versas de tal comunicagdo podem, dentro de uma perspectiva razoavel, superar os bene-
ficios da comunicagdo para o interesse publico.
S&o Paulo, 25 de fevereiro de 2026
ERNST & YOUNG
Auditores Independentes S/S Ltda.
CRC-SP034519/0
EY Francisco F. A. Noronha Andrade
Contador CRC PE-026317/0
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“Expansdodos
canaisdigitais
naoeliminaa
relevanciada
distribuicao
tradicional”
Marcelo Alvala

Denise Bueno
Para o Valor, de So Paulo

A dindmica do setor de seguros em
2026 tem sido ditada pela convergéncia
de vetores que combinam expansao dos
ramos de risco, uso mais intensivo de tec-
nologia, ganho de eficiéncia operacional,
adaptacaoregulatoria e busca por produ-
tos mais aderentes ao bolso e & necessida-
de do consumidor. Depois de um 2025
em que a arrecadagdo consolidada foi
afetada pela fragilidade da previdéncia
aberta, especialmente do VGBL, o setor
chega a este ano com a convic¢cdo de que o
crescimento tende a vir menos de um im-
pulso homogéneo e mais da capacidade
de executar melhor, precificar com mais
precisao, distribuir com mais inteligéncia
e ampliar a cultura de protecdo em um
mercado ainda subpenetrado.

“O desempenho dos fundos de cara-
ter previdenciario seguira pressionado
pela tributacdo que passou a incidir so-
bre aportes mais elevados em VGBL, o
que tende a continuar afetando o conso-
lidado do setor. Fora desse efeito, vemos
espaco para avanco em linhas como vi-
da, habitacional, garantia e seguros as-
sociados a infraestrutura, além do im-
pulso mais estrutural vindo da maior
consciéncia da populagio sobre a im-
portancia da protecio financeira”, afir-
ma o presidente da Confederacio das
Seguradoras, a CNseg, Dyogo Oliveira.

De um lado, ha ramos com demanda
mais recorrente, mais aderentes ao coti-
diano de familias e empresas e mais pro-
ximos da necessidade de recomposicao
patrimonial e prote¢do de renda. De ou-
tro, ha produtos que seguem dependen-
tes de definicdo tributaria, revisao regu-
latoria ou apoio publico para ganhar es-
cala. A agenda de expansao, portanto,
passa a combinar execucdo comercial
com desenho institucional.

A Superintendéncia de Seguros Priva-
dos (Susep) enxerga 2026 como o fim de
um ciclo normativo construido ao longo
dos tltimos anos, com consultas ptbli-
cas e intenso didlogo com o mercado. “A
consolidacio da LC 213/2025 € um dos
marcos do ano, ao integrar cooperativas
e associacdes de protecio patrimonial
ao ecossistema supervi-
sionado, sob regras claras
e com isonomia competi-
tiva. A incorporacao des-
ses arranjos, ao lado dare-
gulacdo em curso do novo
marco legal do seguro,
tende a ampliar a segu-
ranca juridica e expandir
a oferta de protecdo, sem
tirar protagonismo do
mercado tradicional”, diz
o titular da autarquia,
Alessandro Octaviani.

A preocupacao da Su-
sep vai além da penetra-
cdo do seguro e se concentra na resilién-
cia da economia brasileira. E nesse con-
texto que a autarquia enquadra temas
como a legalizacio da protecdo associa-
tiva, a entrada das cooperativas, o avan-
co do Universal Life, a discussdo do se-
gurorural e a construcio de um modelo
para seguro catastrofe. S6 cerca de 30%
da frota esta segurada, algo em torno de
7% das terras tém cobertura rural e apro-
ximadamente 20% da populacio possui
seguro de vida. Para a Susep, esse quadro
revela menos um limite de mercado e
mais uma avenida de expansao aberta.

Entre as seguradoras, o diagndstico é
de que o crescimento sustentavel de-
pendera da capacidade de conectar tec-
nologia, produtos, canais e a mudanca
de comportamento do consumidor.
Ney Dias, presidente da Bradesco Segu-
ros (BradSeg), afirma que a expansio
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dos negocios vem sendo sustentada jus-
tamente pela integracio entre tecnolo-
gia, eficiéncia operacional, canais de
distribuicao e um cliente mais conecta-
do, informado e exigente. “A automa-
¢ao, o uso intensivo de dados e a evolu-
¢do dos canais digitais vém permitindo
jornadas mais simples, ageis e persona-
lizadas, a0 mesmo tempo em que os cor-
retores seguem exercendo papel estra-
tégico na orientacdo consultiva e na dis-
seminacao da cultura de risco”, diz.

Na Porto Seguro, a CEO, Patricia Cha-
con, chama atencio para a hiperseg-
mentacdo, a ampliacdo de portfolio e o
protagonismo crescente do servico na
jornada do cliente. “A expansdo passa
por ofertas mais aderentes aos diferen-
tes perfis de consumo e por uma pro-
posta de valor em que o seguro deixa de
ser apenas contrato e passa a incluir pre-
senca, conveniéncia e assisténcia. A tec-
nologia entra como habilitadora, ao in-
tegrar seguros, servicos financeiros e as-
sisténcias em uma mesma plataforma e
ao permitir ganhos de personalizacao,
agilidade e frequéncia de uso”, afirma.

José Adalberto Ferrara, presidente
da Tokio Marine, acrescenta a equacao
o pano de fundo macroecon6mico. Pa-
raele, a expansao do mercado em 2026
€ sustentada por um ambiente econd-
mico ainda favoravel, maior conscién-
cia sobre gestdo de riscos, inovacio,
uso de inteligéncia artificial e o papel
decisivo dos canais de distribuicao, es-
pecialmente corretores e assessorias.
“A companbhia investe pesado em tec-
nologia e usa IA na analise de sinistros,
automacao de ressarcimento e anteci-
pacio de demandas em eventos clima-
ticos”, informa Ferrara, acrescentando
que o seguro vem ganhando centrali-
dade como instrumento de protecao
financeira em um ambiente de riscos
mais frequentes e mais visiveis.

No Grupo HDI, o CEO, Eduardo DalRi,
destaca que o crescimento sustentavel
passa pela unido entre base tecnologica,
eficiéncia e distribuicdo. Segundo ele, a
integracdo de sistemas, dados e canais
permitiu dar mais escala e previsibilida-
de a operacao, enquanto o corretor con-
tinua no centro da estratégia comercial.
“A companhia vé a IA como ferramenta
incorporada, tanto na analise de risco
quanto na prevencao a fraudes e na re-
gulacio de sinistros”, frisa Dal Ri.

Na Zurich Seguros, Marcelo Alvala, di-
retor executivo de operacdes e tecnolo-
gia, reforca que a estratégia de expansio
neste ano combina o fortalecimento do
canal corretor, digitalizacdo, dados, au-
tomacdo e mudanca no comportamen-
to do consumidor. “O cliente se tornou
mais hibrido: pesquisa no digital, mas
ainda valoriza o contato humano para
decisdes mais complexas. Isso explica
porque a expansdo dos canais digitais
nao elimina a relevancia da distribuicao
tradicional, mas a reposiciona”, explica.
A seguradora também tem usado IA de
forma estruturante em subscricao, pre-
vencao a fraudes e sinistros, com ganhos
concretos de velocidade e precisao.

Ja Raquel Gaudéncio, superintenden-
te da Brasilseg, lembra que o desafio do
setor ndo € apenas tecnologico, mas
também de adequacio da oferta a reali-
dade social e de renda do pais. Em sua
avaliacdo, o seguro ainda é percebido
por parte da populacio como despesa
concorrente com necessidades mais ur-
gentes, quando deveria ser lido como
mecanismo de capital pré-acordado pa-
ra reconstrucdo apos choques familia-
res, empresariais ou climaticos. A ex-
pansao do mercado, diz ela, depende de
convergir transformacdo digital, efi-
ciéncia e portfolio compativel com dife-
rentes realidades de consumo.
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ConjunturaVida, automovel e habitacional
compensam previdéncia aberta e sustentam alta
do mercado em um ambiente de juros elevados

Setor ajusta projecoes
e espera arrecadar
R$ 808 bi em 2026

Denise Bueno
Para o Valor, de Sao Paulo

O mercado segurador brasileiro
entra em 2026 com crescimento
mais moderado e cada vez mais
concentrado nos segmentos em
que a demanda ja se mostra recor-
rente e menos dependente de in-
centivos externos. Depois de en-
cerrar 2025 com expansao de 1,8%
no conceito mais amplo da Confe-
deracdo das Seguradoras (CNseg)
— que inclui seguros, previdéncia
aberta, capitalizacdo e satde su-
plementar —, o setor comecou o
ano em ritmo mais fraco do que o
previsto anteriormente, levando a
entidade a revisar sua estimativa
de arrecadacio para R$ 808 bi-
Ihoes, uma altanominal de 5,7%.

O ambiente segue desafiador,
com inflacio proxima de 3,9%,
previsao para alta do PIB em torno
de 1,8% e juros acima de 12% ao
ano. “Ainda assim, estimamos que
o setor continuara representando
cerca de 5,8% do PIB. A diferenca
em relacdo a outros ciclos é que a
expansdo nao deve ser dissemina-
da, mas puxada por linhas mais li-
gadas a protecdo patrimonial, a
renda, ao crédito e a moradia”, ava-

lia o diretor técnico e de estudos da
CNseg, Alexandre Leal.

No ano passado, os seguros de
danos e responsabilidades cresce-
ram 7,5%, para R$ 144,5 bilhaes,
enquanto os seguros de pessoas
avancaram 8,3%, para R$ 78,8 bi-
Ihoes. A capitalizacio somou R$
33,9 bilhoes, alta de 6%, e a satide
suplementar atingiu R$ 349,4 bi-
lhoes, expansao de 10,8%. O ponto
de fraqueza foi a previdéncia aber-
ta. As contribuicoes cairam 20%,
enquanto os resgates e beneficios
subiram 13,8%, reduzindo a capta-
¢do liquida para R$ 3,1 bilhoes,
com queda de 94,8% sobre 2024.

A perda de félego do VGBL ex-
plica boa parte desse movimento.
A incidéncia de IOF sobre aportes
mais elevados reduziu a atrativida-
de do produto e deslocou recursos
para outras modalidades de inves-
timento. Leal diz que o setor segue
avancando de forma estrutural, a
medida que a sociedade amplia a
percepcao sobre a importancia da
protecdo financeira, mas reconhe-
ce que VGBL e seguro rural chega-
ram mais fragilizados a 2026.

Na nova projecdo da entidade,
a previdéncia aberta ainda deve
recuar 4,4% neste ano. Ja o seguro

rural deve cair 3,9%, depois de um
desempenho negativo em 2025.
No campo, alimitacio da subven-
cdoao prémio, estimada em cerca
de R$ 1 bilhdo, segue restringin-
do a expansdo da base segurada
em um ambiente de risco climati-
co crescente. Para Leal, o avanco
do Projeto de Lei 2.951/24, que vi-
sa modernizar o seguro agro, po-
de melhorar as condicoes desse
mercado. Leal também aponta o
seguro de vida universal como
produto com potencial de acele-
rar, desde que a regulamentacao
e aquestao tributaria avancem.
Do lado positivo, a CNseg pro-
jeta alta de 7,4% para danos e res-
ponsabilidades em 2026, apoia-
da sobretudo em automoveis,
patrimonial e riscos financeiros.
O seguro auto deve crescer 7,1%,
impulsionado pela venda de vei-
culos, especialmente hibridos e
elétricos. No habitacional, a pro-
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foi o lucro liquido das
seguradoras em 2025

Alessandro Octaviani, da Susep: "Série histérica do setor mostra expansao acima da inflagao e resultados robustos”

jecdo é de altade 12,8%, sustenta-
da pela expansao do crédito imo-
biliario, pelo déficit habitacional
e pela continuidade de progra-
mas ptblicos de moradias.

Nos seguros de pessoas, excluin-
do previdéncia, a previsdo foi revis-
ta de 8,6% para 7,4%, mas o ramo
segue entre os principais vetores
de crescimento. Vida deve avancar
11,7% e viagem, 12,2%. Segundo
Leal, a diferenca de desempenho
reflete também as condicdes de
crédito e a preferéncia do consu-
midor. O financiamento de im6-
veis favorece o habitacional, en-
quanto o crédito ao consumo aju-
daasustentar o prestamista.

Os ntimeros do primeiro bimes-
tre reforcam esse quadro. No con-
ceito supervisionado pela Susep,
que reline seguros, previdéncia
aberta e capitalizacao, a arrecada-
¢do somou R$ 68,3 bilhoes, queda
nominal de 3,47% sobre igual pe-
riodo de 2025. O resultado agrega-
do foi puxado para baixo pelos
produtos de acumulacao, que re-

cuaram 9,17%, e pela capitalizacao,
com retracdo de 9,15%. Excluindo
esse efeito, o ndcleo mais direta-
mente ligado as seguradoras teve
desempenho melhor: danos e pes-
soas, sem VGBL, arrecadaram R$
35,86 bilhoes, com alta de 2,35%.

Dentro desse bloco, pessoas se-
gue como o principal motor. O
segmento arrecadou R$ 13 bilhoes
no bimestre, com crescimento de
8,45%. O prestamista foi o desta-
que, com R$ 3,96 bilhdes em pré-
mios e alta de 17,66%, enquanto o
seguro de vida somou R$ 6,24 bi-
lhoes e um avanco de 6,78%. Em
danos, houve crescimento em
fianca locaticia, patrimoniais-ou-
tros, garantia estendida, habita-
cional e seguros financeiros, en-
quanto auto abriu o ano perto da
estabilidade e rural e transportes
continuaram em queda.

A Susep sustenta que o mercado
tem espaco para crescer. “A série
historica do setor mostra expan-
sdo acima da inflacdo e resultados
robustos, o que reforca a resilién-

cia da inddstria. O Brasil permane-
ce subpenetrado em frentes rele-
vantes: so cerca de 30% da frota es-
ta segurada, 7% das terras contam
com cobertura rural e aproxima-
damente 20% da populacdo possui
seguro de vida. Ha espaco para ex-
pansio, desde que as seguradoras
consigam converter o potencial
em crescimento”, diz o superinten-
dente, Alessandro Octaviani.

Para Dawson Henriques, socio
da Siscorp, 2025 mostrou que a lei-
tura do setor ndo pode se limitar
ao comportamento dos prémios.
Embora a emissdo tenha recuado
entre 5% e 6%, o lucro liquido cres-
ceu 18%, para R$ 34,1 bilhoes, no
melhor resultado da série histori-
ca. Segundo ele, a retracao do VG-
BL pesou sobre a receita, mas a Se-
lic elevada fortaleceu o resultado
financeiro das seguradoras ao am-
pliar o retorno das reservas técni-
cas, proximas de R$ 2 trilhoes. O re-
trato de 2026, portanto, é o de um
mercado que continua crescendo,
mas de forma mais seletiva.

Corretagem acelera consolidacao
e aposta em escala e tecnologia

Para o Valor, de Sao Paulo

Omercado de corretagem de se-
guros, com mais de 150 mil em-
presas cadastradas na Superinten-
déncia de Seguros Privados (Su-
sep), passa por uma reorganizacao
no pais, movimento marcado por
consolidacao de grandes grupos,
avanco da tecnologia e mudanca
do papel do corretor, cada vez me-
nos associado a simples interme-
diacdo de apdlices e mais ligado a
consultoria de riscos, beneficios e
protecdo patrimonial. Em um am-
biente mais competitivo, escala,
especializacdo e capacidade de in-
tegrar servicos se tornaram dife-
renciais centrais para crescer.

Esse processo aparece com forca
entre as grandes corretoras, acom-
panhando a tendéncia mundial. A
Marsh Brasil afirma que a transi-
¢do do mero corretor para o con-
sultor de riscos representa mudan-
cafundamental, ao deslocar o foco
da colocacdo de coberturas para a
identificacio, analise e mitigacao
das exposicoes do cliente em toda
a operacdo. “Nossa funcio como
advisor € mapear cenarios, estru-

turar planos de continuidade e
oferecer solucoes de transferéncia
de risco que protejam de fato as
operacdes de nossos clientes. Essa
escuta ativa nos permite antecipar
demandas e desenvolver produto
e servico antes que o problema se
torne critico para o cliente”, desta-
caaCEO daempresa, Paula Lopes.
Na mesma linha, Eduardo Ta-
kahashi, country leader da WITW
no Brasil, avalia que, em 2026, o
mercado tende a avancar menos
pela expansao isolada de ramos e
mais pela capacidade de respon-
der as necessidades concretas das
inddstrias, em areas como in-
fraestrutura, logistica, clima,
energia e riscos cibernéticos. A ex-
pansio de data centers no Brasil,
impulsionada pela demanda por
inteligéncia artificial, cloud e pro-
cessamento de dados, atrai gran-
des investidores, afirma. “Nesse
cendrio, programas cyber, solu-
¢oes de responsabilidade e mode-
los integrados de resiliéncia pas-
sam a ser componentes centrais
dessas operacoes, especialmente
quando combinados a projetos
de energia renovavel, que buscam

garantir estabilidade, eficiéncia e
sustentabilidade no fornecimen-
to energético”, diz Takahashi.

CEO da MDS Brasil, Ariel Couto
afirma que a evolucao do setor re-
flete uma combinacdo de deman-
da mais sofisticada, avanco tecno-
logico e ambiente competitivo
mais intenso, fatores que vém im-
pulsionando consolidacdo, escala
e diversificacdo. A companbhia fez
17 aquisi¢des no pais nos altimos
sete anos, a0 mesmo tempo em
que ampliou a carteira de clientes
com oferta mais abrangente de
produtos e servicos, segundo o
executivo. Na avaliacio dele, o de-
safio € integrar essas capacidades
para ir além da corretagem tradi-
cional e refor¢ar uma atuagio mais
consultiva, sem perder proximida-

"Escuta ativa nos
permite antecipar
demandas, produtos
e servicos”, afirma
Paula Lopes

de com o cliente, capacidade técni-
cae acesso ao mercado global.

Na Alper, a leitura é semelhante,
mas com énfase na mudanga es-
trutural da concorréncia. Para
Marcos Couto, CEO da companhia,
adisputa na corretagem deixou de
ser apenas por preco ou carteira e
passou aser, sobretudo, por mode-
lo de negocio. “Nao ha mais espaco
para atuacio fragmentada ou pu-
ramente transacional, porque o
cliente exige visdo integrada, capa-
cidade consultiva e solucdes com-
pativeis com a complexidade do
proprio negocio”, afirma.

Couto acrescenta que as aquisi-
coes feitas pela empresa ndo visam
apenas ampliar presenca, mas in-
corporar competéncias, conheci-
mento técnico e acesso a novos
segmentos. O executivo destaca a
tecnologia como vetor central des-
sa transformacdo ao integrar ope-
racdes, ampliar o uso de dados e
melhorar a experiéncia do cliente.

A transformacdo também al-
canca a base do mercado. Presi-
dente do Sincor-SP, o sindicato
paulista dos profissionais da drea,
Boris Ber avalia que a corretagem

vive nova etapa de profissionaliza-
¢ao, estimulada pelo uso de tecno-
logia e pela necessidade de adap-
tacdo. “A inteligéncia artificial ndo
substituira o corretor, mas tende a
ampliar a vantagem competitiva
de quem souber incorpora-la ao
negocio”, diz o dirigente. Ber tam-
bém chama atencao para o cresci-
mento de corretoras mais estrutu-
radas, inclusive no interior, e para
o fortalecimento de grupos que
passaram a compartilhar estrutu-
ra e apoio para ganhar escala.
Nesse ambiente, as assessorias
ganham relevancia como suporte
para pequenos e médios profissio-
nais. Hélio Opipari Junior, sécio-

Couto, da Alper: tecnologia integra operacoes e eleva uso de dados e experiéncia

fundador da Opipari Assessoria
em Seguros, diz que essas estrutu-
ras deixaram de ter funcio apenas
operacional e passaram a exercer
papel estratégico no ecossistema.
Segundo ele, ao reunir portfolio
mais amplo, suporte técnico, tec-
nologia, backoffice e inteligéncia
comercial, as assessorias permi-
tem que corretores menores dis-
putem mercado em melhores con-
dicdes. Também ajudam na capa-
citacdo e na atualiza¢do profissio-
nal e, ao centralizar processos co-
mo cotacdo, emissio e interface
com seguradoras, liberam o corre-
tor para focar no relacionamento
com o cliente e nos negocios.(DB)

Judicializacao afeta planejamento e altera estratégias

Emilio Sant’Anna
Para o Valor, de S&o Paulo

As reclamacoes a Justica deixa-
ram de ser apenas uma variavel e
passaram a interferir diretamente
nas provisoes, planejamentos, rea-
justes e estratégias das segurado-
ras.Esse cendrio avancaanoaanoe
€ uma das conclusoes da 3" edicio
da Agenda Juridica do Mercado Se-
gurador 2026, da Confederacio
Nacional das Seguradoras (CN-
seg). A judicializacdo da satide € a
face mais visivel desse movimento,
mas o setor também acompanha
com atencao teses tributarias, os
efeitos da nova Lei do Contrato de
Seguro e aregulamentacio do mu-
tualismo e das cooperativas, todos
com potencial de alterar balancos
e modelos de negocio.

Para Glauce Carvalhal, diretora
juridica da Confederacdo Nacional
das Seguradoras (CNseg), as deci-
soes judiciais capazes de estabili-
zar entendimentos tém reflexo
imediato sobre o mercado. “Deci-
soes judiciais que visam estabilizar
entendimentos nas esferas ordina-
rias de jurisdicdo, como as Acdes
Diretas de Inconstitucionalidade
(ADIs), Acgoes Declaratorias de
Constitucionalidade (ADCs) e te-
mas repetitivos, tendem a reduzir
a incerteza e, por consequéncia,
podem trazer a necessidade de
ajustes em provisoes”, afirma.

Segundo Carvalhal, a agenda
juridica evidencia algumas teses
com maior potencial de mexer
no nivel de provisdes do setor.
Entre elas, Carvalhal destaca a
discussao tributaria sobre a inci-

déncia de PIS/Cofins sobre reser-
vas técnicas. “No campo tributa-
rio, ganha relevo o julgamento,
pelo Supremo Tribunal Federal
(STF), da incidéncia de PIS/Cofins
sobre as reservas técnicas”, diz.
Também entram nesse radar,
afirma ela, as teses relacionadas a
extensdo de coberturas nao previs-
tas originalmente nos contratos,
especialmente em satde, vida, res-
ponsabilidade civil e seguros mas-
sificados. Em contrapartida, acres-
centa, entendimentos que am-
pliem “de forma significativa o es-
copo de cobertura originalmente
precificado” podem exigir reforcos
imediatos nas provisoes técnicas.
Na pritica, € a saGde suplemen-
tar que revela esse impacto sobre
caixa e estratégia das seguradoras.
Gilson Matta, gerente juridico do

Mandaliti Advogados, diz que as
discussoes pressionam a solvéncia
e geram incerteza sobre a viabili-
dade de novos produtos e sobre a
precificacdo dos ja existentes. “As
disputas envolvendo a negativa de
cobertura de tratamentos médi-
cos, como procedimentos de alta
complexidade, tratamento do
Transtorno do Espectro Autista
(TEA) e as acdes de reajuste de pla-
nos de satde, sdo as que mais im-
pactam o caixa das seguradoras.”
Bruno Sobral, diretor-executi-
vo da FenaSatde, afirma que a
satide suplementar retine carac-
teristicas que tornam esse litigio
complexo. “A essencialidade do
produto, a assimetria de informa-
¢do entre operadoras e consumi-
dores e a frequéncia de liminares
sem analise minima do mérito fa-

zem com que negativas de cober-
tura — ainda que tecnicamente
legitimas sob a otica regulatoria
da Agéncia Nacional de Satde Su-
plementar (ANS) — sejam equi-
paradas pelo Judiciario a ‘risco de
morte iminente’, resultando em
decisdes fundamentadas unica-
mente no Codigo de Defesa do
Consumidor e na jurisprudéncia
dos proéprios tribunais”, afirma.
“O grande desafio é reduzir o
alarmante nimero de a¢des distri-
buidas entre 2020 e 2024, que to-
talizam 990 mil contra a satde su-
plementar”, diz Sobral. Segundo
ele, as demandas se concentram
em pedidos de medicamentos e
tratamentos ndo previstos no rol
da ANS, afastamento de clausulas
contratuais, suspensao de cancela-
mentos e contestacdo de reajustes

anuais e por faixa etaria.

O setor, porém, enfrenta outros
riscos de judicializacdo em ques-
toes regulatorias e tributarias. “A
tendéncia é que as seguradoras
adotem uma postura mais proati-
va e estratégica, antecipando ris-
cos e ajustando suas politicas de
provisao e precificacdo”, diz Matta.
Um foco de aten¢ao é anova Lei do
Contrato de Seguro. Carvalhal ava-
lia que o novo marco tem poten-
cial de reduzir o nimero de litigios
ao criar um regime juridico mais
organizado e previsivel, ja que re-
voga e sistematiza dispositivos an-
tes dispersos no Codigo Civil e no
Decreto-Lei 73/66, ampliando a
previsibilidade sobre formacao do
contrato, delimitac¢do do risco, hi-
poteses de agravamento de risco e
liquidacao de sinistros.
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Marco legal Segmento busca maior flexibilidade para conciliar crescimento e novas regras contratuais

Daniela Rocha
Para o Valor, de Séo Paulo

As cessoes de resseguro no Bra-
sil cresceram 68,8% entre 2021 e
2025. Passaram de R$ 17,3 bilhdes
para R$ 29,2 bilhdes, acompa-
nhando o avanco do mercado de
seguros e a entrada de grupos in-
ternacionais. O setor retine hoje 15
resseguradoras locais, 25 admiti-
das e 92 eventuais licenciadas. “Es-
se quadro reflete a expansao do se-
guro e o maior uso do resseguro
como ferramenta de protecio e
aumento da capacidade das cartei-
ras, viabilizando novos produtos e
a atuacdo em riscos complexos”,
afirma Rafaela Barreda, presidente
da Federacio Nacional das Empre-
sas de Resseguros (Fenaber).

A Nova Lei do Contrato de Se-
guro (n° 15.040/2024) consolida
regras contratuais e de relaciona-
mento entre seguradoras e segu-
rados, ampliando a transparéncia
e com mecanismos de resolucao
de conflitos. Ainda assim, a execu-
tiva ressalta que sua aplicacio ao
resseguro e ariscos de maior com-
plexidade exige atencdo. “Esses
mercados, formados por empre-
sas altamente especializadas, de-
pendem de maior liberdade con-
tratual e de fluxos de informacio
estruturados”, afirma Barreda.

A possibilidade de siléncio do
ressegurador ser interpretado co-
mo aceitacdo e o prazo para liqui-
dacdo de sinistros também preo-
cupam. “Essas regras ndo refle-
tem a realidade técnica de riscos
industriais, catastréficos ou glo-
bais”, diz a presidente da Fenaber.
Para ela, a efetividade do novo
marco dependera de uma regula-
mentacdo infralegal cuidadosa.

Bruno Freire, CEO da Austral
Resseguradora, avalia que a nova
lei de seguros nio fez um recorte

Barreda, da Fenaber: regras nao refletem realidade técnica de riscos industriais, catastroficos ou globais e efetividade dependera de regulacao infralegal cuidadosa

bem definido entre seguros para
pessoas fisicas e grandes riscos, o
que reduziu a flexibilidade nas ne-
gociacdes. “A lei acabou ficando
mais amarrada. Isso pode até atra-
palhar a inovacio em operacoes
complexas e nas negociagoes en-
volvendo companhias de grande
porte”, diz. Apesar disso, considera
que o mercado tende a se ajustar.
“O tempo vai dizer melhor, a medi-
da que tivermos casos concretos.”
Freire vé potencial em seguro de
vida, ainda pouco penetrado no
pais, no seguro garantia de infraes-
trutura e em produtos para riscos
emergentes como ataques ciber-
néticos. “O ramo vida cresceu 73%
no ano passado, representando
13% da nossa carteira bruta. Aju-
damos as seguradoras com ideias,
por exemplo, resseguro para inde-

niza¢des por doengas graves e ci-
rurgias”, comenta. A Austral Re te-
ve lucro liquido de R$ 92,6 milhoes
em 2025, alta de 23%, com ROE de
20,5%. O faturamento somou R$
2,9 bilhoes, um avanco de 3%.
Daniel Castillo, vice-presidente
de resseguros do IRB(Re), afirma
que a nova lei exige maior proxi-
midade com clientes na regulacao
de sinistros e inovacdo. “No
IRB(Re), todas as clausulas de res-
seguro ja foram revisadas”, afirma.
A companhia vailancar duas segu-

R$ 29 bi

foi o total de cessoes
deresseguro em2025

radoras—de grandesriscos e de vi-
da e previdéncia — ainda no pri-
meiro semestre de 2026. “A meta é
acessar negocios que hoje nio sao
cobertos no pais ou sdo transferi-
dos em forma de prémios para o
exterior”, revela Castillo. O IRB(Re)
registrou lucro liquido de R$ 504,8
milhoes em 2025, alta de 35,5%, e
resultado de subscricio de R$
740,6 milhoes, salto de 63,9%.

A AGCS Re Brazil foi integrada
aestrutura da Allianz Seguros em
2025 para otimizar processos e
priorizar demandas do grupo. “O
objetivo é oferecer uma experién-
cia mais agil e personalizada”, diz
Mauricio Masferrer, diretor exe-
cutivo de negbcios corporativos
da Allianz Seguros. Entre 2021 e
2025,aproducio da AGCSRe Bra-
zil mais que dobrou, atingindo

R$ 1,8 bilhdo no ano passado, e o
nimero de cedentes passoude 58
para 78. Masferrer avalia que o
marco do seguro define condi-
¢oes técnicas minimas, elevando
a qualidade dos contratos. Entre
os nichos promissores estdo ener-
gia, infraestrutura, riscos patri-
moniais em geral e D&O.

Riscos climaticos e digitais ele-
vam a demanda por solucdes so-
fisticadas, com analise avancada
de dados e modelos preditivos.
Nesse contexto, iniciativas como
o sandbox regulatorio reforcam
ainovacao, destaca Beatriz Prota-
sio, CEO de resseguros da corre-
tora Aon no Brasil. A executiva
afirma que anovaleigera cautela
inicial, mas tende a ter impacto
positivo no médio e longo prazo.
“Esse ambiente favorece solucoes

Expansao do resseguro poe nova lei a prova

sob medida, uso de analytics, au-
tomacdo e escalabilidade, além
de atrair investimentos”, diz.

A Acrisure langou sua operagdo
de resseguros no Brasil e pretende
equilibrar a carteira, hoje com 80%
em beneficios. “Com o plano de
entrar em contas grandes, o resse-
guro traz capilaridade global,
mais capacidade, expertise e novas
coberturas”, diz Isabella Ximenez,
diretora de resseguros da Acrisure
Re Brasil. Ela acredita que ressegu-
radoras no exterior enfrentam
mais desafios para entender a no-
valei. O ambiente, porém, favorece
o desenvolvimento de produtos, a
medida que a maior competicdo
por grandes contas aumenta a ne-
cessidade de agregar valor em
atendimento e coberturas.

A Guy Carpenter, corretora de
resseguros do grupo Marsh
McLennan, tem ampliado sua
atuacdo no Brasil. Segundo Pedro
Farme, CEO da operagdo no pais, a
receita foi multiplicada por dezem
seis anos, enquanto a base de
clientes chegou a cerca de 50 segu-
radoras. Hoje, a corretora realiza
colocacoes com cerca de 70 resse-
guradores. No segmento de garan-
tia, possui 70% do market share.

A corretora investe em inovacio
e lancou em 2024 o primeiro mo-
delo probabilistico de catastrofes
naturais voltado ao Brasil, am-
pliando a precificacio e a cobertu-
ra de riscos. De acordo com Farme,
a nova legislacao contribui para a
evolucdo do segmento. “O merca-
do ganha mais confiabilidade, re-
forcando as boas praticas”, diz. O
executivo vé oportunidades para
os riscos digitais, como ataques ci-
bernéticos, roubo de dados, frau-
des, perda de acesso a plataformas
e danos reputacionais, inclusive
comuso delA, e ainda em cobertu-
ras ligadas a eventos climaticos.
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Previdéncia Crise do sistema publico e demografia abrem caminho para conquistar novos poupadores

Mercado mira lacuna do INSS para superar
queda na arrecadacao e retomar crescimento

Denise Chrispim Marin
Para o Valor, de Sao Paulo

A previdéncia privada alcangou
no ano passado R$ 1,8 trilhdo em
ativos e 11,2 milhoes de contri-
buintes no Brasil, conforme a Fe-
deracdo Nacional de Previdéncia
Privada e Vida (FenaPrevi) e a Su-
perintendéncia de Seguros Priva-
dos (Susep). As cifras, considera-
das robustas, poderiam ser mais
altas. O montante corresponde a
14,2% do Produto Interno ruto
(PIB) de 2025 — que, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), totalizouR$ 12,6
trilhoes —, distante dos indices re-
gistrados no Japio e na Holanda.
Os detentores de planos, por sua
vez, representam so 10,26% da Po-
pulacdo Economicamente Ativa
(PEA)do pais em 2025.

Atualmente concentrado no
Plano Gerador de Beneficio Livre
(PGBL), no Vida Gerador de Benefi-
cio Livre (VGBL) e nos planos cor-
porativos, o sistema € visto como
robusto e versatil. Segundo Edson
Franco, presidente da FenaPrevi, a
estrutura atual € moderna e capaz
de oferecer solugoes previdencia-
rias sob medida para qualquer
segmento da sociedade. A abran-
géncia ainda restrita do setor € in-
terpretada por especialistas e enti-
dades como janela de oportunida-
de e um sinal do potencial de cres-
cimento para o mercado nacional.

O fator decisivo para a expansiao

Fluxo financeiro

Evolucdo da previdéncia privada nos Gltimos quatro anos* - em R$ bilhdes
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Fonte: Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e Federac

projetada reside nas transforma-
¢oes demograficas e nas mudan-
cas estruturais do mercado de tra-
balho. Esse cenario, embora glo-
bal, atinge o Brasil com uma inten-
sidade que ameaca a sustentabili-
dade do modelo atual do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS).
O economista José Roberto Afon-
so, da Universidade de Lisboa, des-
taca que o envelhecimento da po-
pulagdo brasileira acelera a um rit-
mo tao veloz que, em 2050, o perfil

"Essataxacao
irrazoavel e extrema
[do VGBL] afastou

o poupador”

Edson Franco
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demografico do pais sera mais ido-
so que o europeu. Paralelamente, a
carteira de trabalho perdeu o pro-
tagonismo: atraidos ou empuira-
dos pela “pejotizacdo” e pela infor-
malidade, novos perfis de traba-
lhadores encontram-se desassisti-
dos e sem incentivos para contri-
buir com a Previdéncia Social.

No futuro, sobrardo aposenta-
dos e faltardo contribuintes em
um sistema publico que,em 2025,
consumiu R$930,2 bilhoes e cola-
borou com o déficit de R$ 442 bi-
Ihées do INSS no ano. “A casa ja
caiu. Trabalhador ndo € mais sino-
nimo de empregado, e salarionao
€ mais igual a renda. Sera preciso
criar uma nova forma de seguri-
dade social e separa-la de umano-
va base para a Previdéncia Social.
Mas ninguém quer falar sobre is-
so”, diz Afonso. O quadro, com-

2022 2023 2024 2025 Total

a0 Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi). (*) Inclui PGBL, VGBL e Previdéncia Tradicional

pleta ele, abre um potencial enor-
me para a previdéncia privada.
Ha muito, porém, essa opcao
deixou de ser vista como mera
complementacdo da aposentado-
ria do INSS. “Tornou-se um instru-
mento de planejamento financei-
ro delongo prazo,nao s6 paraapo-
sentadoria, mas para organizar
projetos de vida, transicao de car-
reira e objetivos patrimoniais”,
afirma Sandro Costa, superinten-
dente de produtos da Brasilprev,
holding da BB Seguros que expan-
diu seus ativos sob gestio para R$
471,6 bilhoes em 2025. “Os planos
ajudam a transformar uma inten-
cdo em disciplina de poupanca.”
Nas tltimas décadas, pelo me-
nos cinco tipos de planos cairam
no ostracismo. Hoje, respondem
por 0,1% da captacao bruta. Enxu-
to, o sistema privado facilitaria, em

tese, a disseminacao de produtos.
Mas as diferencas entre os rema-
nescentes PGBL e VGBL, sobretudo
no que diz respeito a tributacdo,
ainda causam resisténcias em po-
tenciais consumidores. Ambos
permitem varios arranjos — fator-
chave para um pais heterogéneo.
Jéssica Bastos, diretora da Su-
sep, explica que as mudancas nas
regras, em 2023, melhoraram a
comparacio dos planos e garanti-
ram ao consumidor a escolha de
como e quando receber o benefi-
cio, bem como os direitos e nor-
mas aos resgates no meio do ca-
minho e a portabilidade. “Criar
uma cultura de previdéncia priva-
da sera essencial para desafogar o
INSS. Temos que democratizar os
planos e leva-los a quem hoje esta
amargem deles”, afirmou.
Aincidéncia do Imposto de Ren-
da da Pessoa Fisica (IRPF) sobre
eventuais resgates e no recebimen-
to da renda de aposentadoria é
complexa. Em junho passado, a
Receita Federal imp0s a taxacao de
5% do Imposto sobre Operacoes Fi-
nanceiras (IOF) aos aportes supe-
riores a R$ 300 mil no VGBL — alte-
rados para R$ 600 mil em janeiro.

R$ 1,8 tri

emreservas na
previdéncia privada

O Fisco entendeu que o VGBL fun-
cionava como produto financeiro
e favorecia planejamentos tributa-
rios. O IOF corrigiria tal desvio. A
FenaPrevi discordou e ainda espe-
ra um recuo. “O VGBL é o plano
mais inclusivo e democratico do
pais. Essa taxacao irrazoavel e ex-
trema afastou o poupador e o le-
vou a opc¢oes isentas”, diz Franco.

A medida colaborou para a que-
dade23,5%no crescimento real da
previdéncia privada no ano passa-
do, segundo a FenaPrevi. A capta-
¢ao bruta dos planos VGBL caiu de
91% do total, em 2024, para 88%. O
produto continua atrativo a quem
aportar até R$599.999 em um ano,
diz Franco. “Mas o consumidor te-
ra de fazer mais contas para esco-
lher seu plano.”

Tais escolhas sdo exigidas tam-
bém no segmento fechado de pre-
vidéncia privada, movido por em-
presas e associa¢des. Na area cor-
porativa, a oferta desse beneficio
contribui para o aumento da pro-
dutividade e a reducdo do absen-
teismo, segundo Tiago Calcada, di-
retor de investimentos da Mercer.
“As empresas perceberam que 50%
dos casos de burnout entre empre-
gados advém de preocupacoes fi-
nanceiras. As reservas de longo
prazo resultam em bem-estar.”
Boa parte das empresas engajadas
nessa via cobre uma parcela ou o
mesmo valor aportado pelo traba-
lhador, o que € um atrativo adicio-
nal para manter o pé de meia.

Novas regras e Vida Universal dao flexibilidade a renda

Para o Valor, de S&o Paulo

Os tributos costumam assustar
os detentores de planos de previ-
déncia privada no momento de
porsuas maos no saldo acumula-
do para a aposentadoria, em es-
pecial os optantes pelo PGBL,
obrigados a desembolsar o Im-
posto de Renda sobre todo o capi-
tal. Superada essa fase, eles terdo
de decidir como receber arenda.

Nesse quesito, 0 PGBLe o VGBL
adequam-se a decisio do cliente. A
rigor, ele podera optar por receber
o saldo em uma Ginica vez, trans-
forma-lo em renda mensal ou
mesclar as duas modalidades —
parte na hora, parte a cada més. O
exercicio & um tanto morbido,
mas necessario. Envolve uma esti-

mativa dalongevidade e sua in-
tencdo de converter, em caso de
morte, o valor remanescente de
seu plano em heranca.

Nao ha dados disponiveis sobre
aescolha preponderante no Brasil
porque os planos, em sua maioria,
ainda estdo em fase de acumula-
¢do. No modelo simples, o paga-
mento cessa com a morte do titu-
lar— o saldo residual vai para a se-
guradora. Nas duas alternativas de
renda por periodos fixos, o paga-
mento termina na data prevista
pelo cliente. Mas, em caso de mor-
te no meio-tempo, ha repasse do
saldo restante aos herdeiros.

Nas opc¢oes vitalicias, se alonge-
vidade do aposentado extrapolar
osaldo acumulado, a seguradora
tera de encarar o prejuizo de pro-

ver-lhe renda mensal até a sua
morte. Em caso contrario, seus be-
neficiarios receberdo uma parcela
do saldo ou o valor mensal que lhe
cabia por um periodo minimo.
“Antes da reforma normativa, o
consumidor tinha que decidir co-
mo desfrutar de sua aposentado-
ria na hora de firmar o contrato.
As mudancas nas regras permiti-
ram que essa escolha esteja ade-
quada as condicoes reais dele e aos
projetos futuros”, explica Jéssica

"Mercado de
rendas tem espaco
para amadurecer”
Jéssica Bastos

Bastos, diretora da Superinten-
déncia de Seguros Privados (Su-
sep). “Mas ha de se considerar que
os planos previdenciarios sao, no
limite, produtos para toda avida.”
A cesta de planos de PGBL e VG-
BL, o consumidor tera em breve
outra op¢do de acumulacio de
renda em longo prazo, o Vida Uni-
versal. Ndo se trata de um plano de
aposentadoria nem de um produ-
to de investimento, avisa o gover-
no federal, mas de um seguro de
vida.Em caso de sinistro, a indeni-
zacdo estara disponivel ao titular
ou seus beneficiarios, indepen-
dentemente das parcelas pagas.
Sua diferenca em relacao aos
demais seguros de vida esta no fa-
to de uma parcela dos prémios ser
direcionada para uma reserva de

capitalizacdo em nome do segura-
do, que tera nela um meio de esta-
bilidade financeira ao longo da vi-
da.Em caso de flutuacio darenda,
o segurado podera valer-se deste
colchao para pausar pagamentos,
explica Edson Franco, presidente
daFederacio Nacional de Previ-
déncia Privada e Vida (FenaPrevi).

Embora nao haja permissao de
resgates, a maneira dos planos VG-
BLePGBL, areserva acumulada es-
tara disponivel ao segurado no
fim da vigéncia do contrato — ob-
viamente, se ndo tiver havido si-
nistro. “E um produto que fez falta
na pandemia de covid-19, quando
muitos brasileiros e empresas fica-
ram sem previsdo de renda”, avalia
Beatriz Pineiro Herrans, diretora-
executiva da FenaPrevi.

Arigor, sua auséncia continua
sentidano momento atual de ele-
vado endividamento da popula-
cdo.Segundo Bastos, estudo de
2023 sobre a performance do PG-
BLaolongo de 12 meses indicou
que o total de resgates no perio-
do,deR$ 7,5 bilhoes, foi seis vezes
maior do que ovalor da conver-
sdo do plano em beneficio,de R$
1,2 bilhao. O peso das necessida-
des financeiras imprevistas so-
brepoe-se ao objetivo de acumu-
larrecursos para a aposentadoria.

“O quadro refor¢a o diagnéstico
de que o mercado de rendas tem
espaco para amadurecer”, diz Bas-
tos. O inicio do Vida Universal de-
pende da Receita Federal definir
como serd aincidéncia dos tribu-
tos nas apolices. (DCM)

Ganho fi

Regiane de Oliveira
Para o Valor, de Séo Paulo

As operadoras de planos de
satide registraram lucro liquido
de R$ 23,8 bilhoes em 2025, alta
de 120,7% em relacio a 2024. No
segmento de seguro satide — o
menor do mercado, com sete em-
presas, mas que representam
14% dos beneficiarios do setor —,
o resultado foi de R$ 7,8 bilhoes,
avanco de 682%, segundo a
Agéncia Nacional de Satde Su-
plementar (ANS). “O ano de 2025
encerra um ciclo que comegou
ha cinco anos para o mercado de
satide suplementar”, afirma Bru-
no Sobral, diretor-executivo da
Federacdo Nacional de Satde Su-
plementar (FenaSatde).

Apds os efeitos da pandemia
de covid-19, 0 setor ajustou a ope-
racio, combateu fraudes e redu-
ziu desperdicios, o que contri-
buiu para a recuperacao das mar-
gens, a parcela dareceita que per-
manece apos os custos assisten-
ciais e operacionais. “Saimos de
uma margem média de 4% ao ano
antes da pandemia para trés ou
quatro anos de margem negativa
ou zero, até chegar a 6% em 2025.
A tendéncia € voltar ao patamar
de 4%em 2026”, diz Sobral.

Amaior parte doresultado ndo
veio da operacio assistencial,
mas do bom desempenho das
aplicac¢des financeiras. O setor é

anceiro supera resultado operacional na saude

obrigado a manter reservas para
garantir o pagamento das despe-
sas em caso de crise, o que amplia
a exposicdo a ganhos efou perdas
no mercado de capitais.

Estudo do Instituto de Estudos
de Satide Suplementar (Iess) indi-
ca que 62% do lucro do setor teve
origem nessas aplicacoes, impul-
sionadas pela Selic a 15% ao ano.
No segmento de seguradoras, o
resultado operacional passou de
R$ 3,4 bilhdes negativos em 2022
para R$ 4,5 bilhoes positivos em
2025, enquanto o resultado fi-
nanceiro alcancou R$ 5,6 bilhoes
no mesmo periodo. As segurado-
ras nao registraram prejuizo li-
quido entre 2018 e 2025, com o
resultado financeiro funcionan-
do como amortecedor nos anos
de maior pressdo operacional.

Para Helton Freitas, presidente
da Seguros Unimed, esse desem-
penho exige cautela. “O resultado
financeiro cresceu por causa da
Selic alta. As operadoras traba-
lham com grandes reservas, e isso
gera retorno relevante. Mas o re-
sultado operacional € o que real-
mente importa, e nem todas tive-

R$ 23,8

bilhoes de lucro das
operadoras em 2025

Em alta
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Fonte: Painel E ico-Financeiro da Satide
ram bons resultados”, afirma.

Hoje, as quatro seguradoras es-
pecializadas em satde que ainda
comercializam no pais — Bradesco
Satde, Porto Seguro Satde, SulA-
merica e Seguros Unimed — ven-
dem s6 para o segmento de produ-
tos coletivos (empresariais ou por
adesdo).Itatiseg, que ainda tem 6,9
mil beneficidrios individuais em
sua carteira, ji ndo comercializa
mais. As outras duas, Caixa Segura-
dora Satide (18 segurados) e Al-
lianz (217 segurados), também
nao vendem mais apolices.

Nos Gltimos anos, o setor pas-
sou por reconfiguracio, com sai-
da de empresas, fusdes e avanco
da verticalizacdo para ganhar es-
cala e reduzir riscos. Em feverei-
ro, foi anunciada a criacdo da
holding BradSatade, que reunira

da ANS

ativos como Bradesco Satde,
Odontoprev, Mediservice e
Atlantica Hospitais —esta Gltima
fruto de joint venture com a Rede
D’Or, que adquiriu a SulAmérica
em 2022. O valor de mercado es-
timado da BradSatide pode che-
gar a R$ 50 bilhoes, com lucro
projetado de R$ 3,6 bilhdes, con-
forme publicou o Valor.
Recentemente, Porto Seguro
Satde e Fleury desistiram de
avancar em parceria com a Onco-
clinicas, voltada ao segmento de
oncologia. A operacdo previa
aporte inicial de R$ 500 milhoes e
buscava reorganizar a compa-
nhia, que enfrenta divida de cerca
de RS 4 bilhoes. As negociacoes
foram encerradas sem acordo.
Segundo Gustavo Ribeiro, pre-
sidente da Associacdo Brasileira

de Planos de Satde (Abramge), a
verticalizacdo, ou seja, quando
operadoras criam ou adquirem
sua propria rede de atendimento
propria (hospitais, laboratorios e
clinicas) para controlar desde a
venda do plano até o tratamento
final, ndo é condicdo para com-
petir no mercado de satide, mas
se consolidou como alternativa
de gestdo em um ambiente de al-
ta complexidade assistencial e
pressdo de custos. “O modelo de
rede propria permite reduzir
desperdicios, controlar custos e
padronizar protocolos clinicos
najornada do paciente”, diz.
Para Denizar Vianna, superin-
tendente-executivo do Iess, a con-
centracdo do mercado deve avan-
car. O Brasil tem hoje 668 operado-
ras, entre medicina de grupo, coo-
perativas, seguradoras, filantropi-
cas e autogestdo. “Excluindo filan-
tropicas e autogestoes, € plausivel
uma consolidacdo nacional e re-
gional.” A regionalizacdo respon-
de alégica de mercado. “Com 72%
dos contratos sendo coletivos em-

Rede propria reduz
desperdicios,
controla custos e
padroniza protocolos
clinicos, diz G. Ribeiro

presariais, empresas com atuacao
local tendem a optar por planos
regionais. Da mesma forma, ope-
radoras com presenca concentra-
da e sem rede nacional tém mais
aderéncia a esse modelo”, afirma.

Sobral acrescenta que as diver-
sas formas de verticalizacdo —se-
japor parcerias ou joint ventures
— aproximam operadoras de
satide do atendimento. “As em-
presas deixam de oferecer ape-
nas um produto financeiro e pas-
sam a atuar no cuidado”, diz.

Na Seguros Unimed, o modelo
encontra limites regulatorios.
“Nosso CNP| ndo pode ter servicos
proprios, o que restringe a vertica-
lizacao”, afirma o presidente Hel-
ton Freitas. A companhia, no en-
tanto, tem ampliado a atuacao di-
reta no cuidado por outras fren-
tes, com foco em atencdo prima-
ria. A telemedicina € uma dessas
estratégias. “Temos mais de 250
mil atendimentos de pronto-so-
corro virtual por ano, com 91% de
resolutividade”, diz Freitas.

Outro eixo € o programa Cui-
dando de Perto, para gestao de
pacientes cronicos, ortopedia,
emagrecimento, satide emocio-
nal e transtorno do espectro au-
tista (TEA). “Desde a pandemia,
tivemos alta das terapias seria-
das, que passaram de cerca de
3% para mais de 10% do sinistro.
Isso pressiona precos e reajus-
tes”, afirma o executivo.
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Vida Foco em coberturas ‘em vida’ e produtos modulares eleva a
arrecadacao acima da média do setor e renova a base de clientes

Personalizacao impulsiona
mercado ao atrair jovens

Jiane Carvalho
Para o Valor, de S&o Paulo

O investimento do mercado se-
gurador em coberturas modula-
das, mais atrativas e aderentes as
necessidades dos diferentes ptbli-
cos-alvo, tem dado certo quando o
assunto € seguro de vida. O produ-
to, destaque entre seguros de pes-
soas, chama a atencao pela cres-
cente e criativa inclusdo de cober-
turas em vida. No ano passado, en-
quanto a categoria como um todo
avancou 8,3%, com R$ 78,8 bilhoes
em prémios, o seguro de vida arre-
cadou 12,4% a mais sobre 2024 (R$
38,4 bilhoes). Em janeiro deste
ano, dado mais recente da Confe-
deracao Nacional das Seguradoras
(CNSeg), o vida teve alta de 9,3%.

Na Bradesco Vida e Previdéncia,
o vida individual — destaque no
mercado — avancou 10% em 2025,
comR$9,5 bilhdes em prémios, se-
guido pelo vida coletivo, alta de
13% (R$ 2,3 bi). O prestamista foi
mais modesto: avanco de 3% na
comparacdo anual. “O prestamista
tem relacao direta com emprésti-
mo bancario, que retraiu. Ja o vida
mantém a trajetéria fruto do in-
vestimento em inovacao, cobertu-
ras e servi¢os para uso em vida”, co-
menta Alessandro Malavazi, supe-
rintendente sénior da Bradesco,
acrescentando que s6 no produto
vida viva sio mais de 20 coberturas
e mais de 20 assisténcias disponi-
veis, a maioria para uso em vida.

Para Malavazi, ainda ha espaco
para criacio de produtos atrativos,
com solucoes para diferentes fai-

Protecao
Prémios emitidos no seguro de pessoas
Niimeros de 2025 - em R$ milhdes Dados de janeiro de 2026
% Valores Variacao
[ em R$ milhdes em %
60
Vida 3.100 93
Viagem 81 0
Prestamista 2.000 20
Vida Viagem Prestamista Funeral Agregado Funeral 147 79
Var. 12,4% 5% 4,6% 5% 8,3% Agregado 6.500 8

Fonte: CNSeg

xas etarias, que permitem contra-
tacdo até 80 anos e vigéncia vitali-
cia. “Com apenas 18% da popula-
¢do segurada, tem muito a avan-
car. As solucoes lancadas nos tlti-
mos anos estdo sendo trabalhadas
para aumentar a conversao”, diz.

A flexibilidade do vida indivi-
dual, que responde por 49% da ar-
recadacdo dos seguros de pessoas,
€ a palavra mais repetida pelos
executivos. “Vejo uma mudanca de
perspectiva muito grande, porque
o vida individual é um produto de
intencionalidade, diferente do co-
letivo, que depende de vinculo
com empresas”, diz Luciana Bas-
tos, diretora de produtos de vida
da Icatu Seguros, cujo vida indivi-
dual cresceu 67% em prémios no
ano passado. “Nossos produtos
permitem que cada cliente tenha
algo mais personalizado”, afirma.

Para o movimento de adequa-
¢do de coberturas as necessidades
do piblico, conhecer as demandas

€ essencial, diz Bastos ao citar pes-
quisa da Icatu que revela diferen-
cas geracionais. A geracdo Z (com
idade entre 16 e 28 anos) e os mil-
lennials (29-44 anos) sio os gru-
Pos que mais pensam na propria
morte, com 22% e 24%, respectiva-
mente. Oindice cai para 15% na ge-
racao X (45-60) e chega a 7% entre
osboomers (61 a 80 anos).

“Nos mais jovens, a contratacio
de coberturas de invalidez por aci-
dente ou diagndstico de doencas
graves € alta, em torno de 80%.E a
medida que vocé vai subindo para
geracoes com mais idade, os per-
centuais caem”, diz Bastos. Segun-
doela, a preocupacio central entre
os mais velhos sdo os imprevistos
que possam afetar a capacidade de
producao. A presenca da cobertu-
ra para doengcas graves nas apoli-
ces dalcatu, que estava em 58% até
2022, subiu para 62% em 2025.

A nova onda de protecio, na vi-
sdo de Thiago Alberti, diretor de

produtos e pricing da MetLife Bra-
sil, mudou a percep¢ao de valor do
produto vida. Em 2025, a segura-
dora cresceu 20% em prémios. O
prestamista, na contramio do
mercado, dobrou de tamanho.
“Nao tinhamos uma carteira tdo
grande no prestamista, o que aju-
dou. Além disso, temos parceiros
importantes que sdo bancos digi-
tais”, afirma Alberti, citando o C6.
Neste ano, a MetLife lancou o vi-
datotallegado com um modelo de
pagamento diferente. “O produto
tinha pagamento tnico e cobertu-
ravitalicia. A nova versio prevé pa-
gamento por 10 ou 20 anos e co-
bertura vitalicia”, diz o executivo.
O foco é planejamento sucessorio.
“Ele pode adicionar coberturas em
vida. A tendéncia € esta, produtos
modulares que se adaptam a cada
cliente. Nao sao combos travados.”
Para o vice-presidente do Grupo
MAG, Leonardo Lourenco, a desa-
celeracdo dos seguros de pessoas

DIVULGACAO

Patricia Freitas, da Prudential: perspectiva do produto segue de crescimento

—menor em 2025 do que em 2024
— pode ser pontual. “O avanco dos
seguros de pessoas esta ancorado
em mudancas estruturais de com-
portamento e de oferta, indicando
um potencial de expansio consis-
tente”, diz.“Ja o desempenho do vi-
da evidencia a mudanca de per-
cepcao, na qual o produto passa a
ser entendido como uma solucio
mais ampla, com coberturas em vi-
dae servicos agregados.”

Na seguradora, a arrecadacio
do produto vida cresceu 10%. A
empresa investe para ampliar a
presenca territorial de 39 para
quase 100 pragas. “Projetamos ain-
da crescimento na casa de dois di-
gitos, superando a estimativa seto-
rial [8%]”, diz. A atualizacdo do
portfolio inclui a expansio da co-
bertura doencas graves para até 43
diagnosticos e o lancamento do
doencas graves protecdo infantil,
para criancasde 2 a 13 anos.

Outra empresa com um desem-

penho superior ao do mercado é a
Prudential. No ano passado, fatu-
rou R$ 7,5 bilhdes, considerando
operacoes de vida individual e vida
em grupo, 19% superior a 2024.
Hoje a seguradora tem em cober-
tura 6 milhdes de vidas no pais. “A
expectativa € atingir 7 milhdes de
vidas até 2027”, comenta Patricia
Freitas, CEO da Prudential do Bra-
sil. No vida individual, a compa-
nhia tem 26,7% de market share.

Para Freitas, a perspectiva do
produto segue de crescimento pe-
labaixa cobertura dos brasileiros e
avalorizacdo das coberturas em vi-
da.Na Prudential, mais de 90% dos
beneficios sdo pagos em vida. Ou-
tro fator de otimismo € a aprova-
¢ao do universal life, que aguarda
regulamentacdo. “Representa um
avanco. Estabelece as bases para o
desenvolvimento do seguro de vi-
da universal com flexibilidade. O
produto tem potencial de ampliar
0 acesso a protecdo securitaria.”

A vida acontece
fora dos grdaficos

Ha 35 anos, a Icatu Seguros protege
os ativos mais importantes que existem:

o seu futuro e a sua familia.

Faca como mais de 14 milhoes de brasileiros.

Proteja-se com a maior seguradora independente do

ICATU

SEGUROS
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Cenario Aumento do namero de produtos e interesse do mercado
ainda contrastam com limitacoes técnicas, juridicas e estruturais

Parametrico avanca em meio
a desafios de escala e confianca

Michele Loureiro
Para o Valor, de S&o Paulo

O seguro paramétrico, moda-
lidade na qual a indenizacao é
paga com base na intensidade de
um evento pré-definido e ndo na
avaliacio de prejuizos reais,
avanca no Brasil sem consenso
sobre seu estagio de maturidade
e ainda focado no mercado agri-
cola. Segundo a Superintendén-
cia de Seguros Privados (Susep),
os produtos paramétricos para o
campo passaram de quatro, em
2020, para 14 atualmente — um
crescimento de 250% no periodo.

Segundo o Observatorio do Se-
guro Rural da FGV Agro, em 2025,
foram contratadas cerca de 160
apolices, cobrindo aproximada-
mente 11,9 mil hectares e mais de
R$ 41 milhdes em valor segurado,
praticamente o dobro da area do
ano anterior. Ainda assim, o mer-
cado permanece pequeno diante
da dimensio do agronegocio. “O
Brasil estd em uma fase de conso-
lidacdo inicial, ndo mais piloto,
mas ainda longe de escala”, afir-
ma Pedro Loyola, coordenador
adjunto do observatorio.

Diferentemente do seguro tra-
dicional, que depende da compro-
vacdo de perdas apos vistoria, o pa-
ramétrico aciona o pagamento a
partir de gatilhos objetivos, como
indices de chuva, temperatura ou
velocidade do vento. Essalogica re-

duz custos operacionais, aumenta
a previsibilidade e acelera a inde-
nizacao, atributos que explicam o
interesse crescente do mercado.
Apesar da eficiéncia operacional, o
modelo exige maior confianca nos
dados e na estrutura contratual.
Embora tradicionalmente as-
sociado ao agronegocio, o inte-
resse pelo produto tem se am-
pliado para outros segmentos, es-
pecialmente apds eventos recen-
tes. “Os episodios no Rio Grande
do Sul despertaram um interesse
crescente por coberturas para-
meétricas voltadas a enchentes e
excesso de chuvas”, diz Guilher-
me Perondi Neto, head de Ibero-
Ameérica, Oriente Médio e Africa
da Swiss Re Corporate Solutions.
O desenvolvimento dessas solu-
¢oes exige alto grau de customiza-
¢do e o modelo ja vem sendo apli-
cado em setores como energia, te-
lecomunicacoes, construgdo civil,
hotelaria e clientes ptblicos, mas
depende de um processo de estru-
turacio ajustado individualmen-
te. “Cada solucao precisa ser dese-
nhada a partir de uma necessidade

11,9 mil

hectares de sequro
paramétrico foram
contratados em 2025

especifica, com didlogo proximo
entre seguradoras, corretores e
clientes”, diz Perondi.

Para ele, a principal vantagem
do modelo esta na rapidez do pa-
gamento. Ao dispensar a pericia
tradicional, a indenizacao é acio-
nada automaticamente quando o
parametro definido em contrato é
atingido. Esse fator € decisivo em
cenarios de desastre, nos quais a li-
quidez imediata pode apoiar a res-
posta emergencial, a recuperacao
de infraestrutura e a continuidade
das atividades economicas.

A experiéncia internacional re-
forca esse potencial. “Globalmen-
te, existem cerca de mil programas
de catastrofes em mais de 90 pai-
ses, a maioria baseada em solucoes
paramétricas”, observa Perondi.
Apesar do avanco, o Brasil ainda
apresenta espaco relevante para
evolucio, especialmente na adap-
tacdo das estruturas as especifici-
dades locais. “A realizacdo de pro-
jetos-piloto em parceria com o se-
tor piblico pode ajudar a mostrar
na pratica a eficacia das solugoes e
construir maior confianca”, diz.

A trajetoria recente da Sombre-
ro Seguradora ilustra como o pro-
duto vem avancando na pratica,
ainda que em bases reduzidas. A
companhia iniciou sua atuacio no
segmento em 2023, com um proje-
to-piloto de 19 apolices no Rio
Grande do Sul, ampliado no ano
seguinte para cerca de 250 contra-

tos em Sao Paulo. O valor de pro-
ducdo agricola coberto pelas apo-
lices da companhia saltou de cerca
de R$ 700 mil para R$ 147 milhoes.
Segundo Marcio Rios, socio-
fundador da Sombrero, o avanco
esta diretamente ligado a capaci-
dade do modelo em alcancar areas
onde o seguro tradicional nio
opera, seja por limitacoes de esca-
la, perfil produtivo ou custo. “Boa
parte da area plantada do Brasil,
de mais de 80 milhoes de hectares,
nao conta com seguro. O paramé-
trico consegue entrar nesses espa-
cos e ampliar a protecio, muitas
vezes sendo a Ginica alternativa dis-
ponivel para o produtor”, afirma.
Grandes grupos tém adotado
uma abordagem mais cautelosa,
priorizando o refinamento técni-
co antes de avancar para a escala.
Na Mapfre, o seguro paramétrico
é tratado como uma peca estraté-
gica. “Enxergamos como um ins-
trumento de resiliéncia climatica
essencial para complementar o
portfolio tradicional”, ressalta
Fabio Damasceno, diretor de se-
guro rural da companbhia.
Segundo ele, a seguradora ain-
da esta em fase final de calibra-
¢do de modelos e testes com par-
ceiros tecnologicos, com foco em
garantir previsibilidade antes de
ampliar a oferta. “Para massifi-
car, os modelos precisam ser sim-
ples, mas a simplificacao excessi-
va pode gerar frustracdo e a per-

.
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Camiila Prado, do Demarest: produto exige esforco adicional de transparéncia

cepcdo de que o produto nio
funciona em anos atipicos”, diz.

O executivo da Mapfre destaca
que a correlacdo entre indice e
perda econdmica segue como um
dos principais entraves a expan-
sdo sustentavel, especialmente
em um contexto de mudancas cli-
maticas, em que o historico de
dados nem sempre reflete a in-
tensidade e a frequéncia dos
eventos recentes. “O paramétrico
ndo € apenas um seguro, mas um
instrumento de adaptacio clima-
tica que protege o fluxo de caixae
reduz impactos econémicos ime-
diatos”, avalia Damasceno.

No centro do debate do ga-
nho de escala esta o chamado
risco de base — quando o indice
utilizado ndo reflete com preci-
sdo a perda do segurado. A miti-
gacdo passa por maior qualida-
de de dados, modelagem estatis-
tica mais sofisticada e ajustes fi-
nos nos gatilhos, além de um
ponto menos técnico, mas deci-
sivo: a comunicacdo. “Explicar o
seguro paramétrico nao é trivial,
e muitos conflitos decorrem de

expectativas mal alinhadas”,
afirma o executivo da Mapfre.

A dificuldade de compreensao
do produto também aparece no
campo juridico, sobretudo pela
mudanca estrutural na defini¢ao
de sinistro. Para a advogada Cami-
la Prado, socia do escritorio Dema-
rest, o risco de base torna-se ine-
rente e pode resultar tanto em pre-
Jjuizo sem pagamento quanto em
indenizacdo sem perda relevante,
0 que exige maior clareza na reda-
cao das apélices. “E preciso um es-
forco adicional de transparéncia
para reduzir disputas e alinhar ex-
pectativas dos segurados”, diz.

O advogado Marcelo Mansur,
do escritorio Mattos Filho, avalia
que nado ha ruptura juridica es-
trutural no modelo. “Eventuais
questionamentos podem ser mi-
tigados com contratos bem es-
truturados e escolha adequada
dos indices”, afirma. Para ele, a
expansao tende a ser favorecida
por maior flexibilidade na mo-
delagem. “Quanto mais liberda-
de houver para estruturar o pro-
duto, melhor”, completa.

Clima encarece prémios e muda lo

André Tomazela
Para o Valor, de Sao Paulo

Eventos climaticos extremos ja
provocaram perdas de R$ 184 bi-
Ihoes no Brasil entre 2022 e 2024, 0
equivalente a cerca de R$ 60 bi-
lhées ao ano, segundo a Confede-
racdo Nacional das Seguradoras
(CNseg). Esse cenario vem pressio-
nando o setor de seguros, com im-
pactos sobre precos, cobertura e
aceitacdo de risco, além do custo e
da capacidade do resseguro.

Apesar do volume e da incidén-
cia dos eventos, a cobertura securi-
taria € baixa no pais. Em média,
apenas 9% das perdas estio segu-
radas, contra 20% a 55% em paises
desenvolvidos, o que implica uma
lacuna de protecao de 91%, diz a
CNseg. Além disso, a cobertura va-
ria regionalmente: 17% no Sudes-
te, 2% no Nordeste e 0,2% no Norte.

Para Claudia Prates, diretora
de sustentabilidade da entidade,
a baixa penetracao reduz a resi-
liéncia econ6mica, ja que menos
recursos privados entram na re-
construcdo apo6s os desastres.
“Quanto maior a base de segura-
dos, maior a capacidade de dis-
tribuicio de risco e menor a pres-
sdo sobre os precos”, diz.

Do lado das seguradoras, a res-
posta tem sido uma modelagem
mais dindmica. De acordo com
Rodrigo Curi, superintendente de
subscricdo e precificacdo da Bra-
silseg, a analise do prémio passou
aincorporar maior granularidade
e uso intensivo de dados, com im-
pacto direto sobre a alocacdo de
capital e a gestdo de risco das
companbhias. “A precificacio dei-
xou de ser estatica e passou a ser
dindmica, acompanhando a evo-
lucdo das condi¢oes de risco”.

Rodrigo Curi, da seguradora Brasilseg

Segundo Thereza Moreno, con-
selheira no mercado segurador e
ressegurador, a frequéncia e a se-
veridade dos eventos climaticos le-
varam 4 reprecificacio e a revisio
da tolerancia a risco das compa-
nhias, com a incorporacio de ex-

pectativas futuras nas analises. Ela
cita que seguradoras sairam de ra-
mos como o rural, mais exposto ao
clima, para linhas tidas como me-
nos arriscadas. O impacto aparece
nos nimeros. Em 2024, cerca de
12% dos sinistros pagos estavam
relacionados a eventos climaticos,
o querepresenta cerca de R$ 7,3 bi-
lhées, segundo a CNseg.

Para Rafael Ramalho, vice-presi-
dente de auto, vida e massificados
do Grupo HDI, a concentragio
temporal dos eventos, que passa-
ram a afetar regides inteiras simul-
taneamente, elevou a complexida-
de da subscricio. Na pratica, isso se
traduziu em portfolios robustos,
com coberturas para vendaval,
queda de raios e servicos preventi-
vos como inspecdo de telhados e
limpeza de calhas. “Hoje, olhamos
com mais cuidado fatores como
localizacdo, historico de eventos e

ica do resseguro

capacidade de mitigacio do clien-
te.Isso nao significa deixar de acei-
tar riscos, mas entendé-los melhor
e estruturar solucdes adequadas
para cadassituacdo”, afirma.

Na mesma linha, revisdes de
franquia em eventos mais recor-
rentes podem ocorrer de forma
pontual, para compartilhar me-
lhor o risco e incentivar a preven-
¢do0. Em 2025, incéndios florestais,
tempestades severas e enchentes
responderam por 92% das perdas
seguradas globais, equivalentes a
US$ 107 bilhoes, de acordo com Ju-
liana Alves, lider de mercado da
Swiss Re para o Brasil e o Cone Sul.

As perdas seguradas, diz Alves,
avancam entre 5% e 7% ao ano em
termos reais, impulsionadas pela
dindmica climatica, maior expo-
sicdo e concentracdo de ativos.
No Brasil, os danos totais chega-
ram a aproximadamente US$ 5,4

bilhoes. Para ela, o ambiente
atualja afeta o custo e a capacida-
de do resseguro. A combinacao
de frequéncia de eventos e con-
centracao de ativos segue elevan-
do os precos, e o mercado passou
aoperar com maior seletividade e
disciplina na precificacao.

No Brasil, alacuna de protecio é
estimada em R$ 421 bilhoes, se-
gundo Marcos Falcio, CEO do
IRB(Re). Mais de R$ 1 trilhdo em
bens piblicos, como estradas e
hospitais, ndo tém cobertura secu-
ritaria, ampliando a dependéncia
de recursos publicos apds desas-
tres. Esse déficit cresce cerca de
20% ao ano, acima do avanco do
mercado segurador, estimado em
12%. No caso do IRB(Re), o limite
de cobertura contra catastrofes no
Brasil foi elevado de R$ 700 mi-
lhoes para mais de R$ 1 bilhdo,
com a inclusdo de novos riscos.

Menos protecao e mais riscos no campo

Asdriibal Figueiré
Para o Valor, de S&o Paulo

Apesar de ser o motor do cres-
cimento da economia brasileira
nos Gltimos anos, o agronegocio
esta cada vez mais desprotegido.
No ano passado, a area plantada
coberta pelo seguro rural, o prin-
cipal mecanismo de protecdo ao
produtor, foi de apenas 3,2 mi-
lhoes de hectares. Trata-se de me-
nos da metade dos 7,1 milhoes
de hectares de 2024 e mais de
75% menor do que o recorde his-
torico de 2021, segundo dados
do Programa de Subvencio ao
Prémio do Seguro Rural (PSR),
gerido pelo Ministério da Agri-
cultura e Pecuaria (Mapa).

Em termos relativos, a queda
foiainda maior, ja que entre 2021
e 2025 a area de cultivo subiu de
83,9 milhoes para 97,8 milhoes
de hectares. Com isso, nesse pe-
riodo, a parcela da area segurada
caiu de 16,3% para 3,3%. Para este
ano, a Confederacio Nacional
das Seguradoras (CNseg) estima
uma queda de 3,9% na arrecada-
¢do com o instrumento. A redu-
cdo da contratacao do seguro ru-
ral é atribuida por representantes
do setor, e pelo proprio governo,

a queda nos repasses da subven-
cdo federal. Em 2025, o governo
liberou R$ 565,3 milhoes ao PSR-
46% menos do que em 2024.

Para Leila Harfuch, socia-ge-
rente da consultoria Agroicone, a
queda do subsidio é a principal
causa, mas ndo a iinica. “O seguro
€ visto como um custo pelo pro-
dutor. Quando vocé tem mar-
gens mais apertadas, combina-
das ao alto custo de acesso ao cré-
dito, ele vé o seguro muito eleva-
do em seu orcamento. Na nossa
visdo, isso chega a ser um equivo-
co, porque o seguro € justamente
para proteger arenda”, afirma.

Aretracao da contratacio de se-
guro no campo ocorre apesar do
aumento do risco provocado pelas
mudancas climaticas. Segundo a
CNseg, as perdas com eventos cli-

"0 ciclo produtivo
nao pode ficar
condicionado
adecisdes
orcamentarias”
Guilherme Campos

maticos extremos no Brasil chega-
ram a cerca de R$ 60 bilhoes, e o se-
tor agricola foi um dos mais preju-
dicados. “Essa € a nossa grande
preocupacio”, diz Renato Buranel-
lo, vice-presidente da Associacdo
Brasileira do Agronegocio (Abag).
Para tentar reverter esse quadro,
os produtores contam com a apro-
vacdo do Projeto de Lei 2951/2024,
da senadora Tereza Cristina (PP-
MS). A proposta torna obrigatoria
aexecucao daverba prevista para o
PSR no orcamento federal. No pas-
sado, por exemplo, do orcamento
de R$ 1,06 bilhido, R$ 445 milhoes,
ou 42%, foram bloqueados, como
parte do esforco do governo para
reduzir o déficit fiscal. Além de tor-
nar a execucdo do orcamento do
PSR obrigatoria, o PL estabelece
que os produtores que contrata-
rem o seguro rural terdo direito a
taxas de juros menores. O texto
também prevé a criacio de um
fundo para catastrofes climaticas.
O projeto foi aprovado pelo Se-
nadono fim do ano e deve ser vota-
do em breve na Camara. Orelator é
o deputado Pedro Lupion (Repu-
blicanos-PR), que ja disse que
mantera o texto com o minimo de
alteracoes, para evitar avolta ao Se-
nado. A proposta é vista pelo Mapa

como uma “iniciativa positiva”.

Aideia de tornar obrigatoria a
execucdo do orcamento do PSR
também conta com o apoio da
pasta. “O ciclo produtivo nio
pode ficar condicionado a deci-
sdes orcamentarias, visto ser
fundamental garantir um nivel
minimo de previsibilidade”, diz
Guilherme Campos, secretario
de Politica Agricola do Mapa.

O ministério também defende a
vinculacdo entre a contratacio do
seguro rural e o acesso ao crédito
com juros subsidiados. A propos-
ta,em analise pela pasta, prevé que
produtores que acessam crédito
com taxas subsidiadas passem a
contratar obrigatoriamente o se-
guro rural, com subvencdo tam-
bém no prémio. Segundo Campos,
a iniciativa visa trazer “mais segu-
ranca para todo o ecossistema de
financiamento do Plano Safra”.

A vinculacdo entre seguro e fi-
nanciamento, porém, € vista com
cautela pelo setor. “Ndo estamos
ainda preparados para esse mo-
mento”, alega Guilherme Rios, as-
sessor técnico em politica agricola
da Confederacao da Agricultura e
Pecuaria do Brasil (CNA). Segundo
ele, ndo ha no mercado instru-
mentos de seguro adequados a

Em queda

Area com cobertura é a menor em dez anos

Area coberta - em milhées de hectares*
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Fonte: Ministério da Agricultura e Pecudria/Programa de Subvencéo ao Prémio do Seguro Rural (PSR).

* Seguros contratados no ambito do PSR

producdo de algumas regioes do
pais e para algumas culturas, espe-
cialmente de frutas. “Se a gente fi-
zer a obrigatoriedade, vai excluir
esse produtor do mercado de cré-
dito ou for¢a-lo a contratar um se-
guro que ndo o atende”, observa.

A baixa penetracio do seguro
rural, por outro lado, é vista como
oportunidade a médio e longo
prazo pelas seguradoras. A Sompo

atuanesse segmento desde 2019e,
no ano passado, chegou ao sexto
lugar no ranking setorial, com a
emissdo deR$ 121 milhdes em pré-
mios de seguro agricola. “Apesar
do cenario desafiador, ja registra-
mos R$ 40 milhdes em prémios
emitidos nos trés primeiros meses
de 2026”, diz Felipe Prado Ribeiro,
diretor responsavel pela area de se-
guro agricola da empresa.
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Automoveis Investimentos em tecnologia e novos produtos buscam
superar o teto de mercado e acompanhar a evolucao da frota

IA calcula riscos e setor vende
servicos de R$ 200 aR$ 40 mil

Marcelo Moura
Para o Valor, de S&o Paulo

O seguro de automoveis segue o
principal produto do segmento de
danos e responsabilidades no Bra-
sil. Responde por 42,6% da arreca-
dacao total do setor. Em 2025, o ra-
mo movimentou R$ 61,6 bilhoes,
alta de 6,8% frente a 2024. Trata-se
de um desempenho que, historica-
mente, supera a inflacao. Os dados
da Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) e da Confedera-
¢do Nacional das Seguradoras (CN-
seg) mostram, por outro lado, que
o setor enfrenta um teto: ha déca-
das, a cobertura fica estagnada em
cerca de 30% da frota nacional, o
equivalente a 20 milhoes de veicu-
los hoje. Essa estabilidade, porém,

mascara um cendrio de profundas
transformacdes operacionais.

A complexidade €& impulsiona-
da pela mudanga radical no perfil
da frota brasileira. No primeiro tri-
mestre de 2026, por exemplo, o
BYD Dolphin Mini — um modelo
100% elétrico—assumiu a lideran-
ca de vendas no varejo, simboli-
zando o avanc¢o das marcas en-
trantes, que dobraram sua partici-
pacdo de mercado (de 8% para
16%) em trés anos, aponta a Fede-
ra¢ao Nacional Distribuicao Veicu-
los Automotores (Fenabrave) e os
levantamentos da Jato Dynamics.

Somado a eletrificacio, o avan-
¢o da blindagem impode desafios
de precificacdo e reparo. “A frota
de blindados chegou a 40 mil em
2025, contra 20 mil em 2021 e 10

mil em 2013. Dobrou em oito anos
e depois dobrou em quatro”, conta
Rafael Ramalho, vice-presidente
de auto do Grupo HD], reforcando
que os automoveis estao variados e
tecnologicamente densos.

Diante de novos riscos e tecno-
logias, a estratégia para romper os
30% de penetracido tem sido a pul-
verizacao do portfolio. “Por cerca
de R$ 200, é possivel contratar as-
sisténcia 24 horas. Pela cobertura
mais completa, dependendo do
valor do carro e daregido, a apolice
pode passar de R$ 40 mil. Um terco
do faturamento sdo produtos mais
enxutos, lan¢ados nos Gltimos cin-
co anos”, afirma Marcelo Bechara,
diretor de relacoes institucionais e
juridico da Tokio Marine.

Para romper a estagnacdo da

Lideranca

Cinco grupos detém 82,2% do mercado de seguro auto*

Grupo econdmico Marcas Participacao (%) Prémios (R$ bilhdes)
Porto Seguro Porto Seguro, Azul, Itai Auto 26,3 16,2 I
Talanx (HDI) HDI, Yelum, Aliro, Indiana 16,6 102 NN
Tokio Marine Tokio Marine 14,2 8,7 I
Allianz Allianz 14,0 8o I
Bradesco Bradesco Auto/Re 11,3 69 N
Mapfre Mapfre 54 33 Il
Zurich Zurich 25 15 [ |
Caixa Caixa, Youse 0,8 o5 |
Cardif Cardif 0.3 02 |
Banestes Banestes 0,3 0,2 |
AXA AXA 01 0l |
Outros Sompo, SURA, Assurant, 7.7 48 N

Suhai, Justos, Darwin
Total 100 61,6

Fonte: Elaboracao prdpria com dados de Susep. *Dados até o fim de 2025

frota coberta, o mercado passou a
mirar o ptblico das Associagdes de
Protecdo Veicular (APVs) — que
operavam a margem do sistema e,
desde 2025, foram integradas a re-
gulamentacdo da Susep. “Esse mo-
delo de negdcio cresceu livre nos
tltimos dez anos e alcancou uns
8% da frota. A gente vé oportunida-
de”, diz Saint’Clair Lima, diretor-
gerente da Bradesco Seguros.

Essa ofensiva baseia-se na flexi-
bilizacdo da oferta. “Ja existem se-
guros que cobrem s6 um percurso
de estrada, que vocé pode contra-
tar ao passar pelo pedagio”, diz
Keila Farias, vice-presidente da co-
missdo de auto da Federacdo Na-
cional de Seguros Gerais (FenSeg).

No topo da tabela, as segurado-
ras abriram as portas para mode-
los antes recusados e se ajustaram
para acompanhar a disparada dos
precos dos automoveis, observada
ap6s a pandemia de Covid-19. “Até
2023, nossa importancia maxima
segurada ficava em torno de R$
600 mil. Agora, vamos a R$ 2 mi-
lhoes. Passamos a segurar marcas
de esportivos e carros blindados
com cinco anos de uso”, ressalta
Ramalho, sobre nichos que antes
encontravam resisténcia.

Uma frota mais diversa e com-
plexa impde novos desafios para o
setor, ja exposto ao aumento de
outros riscos, como o climatico. Fa-
bio Morita, diretor executivo da Al-
lianz Seguros, cita a sofisticacio
tecnologica na cadeia de supri-
mentos. “Estamos mais sujeitos a
falta de pecas, que aumenta o cus-
to de oficina e traz insatisfacao ao

e
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Fabio Morita, da Allianz: frota mais diversa e complexa impde novos desafios

cliente.” Para mitigar o impacto, a
solucdo tem sido investir em servi-
cos. A Allianz ampliou o prazo de
carro reserva para até 45 dias e in-
cluiu modelos de luxo com cam-
bio automatico no catalogo.

A consolidacio do novo ecossis-
tema automotivo ainda depende
de uma curva de aprendizado téc-
nica global. A transi¢do para mo-
delos eletrificados e blindados al-
tera a sinistralidade de formas que
o setor ainda tenta decifrar. “O his-
térico de sinistros com carros hi-
bridos e elétricos é relativamente
novo”, pontua Felipe Barranco, di-
retor da corretora WTW. Para ele, o
mercado vive um momento de
transicdo: as seguradoras estio em
fase de coleta e processamento de
dados para refinar a precificacdo
de um futuro que chegou as ruas.

Uma das grandes interrogacoes
vem do ADAS — pacote de segu-
ranca ativa capaz de intervir na
conducio do automovel. “Os no-
vos sistemas de assisténcia ao mo-
torista estdo diminuindo a fre-
quéncia de colisoes, especialmen-
te aquelas de baixa velocidade. Por
outro lado, a presenca de sensores
e radares no para-choque e no pa-
ra-brisa encarecem cada reparo”,
diz Jaime Soares, diretor executivo

auto da Porto Seguro. “Antes, re-
trovisor era so6 vidro e plastico. Ho-
je & vidro, plastico, camera, sen-
sor”, completa Lima. Sobre o im-
pacto dos carros elétricos no mer-
cado segurador, Soares € otimista.
“A quantidade de pecas € menor, e
isso deve acelerar os reparos.”

Para cortar custos e ganhar agi-
lidade, as seguradoras de automo-
veis desenvolveram solu¢des de in-
teligéncia artificial. “Além de cha-
mar o resgate por WhatsApp, o
cliente pode fazer a propria visto-
ria,com o celular: o app orienta so-
bre os angulos das fotos, e aIA ava-
lia se as imagens ficaram boas”, diz
Farias. Segundo Bechara, a tecno-
logia acelerou a aprovacao de or-
camentos de oficina. “O sistema
avalia a coeréncia entre os danos
do carro e a descricao do acidente,
além de acessar o preco das pecas.”

Na analise de risco para aceitar
ourecusar um segurado, o tempo
caiu de quatro horas para uma
hora e vinte e oito minutos. A tec-
nologia ainda acabou com anti-
gos perfis de risco baseados em
generalizacoes como “jovens x
idosos”. “A estrutura de tarifas era
simples. Cabia numa tabela im-
pressa. Hoje, consideramos bi-
Ihoes de variaveis”, diz Morita.

Hda 87 anos, protegemos o futuro da nossa sociedade.

I RB (Re) ‘ Lider em resseguros no Brasil.
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Infraestrutura Modalidade vem apresentando
forte expansao, ganha relevo na conclusao de
obras e deve movimentar R$ 7 bilhoes em 2026

Boom de concessoes
alavanca mercado de
garantias contratuais

Domingos Zaparolli
Para o Valor, de Sao Paulo

A contratacdo de seguro garan-
tia, modelo de protecao para asse-
gurar que obrigacoes contratuais
sejam cumpridas, tem avancado
de forma expressiva. Em 2025, o
setor cresceu 23,8% em termos no-
minais. Alcancou R$ 6,29 bilhdes
em prémios, segundo a Superin-
tendéncia de Seguros Privados
(Susep). A Confederacao Nacional
das Seguradoras (CNseg) projeta
novo crescimento robusto em
2026,de 12,1%, com o total de pré-
mios na casa dos R$ 7 bilhoes.

O modelo tem forte expansiao
desde 2021, quando foiaprovadaa
Nova Lei de Licitacoes, estabele-
cendo um novo marco legal para a
contratacio de obras publicas,
contratos de concessoes e parce-
rias pablico-privadas (PPPs) e tor-
nou usual a exigéncia, por parte do
poder publico, de garantias finan-
ceiras dos concessionarios.

“A expansio esta diretamente
relacionada ao boom de leiloes
de infraestrutura vivenciado no

pais”, diz Ketlyn Stefanovic, presi-
dente da comissdo de crédito e
garantia da Federacio Nacional
de Seguros Gerais (FenSeg) e dire-
tora de sinistros da Junto Seguros.
“A perspectiva é que o crescimen-
to do mercado continue bastante
positivo nos proximos anos.”

Em 2025, foram realizados 75
certames de infraestruturas na
B3, recorde historico, proporcio-
nando investimentos de R$ 240
bilhges. Stefanovic avalia que
em 2026 os investimentos con-
tratados em leildes deverdo su-
perar R$ 250 bilhdes.

A fianca bancaria e a caucao em
dinheiro sdo as outras op¢des dis-
poniveis de garantia financeira pa-
ra as concessoes. Mas o seguro ga-
rantia, além de normalmente
apresentar um custo menor, nao
imobiliza o capital do concessio-
nario, como ocorre nos contratos
de fianca bancaria e caucao. “O se-
guro € a modalidade de garantia
financeira que mais cresce no mer-
cado por ser o Ginico que preserva o
capital de giro e a capacidade de
investimento do concessionario”,

diz Rodrigo Gouveia, diretor de
garantia da corretora Acrisure.
Nos contratos de concessio, sio
trés tipicas coberturas. O seguro de
licitacao, também chamado de ga-
rantia de proposta, que assegura
que a empresa vencedora da licita-
¢do esta capacitada para assumir o
empreendimento e vai assinar o
contrato; o seguro de execu¢ao ini-
cial, que cobre o periodo de obrase
instalacoes previstas no contrato,
fase que concentra as apolices de
maior valor; e o seguro de execu-
¢do e performance, que assegura a
fase operacional, pds-obra.
AJunto Seguros, uma das lideres
em seguro garantia, com R$ 1,03
bilhdo em prémios emitidos em
2025, desenvolveu uma estratégia
de captacido do cliente na fase ini-
cial da licitacdo. Para isso, utiliza

23,8%

foi a altado seguro
garantiaem 2025

ferramentas de inteligéncia artifi-
cial para analisar editais e prospec-
tar interessados em participar dos
leildes. “Quando nosso cliente de
garantia de proposta é vencedor
do leilao, ja temos um relaciona-
mento estabelecido e conheci-
mento acumulado que nos permi-
te apresentar boas op¢oes de segu-
ros de execucao”, diz Stefanovic.
Uma das inovacoes introduzi-
das na Nova Lei de Licitacoes € a
clausula de retomada, instru-
mento que responsabiliza a segu-
radora pela conclusio da obra
em caso de abandono ou inadim-
pléncia da empresa contratada. A
clausula é obrigatoria para proje-
tos acima de R$ 250 milhoes e fa-
cultativa em projetos menores. O
percentual garantido é de 30% do
valor inicial do contrato. Aciona-
das, as seguradoras optam entre
contratar uma empresa para con-
cluir a obra, arcando com os cus-

Ketlyn Stefanovic, da Junto Seguros: “Expansao esta relacionada ao boom de leildes de infraestrutura vivenciado no pais”

tos, ou ressarcir o contratante. “A
clausula obriga as seguradoras a
serem mais criteriosas em sua
analise de riscos e adotarem es-
tratégia de monitoramento da
execucdo das obras”, diz Gouveia.
O contrato pioneiro de clausu-
la de retomada foi da Tokio Mari-
ne, em um seguro garantia apli-
cado a obra de implantacdo e pa-
vimentacio da rodovia mato-
grossense MT-430, em 2024. A ex-
pertise na cobertura se tornou
um diferencial da seguradora. “Ja
temos mais de uma dezena de
apolices emitidas com clausula
de retomada em empreendimen-
tos diversos, em rodovias, hospi-
tais e obras de saneamento”, diz
Carol Ayub, diretora de riscos fi-
nanceiros da Tokio Marine, que
em 2025 emitiu R$ 226 milhoes
em prémios de seguro garantia.
Em 2025, a Austral Seguradora
emitiu R$ 346 milhdes em prémios

de seguro garantia, com uma ex-
pansao de 85% em relacdo a 2020.
“E nosso carro-chefe, responde por
cerca de 80% da operacao da com-
panhia”, diz o CEO Carlos Frederi-
co Ferreira. Para 2026, a expectati-
va € de continuidade na expansao
dos negdcios. No primeiro trimes-
tre deste ano, a companhia ja emi-
tiuR$ 100 milhdes em prémios.

A AXAplaneja dobrar de tama-
nho no segmento em 2026, sal-
tando de R$ 45 milhoes em pré-
mios para R$ 90 milhdes. “Uma
das estratégias para ampliar a
participacdo no mercado é a mas-
sificacdo de propostas para proje-
tos de menor risco”, diz Fabio Sca-
tigno, superintendente de garan-
tia da seguradora. Para isso, a
AXA desenvolveu uma platafor-
ma digital que usa inteligéncia
artificial para analise de risco. Um
processo que levava trés dias pas-
sou a ter resposta instantanea.

Clausula de retomada gera davidas

Jiane Carvalho
Para o Valor, de Séo Paulo

Prevista no seguro garantia, a
clausula de retomada —mecanis-
mo criado na Nova Lei de Licita-
¢oes que obriga a seguradora a
concluir as obras de uma conces-
sdo publica em caso de abandono
ouinadimpléncia da concessiona-
ria—tem gerado davidas no mer-
cado, mas nio a ponto de impedir
as expectativas emrelacao a mo-
dalidade, voltada para assegurar o
cumprimento de obrigac¢des con-
tratuais. Como ha poucos editais
de obras ptiblicas desse porte no
pais, a experiéncia das segurado-
ras nesse setor ainda € timida.

“Omercado aguarda aregula-
mentacdo da Susep [Superinten-
déncia de Seguros Privados| com
dispositivos que orientarao as se-
guradoras sobre como afastar o
contratado inadimplente e con-
tratar uma nova empresa para
executar os servicos”, avalia Rodri-
go Chunques, diretor de credit
specialties da Marsh Risk Brasil.

Outro ponto de discussio é em
relacdo avalores e percentuais de-
finidos em lei. A clausula é valida
para projetos acima de R$ 250 mi-
lhoes e estabelece cobertura de até
30% do valorinicial do contrato.
Contudo, alguns Estados que tém
incentivado a emissao de apolices
com a clausula, como Mato Grosso

e Goias, reduziram o valor minimo
daobra paraR$ 60 milhoes.

“Ha questionamentos ainda e
vamos esperar maior clareza”, diz
Fabiano Suzarte, diretor de seguro
garantia da Fator Seguradora. Na
visdo da casa, a reducdo no valor
do contrato pode nao ser adequa-
da.“Em Estados que reduziram [o
valor minimo] para R$ 60 milhoes,
uma cobertura de R$ 18 milhoes

R$ 250

milhdes é o piso para
que seja obrigatoria

[30%] pode ser inviavel”, afirma.
Chunques lembra que alei esta-
belece “até 30%”, o que pode limi-
tar a oferta de cobertura. “As segu-
radoras podem nao conseguir re-
tomar o contrato caso o percen-
tual seja inferior a esse patamar”,
diz o diretor da Marsh Risk. Além
disso, para mitigar os riscos, as
companhias de seguro acompa-
nham toda a execucdo da obra,
custo que pode ser inviavel com
uma cobertura de baixo valor.
JaRoque Holanda, CEO da Jun-
to Seguros, braco especializado
em seguro garantia e fianca loca-
ticia do Grupo JMalucelli, avalia
que areducao do valor paraR$ 60
milhoes é necessaria, embora

P

também critique a redacdo dalei
sobre o percentual da cobertura.
“Alei demanda alguns esclareci-
mentos, mas ja pode ser perfeita-
mente utilizada. Tem que rever o
‘até 30%’ do valor, porque abaixo
disso ndo é viavel”, diz Holanda.
Mesmo com duvidas sobre a
clausula, o mercado esta animado.
“Tivemos [no ano passado]| con-
cessoes importantes licitadas e as
empresas de saneamento investin-
do para universalizar os servicos, o
que ajudou o garantia”, lembra Ri-
cardo Nassif, diretor de subscricao
daPottencial Seguradora, lider no
segmento, com 16,29% de share.
“Vejo neste ano um mercado mais
aquecido, com referéncia a obras

mas nao inipe

com clausula de retomada, e en-
tendo que vamos ter um cresci-
mento no seguro garantia, de for-
ma geral, superior a 2024 e 2025.”
A analise no setor é que o de-
sempenho do garantia possa pu-
xar todo o ramo de riscos financei-
ros, que avancou 18,7% em 2025,
com R$ 10,6 bilhoes em prémios,
segundo a Confederacdo Nacional
das Seguradoras (CNSeg). A maior
altaveio do seguro garantia
(23,8%), seguido por fianca
(19,5%). “Ha um volume de proje-
tos para acontecer. S6 o Ministério
de Minas e Energia langou um bo-
ok de empreendimentos de R$ 4
trilhoes até 2035”, diz Rafael Ga-
ma, diretor-comercial da Austral.

Capitalizacao se consolida
como alternativa em leiloes

Emilio Sant’Anna
Para o Valor, de Séo Paulo

Os titulos de capitalizacio ocu-
pam uma nova posi¢do no merca-
do. Aos poucos, eles se firmam co-
mo instrumento aceito em licita-
¢oes ptblicas e contratos adminis-
trativos. Esse processo ganhou im-
pulso com uma mudanga na legis-
lacdo, que em 2023 alterou a Lei de
Licitacoes e incluiu expressamente
o titulo de capitalizacdo entre as
modalidades de garantia possi-
veis. Desde entao, eles passaram a
aparecer em editais ao lado do se-
guro garantia, da fianca bancaria e
da caucio em dinheiro.

Na pratica, para a Federacao Na-
cional de Capitalizacio (FenaCap),
a mudanca ja produziu efeitos
concretos e abriu uma frente nova
de negocios. Segundo Gilberto Fi-
gueira, superintendente-executi-
vo da entidade, nesse periodo,
mais de 50 editais de licitacdo in-
cluiram titulo de capitalizacio nos
elencos de garantias possiveis.

Para ele, o titulo de capitaliza-
¢do é um ativo liquido, de facil con-
tratacdo e resgate, que pode ser
utilizado como garantia em qual-
quer tipo de contrato. “A inclusdo
de capitalizacio na lei mudou de-
finitivamente o mercado. Hoje
existe uma variedade de possibili-
dades de uso de titulos de capitali-
zacdo como instrumento de ga-

rantia que nado existia ha alguns
meses”, afirma Figueira.

Na avaliacdo de Livia Santos Ma-
thiazi, lider da area de seguros e
resseguros do FAS Advogados, a lei
criou um movimento relevante,
mas o mercado ainda estd em fase
de consolidacdo. Para ela, a mu-
danca legal era necessaria, mas
ndo suficiente para uma transfor-
macdo imediata do cendrio. “A in-
clusdo representa, sim, sob o pon-
to de vista juridico-regulatorio,
uma mudanca relevante”, diz.

A advogada acrescenta que o
instrumento “também pode se
mostrar uma alternativa interes-
sante em contratos de menor com-
plexidade ou menor risco de exe-
cucio”, além de oferecer oportuni-
dade em estruturas que exijam
“maior simplicidade operacional”.

A diferenca de percepcao aju-
da a explicar o estagio atual da
inclusao desse produto entre as
garantias. De um lado, entidades
do setor veem possibilidades co-
merciais, especialmente diante
da abertura legal e do interesse
de operadores. De outro, especia-
listas apontam que a consolida-
cdo depende de um processo de
padronizacdo, escala e aumento
da confianca institucional.

A propria Superintendéncia de
Seguros Privados (Susep) adota
um tom cauteloso. A autarquia diz
acompanhar a ampliacdo do uso

dos titulos de capitalizacdo como
instrumento de garantia e avalia
que se trata de um movimento re-
levante, cujo desenvolvimento de-
pendera “da maturidade do mer-
cado e da adequada compreensao
das caracteristicas do produto pe-
los agentes envolvidos”.

Na comparac¢do com os instru-
mentos tradicionais, a capitaliza-
cdo tenta encontrar seu espaco. Pa-
ra Figueira, o produto ganha com-
petitividade quando outras garan-
tias ndo se mostram vidveis. “E
competitivo também para empre-
sas recém-constituidas, ou que es-
tao com seu limite de crédito ja to-
mado, ou que precisam contratar
uma garantia agil e liquida.”

Mathiazi vai na mesma direcdo.
Para ela, seguro garantia e fianca
bancaria ainda seguem dominan-
tes, especialmente em contratos de
maior valor, mas a capitalizacdo
pode ocupar nichos bem defini-
dos, sobretudo “entre empresas
com restricdo de crédito, uma vez
que, diferentemente da fianca, ndo

Inclusdo da opcao
naleimudou o
mercado, avalia
Gilberto Figueira,
da FenaCap

consome limite de crédito”.

Se a nova possibilidade legal
abriu as portas para um novo mer-
cado,a adocio mais ampla esbarra
em fatores praticos. Figueira atri-
bui a adoc¢do limitada ao desco-
nhecimento. “O que ainda ocorre,
em alguns casos, € a ndo inclusao
desse instrumento nos editais em
funcdo de um conhecimento ain-
dalimitado sobre suas possibilida-
des e beneficios”, afirma.

Mathiazi, por sua vez, lembra
que a lei assegura ao contratado
a escolha entre as modalidades
previstas e que a restricao indevi-
da pode gerar questionamentos.
Mas observa que o fator cultural
ainda pesa. “A administracio pa-

Livia Mathiazi, do FAS: capitalizacdo entre modalidades de garantia representa m

blica permanece fortemente an-
corada no tripé tradicional: se-
guro-garantia, fianca bancaria e
caucdo”, diz. Segundo ela, “a in-
troducdo de um novo instru-
mento gera desconfianca e exige
cautela”, sobretudo porque ain-
da persistem “dividas praticas
quanto a execucdo da garantia, a
liquidez imediata e a equivalén-
cia funcional em relacdo aos ins-
trumentos tradicionais”.

A Susep reforca a necessidade
de uma evolucdo gradual. A enti-
dade diz considerar essencial que
esse avango ocorra com atencao a
seguranca juridica, a solvéncia das
entidades e a clareza operacional
dos instrumentos utilizados. Tam-

DIVULGACAO

)

udanca juridico-regulatdria relevante

bém diz que o plano regulatorio
deste ano prevé aperfeicoamentos
no arcabouco normativo da capi-
talizacdo, o que permitira avaliar
eventual necessidade de ajustes.
Na frente de supervisao, o foco per-
manecera na verificacio do cum-
primento das regras, especialmen-
te em relacdo a oferta adequada
dos produtos, a transparéncia con-
tratual e 3 mitigacao de riscos.

A aposta do setor é que, uma
vez testado e aceito pelo poder
publico, o titulo de capitalizacao
possa avancar em contratos pri-
vados, operacoes de crédito, con-
cessoes e PPPs. Mathiazi também
enxerga o setor publico como
possivel indutor nesse processo.
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Especial Seguros e resseguros

Seguranca digital Mercado
prioriza resposta operacional e
resiliéncia, além do reembolso

Cobertura
cibernética
vira gestao
de crise

Dauro Veras
Para o Valor, de Floriandpolis

O mercado de seguro ciberné-
tico no Brasil passa por uma ra-
pida evolucdo, em resposta ao
cenario de ameacas digitais cada
vez mais complexas e frequen-
tes. Reembolsar prejuizos finan-
ceiros € apenas uma das func¢oes
das apolices. Elas também ser-
vem como instrumentos de ges-
tdo de crise, ao oferecer as em-
presas apoio técnico, juridico e
de imagem para garantir a con-
tinuidade do negécio quando
ocorre interrupcao das ativida-
des. Entre 2021 e 2025, o fatura-
mento do ramo saltou 121,7%,
para R$ 228,8 milhoes, de acor-
do com a Confederacio Nacio-
nal das Seguradoras (CNSeg).

Uma analise de 4.650 viola-
coes de dados em mais de 90
paises revela que 50% delas ocor-
rem na cadeia de suprimentos,
segundo o relatorio “Cyber in
Focus 2025”, da Willis Towers
Watson (WIW). O estudo mos-
tra o descompasso entre a con-
fianca dos gestores na resiliéncia
de suas empresas e as falhas na
preparacao para enfrentar ciber-
criminosos. Embora 80% das

companhias contem com planos
de enfrentamento contra tenta-
tivas de invasoes digitais, s6 68%
desses planos foram testados, e
apenas 53% das organizacoes
tém seguros cibernéticos.

Ou seja, o impacto financeiro
real de um ataque digital esta no
radar dos executivos, mas poucas
empresas fazem uma quantifica-
cdo adequada de sua exposicio
ao risco. “Existe uma maxima no
Brasil de que esse problema é da
TI, e ndo da companhia”, diz o li-
der de riscos cibernéticos na
WTW, André Ledo. Para o execu-
tivo, a visdo equivocada se reflete
na estrutura de decisdo, em que a
contratacdo da apélice costuma
ser delegada ao gestor técnico.

Ledo avalia que ha conflito de
interesses, ja que o custo do se-
guro costuma ser descontado do
orcamento da area de tecnolo-
gia. Na visao do especialista, essa
falha precisa ser evitada, pois a
indisponibilidade de sistemas
pode comprometer as vendas e
também o proprio negocio.
Uma tendéncia de governanca
corporativa é migrar a decisio
sobre seguro cibernético para os
comités de auditoria e riscos.

Outra pesquisa, da Aon, proje-
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Hellen Fernandes, da Zurich: seguro cibernético deve ser visto como um componente ativo da governanca, em uma estratégia integrada de gestao de riscos

Evolucao
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ta as ameacas digitais como o
principal perigo para as empre-
sas da América Latina até 2028, a
frente de desafios como aumento
da concorréncia e mudancas cli-
maticas. As lacunas de governan-
ca, bem como digitalizacdo fi-
nanceira avancada e vulnerabili-
dades educacionais, fazem do
Brasil um dos principais alvos
globais dos cibercriminosos.

Apolices focadas em riscos di-
gitais priorizam a resposta ope-
racional ao abrangerem a inves-
tigacdo forense, o suporte juridi-
co e a recuperacao dos sistemas,
explica a diretora de cyber da
Marsh Brasil, Renata Teruya. Ela
acrescenta que o ressarcimento
de valores desviados em fraudes
financeiras geralmente esta pre-
visto em contratos especificos do

ramo “crime” de seguro.

Essa distingdo técnica exige
das empresas uma analise con-
junta das protecoes, para impe-
dir que possam ficar desampara-
das apos episodios de desvio de
recursos. Teruya também defen-
de que o seguro seja incorpora-
do a governanca corporativa e
passe a ser tratado como uma
prioridade estratégica.

O papel das consultorias so-
bre riscos cibernéticos tem sido
o de apoiar as empresas na
adaptacdo aos requisitos técni-
cos exigidos pelo mercado segu-
rador, diz a superintendente de
linhas financeiras e responsabi-
lidades da MDS, Thays Gianda-
lia: “Esse processo funciona co-
mo um diagnostico de maturi-
dade digital, no qual a corretora
identifica falhas criticas para
tornar o risco aceitavel e o valor
da apdlice mais competitivo.”

Giandalia lembra que, mesmo
nos cenarios de limitacao orca-
mentaria ou de uso de sistemas
antigos, as organizacoes podem

avancar na protecao por meio de
mudancas organizacionais, co-
mo a segmentacao de acessos e 0
uso de backups isolados.

“O fator humano é hoje a
maior frente de resisténcia das
companhias aos ataques ciber-
néticos”, afirma a gerente-execu-
tiva de subscri¢ao da Zurich Bra-
sil, Hellen Fernandes. A executi-
va observa que a tendéncia do
setor de seguros € priorizar a re-
siliéncia no estagio anterior ao
sinistro, integrando aos contra-
tos iniciativas de sensibilizacio e
testes de intrusdo programados,
conhecidos como “pentests”. Es-
se modelo permite as empresas
utilizar os créditos da propria
apolice para mitigar as vulnera-
bilidades técnicas e comporta-
mentais, como a exposicio a
golpes de engenharia social.

Fernandes reforca ainda a
orientacio de que o seguro ci-
bernético deve ser visto como
um componente ativo da gover-
nanca, em uma estratégia inte-
grada de gestdo de riscos.

Governanca de dados gan

Para o Valor, de Floriandpolis

As apolices cibernéticas tam-
bém contribuem para fortalecer
a seguranca digital das micro e
pequenas empresas (MPEs), por
servirem como instrumentos
complementares de reforco da
governanga. Esse segmento é
bastante vulneravel, aponta a
pesquisa “Maturidade em Priva-
cidade nos Pequenos Negocios”,
do Sebrae, realizada em 2024
com 415 empreendedores de
servicos, comércio e indastria.
Nove entre dez MPEs nao dis-
poem de encarregado pelo tra-
tamento de dados pessoais

(DPO, na sigla em inglés). Embo-
ra a indicacdo de um DPO nao
seja obrigatoria para empresas
de pequeno porte, o vacuo na
boa pratica de governanca as
deixa mais expostas.

De acordo com o diagnéstico,
48% dos empreendedores conhe-
cem pouco ou nada sobre as obri-
gacoes da Lei Geral de Protecao
de Dados (LGPD), enquanto 52%
admitem ignorar o conceito de
incidente de seguranca. As prin-
cipais barreiras mencionadas pa-
ra o reforco da seguranca digital
sao a falta de compreensao sobre
como cumprir alei e a percepcao
de que o investimento necessario

€ alto. Essas dificuldades estao
sendo enfrentadas pelo poder
publico e associacdes empresa-
riais por meio de iniciativas de
sensibilizacdo e treinamento.

O Sebrae firmou acordo de co-
operacdo técnica com a Agéncia
Nacional de Protecao de Dados
(ANPD) para atuar na ampliacao
da cultura da privacidade de da-
dos junto aos pequenos nego-
cios. A parceria estabelece um
canal para intercimbio de boas
praticas e producio de materiais
didaticos adaptados a realidade
financeira desses empreendedo-
res. “O minimo que as empresas
precisam fazer é capacitar as pes-

a folego entre as

soas para que tenham atitudes
condizentes com a protecio dos
dados”, diz o lider da area de se-
guranca da informacao do Se-
brae Nacional, Geraldo Pimenta.

“A democratizacio do seguro
cibernético passa pela simplifi-
cacdo do produto para as peque-
nas e médias empresas, que hoje
sdo alvos constantes [de ataques
digitais], mas ndo tém a mesma
estrutura de defesa das grandes
corporacgoes”, dizEmerson Naga-
ta, especialista da Brasilseg, vin-
culada a marca BB Seguros.

Em marco, a seguradora lancou
uma nova cobertura contra riscos
cibernéticos, voltada especifica-

mente para PMEs. Sua principal
inovacao é vir embarcada no segu-
ro empresarial tradicional, o que
viabiliza a contratacdo simplifica-
da. O executivo afirma que o mo-
delo busca combinar protecao fi-
nanceira com acesso imediato a
peritos, para que o gestor mante-
nha foco na operacao enquanto
conta com suporte especializado
para enfrentar incidentes.

Para o integrante da Subco-
missdo de Riscos Cibernéticos da
Federacio Nacional de Seguros
Gerais (FenSeg) Victor Perego, o
seguro cibernético é como um
indutor de boas praticas para
empresas de todos os portes, ao

PMEs

exigir protocolos minimos de
aceitacdo dorisco. “As apolices
modernas evoluiram para prote-
ger a propria continuidade ope-
racional do segurado”, diz. “Além
da transferéncia financeira, elas
incluem servigos essenciais co-
mo investigacao forense compu-
tacional, restauracdo de ambien-
tes tecnologicos e amparo para
lucros cessantes”, prossegue.

Orepresentante da FenSeg con-
ta que o mercado tem demanda
crescente pelo “cyber fisico”, uma
modalidade de cobertura que am-
para danos materiais em equipa-
mentos ou prédios causados por
invasoes virtuais. (DV)

Manipulacao com IA eleva
rigor na analise de sinistros

Adriana Aguilar
Para o Valor, de Séo Paulo

O uso de inteligéncia artificial
(IA) para criacdo de imagens e vi-
deos tem impulsionado um au-
mento global nas fraudes digitais,
com impacto direto no setor de se-
guros. O ramo de automoveis é o
mais atingido, principalmente por
tentativas de manipulacio de ima-
gens e videos de veiculos danifica-
dos. O tipo mais comum de fraude
€ o reaproveitamento de fotos an-
tigas de acidentes reais, que sio
reutilizadas para simular novos si-
nistros, muitas vezes com peque-
nas alteracoes. Também sao fre-
quentes edicoes digitais que am-
pliam danos ou alteram informa-
¢oes do veiculo. Mais recentemen-
te, surgem contetdos criados por
IA capazes de gerar ou apagar da-
nos de forma convincente.

Segundo Tiago de Bortoli, CEO
da Autoinsp, plataforma que
analisa o processo dos acidentes
automotivos, 98% das segurado-
ras no mundo ja relatam aumen-
to nas manipulacées de midia. O

uso de videos falsos subiu de 33%
em 2024 para 46% em 2025, en-
quanto os audios manipulados
passaram de 25% para 52%. De
acordo com Elze Neto, responsa-
vel pela area de IA da Cilia— em-
presa responsavel por solucoes
utilizadas por cerca de 90% das
seguradoras no Brasil —, a foto
continua sendo o principal vetor
de fraude, mas videos manipula-
dos vém crescendo rapidamente.

A Cilia utiliza sistemas que ana-
lisam mais de 400 imagens por mi-
nuto, cruzando dados e padroes
invisiveis ao olho humano. O obje-
tivo € identificar se uma imagem é
original ou fraudada, reduzindo
riscos para seguradoras e clientes.
Essas tecnologias conseguem de-

Falsificacao de
videos vem
crescendo
rapidamente, diz
Elze Neto, da Cilia

tectar desde pequenas alteracoes
nos pixels até contetidos gerados
por outras ferramentas de IA. Tam-
bém verificam se o dano apresen-
tado é compativel com a dindmica
real de um acidente.

Diante do crescimento do pro-
blema, seguradoras passaram a
investir em mdltiplas camadas
de analise e a adotar medidas
adicionais, como impedir o en-
vio de fotos antigas e exigir regis-
tros em tempo real. Em alguns
casos, a vistoria é feita ao vivo,
com orientacdo do analista.

O diretor de sinistros da Tokio
Marine, Laur Diuri, explica que
ferramentas como o Face ID aju-
dam a confirmar a identidade
do cliente e evitar o uso de da-
dos falsos. A combinacio dessas
solucdes permite aumentar a se-
guranca sem comprometer a
agilidade do atendimento. Além
disso, a integracdo com canais
como o WhatsApp reduz o tem-
po de abertura de sinistros, mos-
trando que é possivel unir rapi-
dez e controle contra fraudes.

Outro ponto relevante € o

¢

DIVULGACAO

Mandaliti: uso de contetido manipulado pode levar a perda da indenizacao

comportamento dos consumi-
dores. De acordo com o CEO da
Autoinsp, Tiago de Bortoli, 36%
dos segurados admitem consi-
derar alterar imagens de sinis-
tros, e cerca de 40% conhecem
alguém que ja fez isso para ob-
ter vantagem financeira.

Esse contexto levanta davidas
sobre a intencdo do cliente, que
pode ser tanto autor quanto viti-
ma da fraude. Para o diretor res-
ponsavel pela area de seguros da
Generali Brasil, Conrado Gordon,
€ fundamental atuar nio apenas
na deteccio, mas também na
orientacdo dos segurados. Muitos
clientes nio entendem que qual-
quer manipulacdo pode resultar
na negativa do sinistro e até em
consequéncias mais graves.

O fundador do escritorio
Mandaliti Advogados, Renato
Mandaliti, explica que o uso de
contetido manipulado pode le-
var a perda do direito a indeni-
zacao, além da possibilidade de
ressarcimento a seguradora e
até a responsabilizacio legal, in-
clusive criminal, dependendo
do caso. Ja no caso de manipula-
cdo de fotos de um sinistro sem
o consentimento do segurado, a
tecnologia pode proteger o
cliente, “garantindo que a audi-
toria identifique a irregularida-
de antes que ele seja injusta-
mente envolvido em um proble-
ma legal”, diz Elze Neto, da Cilia.
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Agenda ESG De olho em mercado de US$ 1 bilhao,
segmento lanca protecdo contra fraudes e eventos
climaticos para blindar ativos florestais no Brasil

Apolices de carbono
viabilizam projetos e
atraem investidores

Andrea Vialli
Para o Valor, de Salvador

Os seguros para projetos de cré-
ditos de carbono, especialmente li-
gados a conservacao e restauracao
de florestas, comecam a ser ofere-
cidos no mercado brasileiro. Em-
bora sejam produtos de nicho e
muito especializados, esse setor
tem potencial para crescer, a medi-
da que o mercado voluntario glo-
bal de créditos de carbono tam-
bém se expande. Estimado em US$
1,01 bilhdo em 2026, deve crescer
12,5% até 2035, segundo dados da
Business Research Insights, levado
pelos compromissos climaticos
das empresas, que demandam
compensacgdes voluntarias.

O Brasil pode ser um dos impul-
sionadores do seguro para crédi-
tos de carbono, pois lidera o mer-
cadovoluntario na América do Sul.
Responde por 40% do total de pro-
jetos e 25,6% das reducdes de emis-
soes de CO; anuais. “Temos condi-
¢oes de liderar esse movimento,
desde que haja estabilidade regu-
latoria, seguranca juridica e desen-
volvimento técnico adequado. O
paisretine vantagens importantes,
como o agronegocio forte, a expe-
riéncia com riscos climaticos e o
potencial em solucoes baseadas na
natureza”, afirma Claudia Prates,

diretora de sustentabilidade da
Confederacio Nacional das Segu-
radoras (CNseg). Em nivel global,
os créditos ligados a florestas re-
presentam em 2026 cerca de 56%
do total da emissdo voluntaria.

Em geral, as apdlices cobrem o
risco de reversao, quando o carbo-
no estocado pelas florestas pode
ser liberado na atmosfera em ra-
z3o de pragas, desmatamento ile-
gal, incéndios e eventos climaticos
extremos: a ideia € proteger o ativo
ambiental nos contratos de longo
prazo que caracterizam os proje-
tos de geracio de creditos de car-
bono. O seguro também ajuda a
reforcar a confian¢a nos projetos e
salvaguarda-los de fraudes envol-
vendo projetos no mercado volun-
tario — a apolice ajuda a reduzir o
risco percebido por compradores
e investidores. O seguro, contudo,
ndo substitui os processos de certi-
ficacdo e auditorias exigidos para a
emissao de créditos de carbono.

Produto gerou
interesse, mas
ainda esbarra no
fator custo, afirma
Laura Albuquerque

Globalmente, a Howden Segu-
ros foi pioneira no mercado de
seguros para créditos de carbo-
no. A corretora britanica lancou
o primeiro produto para o mer-
cado voluntario em 2022, com
apolices que cobrem riscos de
ndo entrega dos créditos, falha
no pagamento e danos diversos
em projetos de captura e armaze-
namento de carbono (CCS, na si-
gla em inglés). A estruturacao do
seguro envolve geralmente um
contrato com outra seguradora e
um resseguro, para transferéncia
de parte dos riscos. A empresa
também foi escolhida pela Gold
Standard, que fornece padroes
para projetos de carbono, para
supervisionar apolices de seguro
para empresas de aviacio que
precisam compensar emissoes —
0 seguro serve, nesse caso, COmMo
uma protecio extra para garantir
que os créditos de carbono nego-
ciados tenham integridade.

No Brasil, as primeiras apolices
da Howden vieram em 2025, liga-
das a projetos de restauracio flo-
restal que geram créditos de car-
bono, com protecdo contra even-
tos climaticos extremos, especial-
mente incéndios e vendavais. “No
Brasil, a demanda pelo seguro é
para garantir aintegridade dos ati-
vos. Nao é um produto de pratelei-
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Claudia Prates, da CNseg: Brasil retine vantagens para impulsionar globalmente o seguro para créditos de carbono

ra, sdo seguros customizados por-
que os projetos de carbono sio as-
sim”, diz Yves Lima, diretor de li-
nhas financeiras da Howden Re.

Embora seja um mercado inci-
piente, Lima estima que o cenario
deve mudar dentro de cinco anos,
amedida em que o mercado regu-
lado de carbono seja regulamenta-
do e os projetos ligados a restaura-
cao florestal ganhem maior enver-
gadura. “O Brasil tem oportunida-
des, pois tem areas de pasto degra-
dado que podem ser recuperadas
para gerar créditos de carbono, e o
seguro pode funcionar como um
fator mitigante dos riscos”, diz.

A Future Climate, especializada
emnegocios climaticos, e a gestora
de riscos e corretora AON lanca-
ram, em 2024, o primeiro seguro
do mercado brasileiro voltado a
dar protecio para agentes do mer-
cadode carbono-financiadores de

projetos e, principalmente, o com-
prador final dos créditos. Mais do
que perdas fisicas, a motivacao é
abordar riscos associados a entre-
ga dos créditos e a volatilidade do
mercado de carbono. O produto
veio em um momento em que o
mercado voluntario de carbono
passava por uma crise de reputa-
¢ao, com fraudes e irregularidades
em projetos vindo a tona. Segundo
analise da Business Research In-
sights, 21% dos créditos volunta-
rios enfrentam escrutinio sobre
questoes de adicionalidade e vali-
dacao, impedindo a aceitacao.
“Pensamos Nno seguro como
uma protecdo ao comprador con-
tra fraudes, dupla contagem de
créditos, mudancas metodologi-
cas e até mesmo em relacio ao de-
sempenho do projeto”, diz Laura
Albuquerque, diretora da Future
Climate. O seguro cobre até 40% do

valor total da transacdo, com um
custo adicional de 5% sobre o valor
segurado. Isso significa que, caso
um projeto entregue menos crédi-
tos do que o prometido, a ap6lice
cobre a diferenca, garantindo que
o comprador ndo sofra perdas fi-
nanceiras significativas.

Segundo a especialista, o produ-
to gerou interesse e curiosidade,
mas ainda esbarra no fator custo—
nem todos os potenciais compra-
dores de créditos de carbono estdo
dispostos a desembolsar o valor do
seguro, que acaba sendo embuti-
donovalor da tonelada de CO2 ne-
gociada. Albuquerque acredita,
contudo, que a barreira sera supe-
rada quando o produto ganhar es-
cala e for mais bem compreendido
pelo mercado. Prates, da CNSeg,
avalia que a maior entrada das res-
seguradoras nesse mercado sera
crucial para o produto decolar.

Eficiéncia e sustentabilidade
sao prioridades de insurtechs

Rose Crespo
Para o Valor, de Séo Paulo

Consolidacdo e recomposicio
estratégica ditam o tom das in-
surtechs neste ano, unindo
avancos tecnologicos a ganhos
operacionais e financeiros. Sio
mais de 500 startups de seguros
ativas na América Latina. Cerca
de 200 estio no Brasil, de acordo
com hubs de inovacdo. O setor
vem de um crescimento de 7%
na regido em 2025, segundo a
Digital Insurance Latam.

“|[Essa alta] mostra resiliéncia
em um ambiente global de capi-
tal mais seletivo. O foco deixa de
ser o crescimento acelerado fi-
nanciado por capital de risco e
passa a privilegiar empresas com
eficiéncia, governanca robusta e
modelos claros de monetizacio”,
diz Gesner de Oliveira, pesquisa-
dor do Instituto de Inovacdo em
Seguros e Resseguros da Funda-
cdo Getulio Vargas (FGV-IISR).

Ap6s o ciclo inicial de digitali-
zacdo, Oliveira aponta pontos co-
muns entre as insurtechs que sai-
ram na frente: especializacdo em
risco e disciplina financeira. “Em
segmentos complexos, a tecno-
logia tende a gerar ganhos reais
de eficiéncia na precificacio e
analise de risco. As empresas que
permaneceram relevantes de-
senvolveram modelos operacio-
nais mais sustentaveis”, diz.

Outro fator é o forte investi-
mento em interoperabilidade
tecnologica. “Plataformas que in-
tegram seguradoras, corretoras,
marketplaces e outros ecossiste-
mas tornaram-se valiosas em um
ambiente de open insurance, em
queacirculacio dedadoseainte-
gracao entre sistemas passam a
ser centrais para a experiéncia do
cliente”, destaca o pesquisador.

Para José Prado, CEO do Insur-
tech Brasil, o avanco das startups
traz outro olhar para o setor.
“Novas tecnologias ajudam a
simplificar processos e oferecer
produtos mais acessiveis a popu-
lacao”, diz. Para ele, o apoio da
Superintendéncia de Seguros

Era digital

Investimentos em insurtechs no Brasil - em R$ milhdes
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Privados (Susep) a inovacido e o
incentivo a mudancas regulato-
rias facilitam tanto o desenvolvi-
mento de produtos quanto o
open insurance. Oliveira ressalta
que a dificuldade sera equilibrar
a protec¢do ao consumidor com a
preservacido de um ambiente fa-
voravel a inovacao.

Além de investidores de tecno-
logia, o mercado atrai venture ca-
pital ligados a seguradoras, res-
seguradoras e grupos financei-
ros. “Eles [investidores] buscam
nao so retorno financeiro, mas
inovacao e novos modelos de ne-
gocios”, diz Oliveira. Um dos mo-
delos € 0 MGA, sigla em inglés pa-
ra o administrador de seguros de
seguradora, no qual a insurtech
fornece tecnologia, subscri¢ao e
distribuicao, e a seguradora par-
ceira fornece o capital necessario
para assumir o risco.

Uma das pioneiras no pais, a
Kakau, que oferece protecio para
celulares e bicicletas, esta entre as
empresas aprovadas pela Susep
para operar como seguradora di-
gital desde 2022, mas comecou
como MGA. “Temos mais de 90
mil ap6lices ativas e mais de 80%
dos clientes nio tinham seguro”,
diz Henrique Volpi, CEO da Ka-
kau. Foram de cerca de R$ 17 mi-
Ihées em 2025. A empresa tam-
bém tem uma area que desenvol-
ve tecnologias para parceiros. “Ha
um grande potencial para criar
produtos que protejam os brasi-
leiros no dia a dia”, diz Volpi.

Ja a 180 Seguros, uma das maio-
res da América Latina, captou mais
de R$ 250 milhdes no Brasil e Esta-
dos Unidos. “Irouxemos para um
setor tradicional uma tech stack
[conjunto de solucdes] 100% pro-
prietaria e uma cultura de produto
e tecnologia que priorizam escala-
bilidade e experiéncia do usuario”,
diz Mauro Levi D’ Ancona, CEO e
cofundador da empresa.

A companbhia teve crescimento
de dez vezes e receita perto de R$
280 milhoes em 2025, possuiu 1,5
milhdo de clientes com apdlices
ativas e tem mais de 20 parceiros
estratégicos (cooperativas, finte-
chs e varejistas). “Tanto a simplifi-
cacaoregulatoria como as novas li-
cencas da Susep sdo vistas com oti-
mismo por investidores e pelo
mercado. Traz novas perspectivas e
reduz o time-to-market de novos
produtos”, afirma D'’Ancona.

O embedded insurance, ou se-
guro integrado, &€ apontado co-
mo um dos principais vetores da
expansdo. Com operacoes B2B e
B2C na Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia e México, a 123Seguro
oferece produtos voltados a jor-
nada de compra nos canais digi-
tais. Segundo Marcelo Biasoli,
CEO da 123Seguro no Brasil, a in-
tegracao por meio de APIs, a pre-
cificacdo com uso de inteligéncia
artificial e a oferta contextualiza-
da fazem com que o produto seja
visto como valor agregado, que
faz parte da experiéncia de con-
sumo. “A tecnologia é o core”, diz.

Antes de um passo,

CONFIANCA
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Tendéncias Solucoes oferecem suporte em situacoes como violéncia domeéstica e inseguranca urbana

Seguradoras adaptam portfolio com foco
no bem-estar e protagonismo feminino

Michele Loureiro
Para o Valor, de Sao Paulo

A demanda por seguros mais
aderentes a rotina das mulheres
comeca a ganhar escala no Brasil,
impulsionada por mudancas no
comportamento de consumo e pe-
lo maior protagonismo feminino
na gestao financeira das familias.
Entre 2024 e 2025, a contratacdo
de seguros por mulheres cresceu
21%, segundo a Lojacorr, maior re-
de de corretoras de seguros do
pais. O avanco tem levado o setor a
desenvolver produtos que vao
além da cobertura tradicional e
passam a incorporar servicos de
assisténcia, seguranca e suporte
em situacoes de vulnerabilidade.

Um dos exemplos recentes € o
lancamento da Tokio Marine, que
registrou mais de 15 mil apolices
de seguro residencial com cober-
tura ampliada para elas apenas em
marco, més de estreia da solucio. A
iniciativa permite que mulheres
em situacdo de violéncia domésti-
ca deixem o imovel segurado e te-
nham acesso a moradia tempora-
ria, com reembolso de aluguel por
até seis meses, além de apoio juri-
dico e psicoldgico. “Queremos am-
pliar o papel do seguro para além
da protecdo patrimonial e reforcar
que, em momentos de extrema
vulnerabilidade, pode haver um
lugar seguro para recomecar”, afir-
ma Magda Truvilhano, superinten-
dente de produtos RD massifica-
dos da Tokio Marine.

Para Truvilhano, é cedo para
falar em escala, ja que se trata de
uma coberturarecente que ainda
ndoregistrou acionamentos. “No
entanto, a repercussao inicial in-
dica um potencial claro, poden-
do até inspirar outras segurado-
ras a adotarem modelos seme-
lIhantes, que integrem a protecio
patrimonial servicos e cobertu-
ras com impacto social positivo.”

Na Porto Seguro, o bem-estar
feminino passou a ser um eixo no
desenvolvimento de produtos,
com solugdes estruturadas a par-

Patricia Chacon, da Porto: bem-estar feminino vira eixo de produtos focados em situacgoes reais de vulnerabilidade

tir de situacoes reais de vulnera-
bilidade. Um exemplo € o seguro
15 Min!, lancado em novembro
do ano passado, que garante
atendimento em poucos minu-
tos durante a madrugada, entre
22h e 5h, em cidades como Sao
Paulo, Campinas e Rio de Janeiro.

Segundo Patricia Chacon, CEO
da Porto Seguro, embora nio seja
um produto exclusivo, o piblico
feminino esteve no centro da con-
cepcao da iniciativa. “Ao pensar no
periodo da madrugada, conside-
ramos que situacdes de pane ou
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imprevistos podem gerar uma
sensacdo maior de inseguranca,
sobretudo para mulheres sozi-
nhas. O servico foi estruturado a
partir de uma escuta ativa com 47
mil corretores e clientes, que rela-
tavam esse desconforto com fre-
quéncia”, diz. O 15 Min! inclui as-
sisténcias como troca de bateria,
pane elétrica, troca de pneus e
abertura de veiculo, e registra mais
de 95% dos atendimentos dentro
do tempo proposto.

No segmento de vida, a transfor-
macao segue a mesma direcdo. Na

Brasilseg, as mulheres ja represen-
tam cerca de 45% das contratacoes
e vém ampliando sua presenca em
produtos de longo prazo, com
crescimento de 49,1% nas apolices
de vida entre 2024 e 2025. Para
atender esse ptblico, a companhia
desenvolveu o seguro Protecdo
Pessoal Mulher, que mantém as co-
berturas tradicionais, mas incor-
pora servicos como check-up com
foco em satide feminina, orienta-
¢ao psicologica e suporte social em
situacdes de vulnerabilidade, co-
mo luto, doencas na familia ou
episodios de violéncia.

Para Tatiene Rokkaku, superin-
tendente executiva de produtos vi-
da da Brasilseg, a mudanca reflete
uma transformacio mais profun-
da na forma de estruturar os pro-
dutos, que passaram a considerar a
mulher de forma mais integral.
“Trazemos protecdo financeira,
mas também servicos, assisténcia e
suporte ao longo da sua jornada”,
afirma. Segundo ela, o movimento
acompanha o papel crescente das
mulheres como gestoras da rotina
e das decisoes financeiras da fami-
lia. “O seguro deixa de ser aciona-
do apenas em momentos extre-

21%

de altanos seguros
contratados pelas
mulheres em 2025

mos e passa a atuar como um alia-
do do dia a dia”, diz. A entrevista
foi feita antes que acompanhia en-
trasse em periodo de siléncio.

Na ponta, os corretores confir-
mam que amudancando selimita
a oferta, mas envolve também a
forma como o risco € percebido.
Segundo a Lojacorr, o publico fe-
minino tem buscado solucoes
que integrem protecdo financeira
a servicos de apoio no cotidiano,
refletindo uma visdo mais ampla
sobre seguranca e estabilidade.
“As mulheres apresentam uma
percepcdo de risco multidimen-
sional, priorizando soluc¢des que
oferecam suporte ao niicleo fami-
liar e ao cotidiano”, afirma Bruna
Rafaela Schewinski de Souza, ge-
rente de mercado da Lojacorr.

Esse comportamento é corro-
borado por pesquisas que posi-
cionam a mulher como a princi-
pal gestora de riscos da familia,
atuando como filtro decisorio na
escolha das coberturas, com foco
na protecao integral e no cuidado
com o futuro dos dependentes.

Para o setor, esse movimento
deixa de ser apenas uma tendéncia
e passa a representar uma estraté-
gia de sobrevivéncia. A amplia¢do
da oferta depende menos da cria-
¢ao de novas coberturas e mais da
capacidade de ressignificar o pa-
pel do seguro. “O desafio nio é
apenas criar novos produtos, mas
traduzir o valor do seguro como
ferramenta de protecio derenda e
estabilidade familiar”, diz Souza.

Novo ramo oferece economia
e flexibilidade sob demanda

Renata Turbiani
Para o Valor, de Sao Paulo

Historicamente estruturado so-
bre contratos de longo prazo e co-
berturas amplas, o mercado de se-
guros comeca a rever sua logica
diante de um consumidor que de-
manda mais controle sobre o que
contrata e, principalmente, sobre
quanto paga. Nesse contexto, ga-
nha forca o seguro intermitente,
ou “liga-desliga”, regulamentado
pela Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) em 2019 e que
funciona como um servico “per-
pay-use”. Diferentemente do for-
mato tradicional, que dilui o risco
ao longo de um periodo fixo, ge-
ralmente anual, essa modalidade
tem como foco a precificaco indi-
vidual apenas no periodo em que
ha, de fato, exposicao aorisco.

O consumidor pode proteger
bens como carros, bicicletas, pati-
netes e celulares por horas, dias ou
meses, com contratagcdo e gestao
totalmente digitais. Na pratica, o
produto acompanha sua rotina.
“O cliente tem o controle: ativa
quando vai usar o bem e desativa
quando encerra o uso, interrom-
pendo a cobranca. Isso permite
uma economia, que pode chegar a
até 80% em relacdo aos seguros
convencionais”, diz Ricardo Ber-
nardes, fundador e CEO da Onsu-
rance, que trabalha com o produto
para diferentes tipos de veiculos.

A proposta ganha tracdo em
um contexto de mudancas no pa-
driao de mobilidade e consumo,
intensificadas ap6s a pandemia.
“A escolha por esse modelo nasce
da necessidade de alinhar o segu-
ro a logica contemporanea: pro-
duto mais flexivel, digital e cen-
trado no usuario. O setor sempre
operou com produtos padroniza-
dos e pouco adaptaveis, enquanto
o consumidor atual demanda au-
tonomia, personalizacdo e trans-
paréncia”, diz Camila Beck, geren-
te de negdcios em afinidades da
Simple2u, empresa do Grupo
MAG que trabalha com o modelo
para celulares e bicicletas.

Mauro Levi D'Ancona, CEO da
180 Seguros, que oferece seguro
“liga e desliga” para automoveis
em parceria com a Zul+, da Esta-
par, acrescenta que o produto
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captura dois elementos centrais
da nova economia: contexto e
tempo. “O seguro deixa de ser um
contrato anual e estatico e passa a
acompanhar a jornada de mobi-
lidade do cliente”, avalia. “O inter-
mitente responde melhor a ne-
cessidades pontuais que os pro-
dutos mais padronizados, muitas
vezes, ndo conseguem atender
com a mesma aderéncia.”

Mesmo entre empresas que ain-
da ndo operam com o modelo, ja
existe a busca por flexibilidade,
traduzida em apélices por assina-
tura. Dois exemplos sdo a Pier, com
produtos para automoveis e celu-
lar, e a Azul Seguros, somente para
automoveis. Ambas ofertam segu-
ros com opcio de pagamento
mensal, como uma assinatura de
streaming, e que podem ser cance-
lados ou pausados a qualquer mo-
mento. O objetivo é promover a in-
clusao securitaria e aumentar a pe-
netracao dos seguros no Brasil.

Essa modalidade de cobertura
tende a atrair consumidores que
buscam personalizacdio e tém
comportamentos mais flexiveis,
como os que utilizam o carro de
forma esporadica, usuarios da eco-
nomia compartilhada ou aqueles
que alternam diferentes modais

"Seguro passaa
acompanhar jornada
de mobilidade

do cliente”

Mauro DAncona

Camila Beck: consumidor demanda autonomia, personalizacao e transparéncia

de transporte. Atende também
quem ndo consegue se COMPIo-
meter com custos fixos e € a porta
de entrada para os mais jovens,
que evitam burocracia, tém pouca
afinidade com contratos longos e
pouco maleaveis, além de estarem
acostumados com servicos sob de-
manda e a economia digital e se-
rem mais abertos a inovacao.

“O modelo dialoga com o com-
portamento das novas geracdes.
Ao oferecer controle, transparén-
cia e pagamento proporcional ao
uso, 0 seguro passa a ser percebido
como um servico ativavel confor-
me a necessidade. Isso reduz bar-
reiras de entrada e aumenta a ade-
sdo entre os jovens”, salienta Beck.

Apesar do avanco, o modelo en-
frenta desafios. “O ‘liga e desliga’ é
relativamente nichado do ponto
de vista de oferta e esbarra em al-
gumas barreiras tecnologicas”, diz
Nuno Vieira, socio lider de seguros
da EY para a Ameérica Latina. Se-
gundo ele, 0 open insurance, ainda
em fase de consolidacio, pode
contribuir para tornar a contrata-
¢a0 mais fluida ao permitir o com-
partilhamento de dados do segu-
rado entre diferentes empresas
com consentimento prévio, redu-
zindo atritos na jornada digital.

Um ponto sensivel para o setor é
a possivel reducio do prémio mé-
dio nos produtos sob demanda.
Ainda assim, quem ja aposta na
modalidade argumenta que a
combinacio entre tecnologia, da-
dos e modelos mais precisos de
subscricdo compensa essa pressao,
ao aumentar eficiéncia operacio-
nal e melhorar a gestao de risco.

ercado de eventos
esportivos tem potencial

Adriana Aguilar
Para o Valor, de Sao Paulo

A demanda por seguros para
eventos — especialmente espor-
tivos — cresce no Brasil, impul-
sionada pela popularizacio de
corridas de rua, caminhadas e
provas de ciclismo. O avango
acompanha a expansdo da in-
dastria de eventos, mas a pene-

tracao ainda é baixa.
Dados da Associa¢ao Brasileira
dos Promotores de Eventos

(Abrape) mostram que o setor
movimentou R$ 141 bilhoes em
2025, alta de 8,4% sobre 0 ano an-
terior. O ritmo reforca o poten-
cial do segmento para as segura-
doras, mas ainda ha um caminho
longo a percorrer: mais de 80%
dos eventos seguem sem seguro,
principalmente os de pequeno e
médio porte, segundo especialis-
tas ouvidos pela reportagem.

“Muitos organizadores nao
percebem o risco que estdo assu-
mindo”, diz Jarbas Medeiros, di-
retor de ramos elementares e vida
da Porto Seguro. “O organizador
responde por toda a operacio,
desde o controle de ptblico até a
contratacio de fornecedores. Se
houver um acidente, como a que-
da de uma estrutura ou um inci-
dente com participantes, ele po-
de serresponsabilizado.”

Nesse contexto, o seguro mais
comum ¢ o de responsabilidade
civil, que cobre danos causados a
terceiros durante a realizacio do
evento. A protecio inclui desde
acidentes com estruturas até
ocorréncias envolvendo partici-

pantes e pablico.
Segundo Medeiros, mesmo em
eventos esportivos aparente-

mente simples, como corridas
em vias publicas, os riscos sio re-
levantes. “Um ciclista pode per-
der o controle e atingir alguém,
ou sofrer uma queda grave. Isso
pode gerar custos significativos e
responsabilizacio”, diz.

Embora algumas coberturas
especificas, como as relacionadas
a montagem de estruturas, nao
sejam necessarias em todos os ca-
sos, a responsabilidade civil se-
gue sendo essencial independen-
temente do porte ou formato do
evento. “Até o seguro para bicicle-

Soares, da Tokio Marine: custo do seguro nao ultrapassa1% do total do evento

tas de competicdo tem ganhado
espaco no pais”, dizMedeiros.

Em termos de valores, a cober-
tura média contratada gira em
torno de R$ 1 milhdo, mas pode
variar conforme o tamanho do
evento, o perfil do puablico e as
exigéncias do local. Espacos tra-
dicionais, inclusive, costumam
estabelecer limites minimos
obrigatorios para a realizacao de
eventos, o que tem contribuido
para ampliar a contratagdo.

O custo do seguro, de acordo
com o gerente de responsabili-
dade civil da Tokio Marine, An-
derson Soares, costuma repre-
sentar uma fracio pequena do
orcamento total. “Em geral, ndo
ultrapassa 1% do custo do even-
to”, afirma. Para ele, a protecao é
fundamental para garantir segu-
ran¢a nio apenas aos organiza-
dores, mas também aos partici-
pantes e ao pablico, seja em um
evento de grande porte ou uma
corrida de bairro.

Na compara¢do com mercados
internacionais, o Brasil ainda apre-
senta espaco relevante para evolu-
¢do. O diretor executivo de nego-
cios corporativos da Allianz Segu-
ros e managing director da Allianz
Commercial Brasil, Mauricio Mas-

ferrer, observa que, em outros pai-
ses, o seguro ja faz parte da estru-
tura basica de planejamento de
eventos. “La fora, as coberturas sio
mais amplas e incluem desde res-
ponsabilidade civil com limites
elevados até protecao contrariscos
climaticos, cancelamentos e inter-
rupcoes operacionais”, afirma.
Esse cendrio tende a ganhar no-
vos contornos com o avango das
mudancas climaticas, que ja come-
¢am a influenciar o setor. A direto-
ra de linhas financeiras da consul-
toria WIW, Ana Albuquerque, ex-
plica que a empresa tem desenvol-
vido modelagens para avaliar im-
pactos climaticos em competicoes
esportivas. A ideia & antecipar ris-
cos e direcionar solucoes de segu-
ro mais adequadas, pratica ja co-
mum em eventos internacionais.
O mercado também avanca na
oferta de solucoes voltadas aos
proprios atletas. Segundo o ge-
rente de produtos e inteligéncia
de mercado da MAG Seguros, Ro-
drigo Cunha, profissionais do es-
porte tém buscado cada vez mais
seguros de vida com coberturas
paraimprevistos de satde. “Essas
solucdes podem incluir, inclusi-
ve, apoio no planejamento finan-
ceiro e de longo prazo”, afirma.



