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Resumo da Acao de Rating

— AlguaSaneamento S.A. (Igud) apresentou forte aumento do seu endividamento, por
conta das obrigacoes relativas ao pagamento da outorga de R$ 7,286 bilhdes apds ter
arrematado o bloco 2 no leilao da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de
Janeiro (CEDAE; nao avaliada).

— Com anova concessao, a lgua incorporou 1,1 milhdo de novos clientes e deve mais do
que dobrar o seu EBITDA. No entanto, apés a definicao de sua estrutura de capital,
observamos um aumento significativo na alavancagem do grupo, que deve apresentar
métricas de divida sobre EBITDA acima de 5,0x e indice de geracéo interna de caixa (FFO
- funds from operations) sobre divida abaixo de 12% nos préximos anos.

— Consequentemente, em 4 de fevereiro de 2022, a S&P Global Ratings rebaixou seus
ratings na Escala Nacional Brasil atribuidos a Igua e a sua emissao de debéntures senior
unsecured, de ‘brAA’ para ‘brA+’. O rating de recuperacao ‘4’ das debéntures permanece
inalterado. Também removemos os ratings da listagem CreditWatch com implicacdes
negativas, na qual foram colocados em 10 de maio de 2021.

— Aperspectiva estavel do rating de emissor incorpora nossa visao de que a empresa
apresentara fluxo de caixa resiliente ao longo dos proximos 12 meses, refletindo a
previsibilidade do setor de saneamento. Incorpora também nossa expectativa de maior
alavancagem do grupo para financiar o pagamento da outorga da concessao do Rio de
Janeiro.

Fundamento da Acao de Rating

Maior alavancagem para pagamento da outorga. Em 30 de abril de 2021, a Ilgud arrematou o
bloco 2 no leildo de privatizacao dos servicos de dgua e esgoto da CEDAE - Companhia Estadual
de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro. A outorga fixa totalizou R$ 7,286 bilhées, um valor
significativamente alto, dados o menor risco da area de concessao designada e os investimentos
relativamente menores a serem realizados quando comparados a outros blocos que foram
leiloados. Aproximadamente 65% do valor da outorga (R$ 4,736 bilhdes) foi pago na assinatura
do contrato, em agosto de 2021 e, atualmente, a Igua esta trabalhando em conjunto com a
CEDAE por seis meses (operacao assistida), sendo que apds a conclusédo dessa etapa, estimada
para 7 de fevereiro de 2022, outros 15% (R$ 1,093 bilhdo) da taxa de outorga serao pagos ainda
este més. Trés anos apds assumir por completo a operacao, ou seja, em 2025, os 20% restantes
serao pagos (R$ 1,457 bilh&o).
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Como forma de financiar a outorga, o Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB;
AAA/Estavel/A-14) e demais acionistas capitalizaram a Igua em cerca de R$ 3,0 bilhdes ao longo
de 2021 e 2022. Além disso, para garantir o pagamento da primeira parcela da outorga, a lgua
emitiu, em julho de 2021, debéntures totalizando R$ 3,2 bilhdes e emitira R$ 800 milhdes
adicionais em fevereiro de 2022, ao custo de CDI+3,80% e vencimento em julho de 2025. Apesar
de a nova concessao incorporar 1,1 milhao de clientes e mais que dobrar o EBITDA da Igua,
observamos maior alavancagem do grupo, que deve apresentar métricas de divida sobre EBITDA
acima de 5,0x e FFO sobre divida abaixo de 12% nos proximos anos.

Maior conforto na liquidez apés aprovacdo do waiver dos debenturistas. Contudo, em
dezembro de 2021, a Igué obteve de seus credores a liberacao temporaria pelos proximos sete
exercicios sociais de algumas obrigacdes que constam em seus contratos de divida, que exigiam
a manutencao de um indicador de divida liquida sobre EBITDA consolidado do grupo de até 4,20
em 2021, mediante o pagamento de um waiver fee de 0,50%. A assembleia dos debenturistas
aprovou também que a inclusado de uma nova clausula contratual restritiva (covenant) com
relacdo a sua concessao de Cuiab4, de um indice de cobertura do servico da divida igual ou
superior a 1,30x. Dessa forma, antes consideravamos a liquidez do grupo como menos que
adequada devido ao risco de quebra de seus covenants, mas com a obtencao da liberacéao
temporaria da medicao dos nimeros consolidados do grupo e a relativa folga nos indicadores de
Cuiabé, somadas ao perfil de amortizacéao de dividas sem concentracao significativa nos
préximos anos, passamos a avaliar a liquidez da Igua como adequada.

Foco da nova concessdo no Rio serd em aumentar sobretudo a cobertura de esgoto, enquanto
reduz perdas e inadimpléncia. Em termos de cobertura, a nova concessao tem 95% de cobertura
do servico de fornecimento de dgua na Barra da Tijuca e Jacarepagué (cerca de 1,05 milhao
habitantes) e 85% de cobertura em Miguel Pereira e Paty dos Alferes (cerca de 25 mil habitantes
cada). Enquanto a cobertura dos servicos de esgoto € menor em Miguel Pereira e Paty dos
Alferes, com 4% e 23%, respectivamente, a dos bairros da Barra e Jacarepagué apresentam
cobertura de 70%. Como comparacao, em 2020, a média nacional brasileira de cobertura de agua
erade 84,1% e a de esgoto, 55,0%.

Em nossa visao, os desafios séo principalmente sociais, uma vez que ligacoes clandestinas
elevam as perdas na distribuicao para 35% na Barra e Jacarepagua, e para 50% e 60% em Paty
dos Alferes e Miguel Pereira, respectivamente. Ja a média nacional de perdas na distribuicao foi
de 40,1% em 2020. A inadimpléncia também é elevada, atualmente em torno de 21% em Miguel
Pereira, 29% em Paty dos Alferes e 18% na Barra e Jacarepagua. Embora a Igua mais que
dobrara de tamanho, com aumento significativo de escala, ndo esperamos no momento melhora
no perfil de risco de negécios da empresa, dados os desafios da nova concessao. O marco
regulatério possui histérico limitado e os indices de inadimpléncia e perdas ainda séo altos, o
que em um primeiro momento impacta diretamente a rentabilidade do grupo.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor da Iguéa incorpora nossa visao de que, apesar do
aumento expressivo de sua alavancagem para financiar os pagamentos da outorga da nova
concessao no Rio de Janeiro, o grupo apresentara fluxo de caixa resiliente ao longo dos préximos
12 meses, refletindo a previsibilidade do setor de saneamento.
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Cenario de rebaixamento
Poderemos rebaixar os ratings nos préoximos 12 meses se a geracao de caixa for mais fraca,
pressionando as margens da empresa. Isso ocorreria em um cenéario em que a lgua apresentasse

dificuldade de integrar com sucesso a nova concessao, sobretudo ao combater inadimpléncia, perdas e

ampliacdo da cobertura de esgoto.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os ratings nos proximos 12 meses se houver uma melhora significativa na
geracao de caixa, com o FFO sobre divida consistentemente acima de 12% e divida sobre EBITDA
abaixo de 5,0x. Isso ocorreria em um cenario de expansao da rede de 4gua e esgoto, reducao de
perdas na distribuicao de agua e reajustes tarifarios acima dos esperados em nosso cenario-
base.

Descricao da Empresa

Algua Saneamento S.A. é uma holding nao operacional sediada em Sao Paulo que atua no setor
de saneamento privado. A empresa oferece servicos de captacao, tratamento e distribuicao de
agua, coleta e tratamento de esgotos em municipios e concessdes operacionais, além de deter
participacao em consorcios e parcerias com entidades publicas ou empresas privadas.
Atualmente, a Igué esta presente em seis estados brasileiros — Rio de Janeiro, Mato Grosso,
Alagoas, Santa Catarina, Sao Paulo e Parana — através de 15 concessoes e 3 Parcerias Publico-
Privada (PPPs), atendendo cerca de 7,2 milhdes de clientes.

A|G4 Capital, empresa de investimentos brasileira, que possui atualmente mais de R$ 1,1 bilhao
em ativos sob gestao, e a Alberta Investment Management Corporation (AIMCo), um dos maiores
gestores de fundos de investimentos institucionais do Canada com aproximadamente US$ 100
bilhoes em ativos sob gestao, séo os acionistas controladores da lgua por meio de participacao
majoritaria nos fundos de investimento em participacoes (FIP) Igua (17,63%) e Mayim (41,17%). 0
BNDESPar-BNDES Participacoes S.A. (brAAA/Estavel/--), subsidiaria integral do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES (BB-/Estavel/--; brAAA/Estavel/--), que
administra as participacoes em empresas detidas pelo banco, possui 13,21% de participacao na
empresa. Ainda, a AIMCo possui diretamente 13,08% e a CCP Investments 14,91%.

EBITDA - 2022

Paranagua
(6%)

Rio de Janeiro
(48%)

Fonte: S&P Global Ratings.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

- Crescimento da receita liquida de 20% em 2021, 150% em 2022 e 17% em 2023,
refletindo principalmente as receitas de 4gua e esgoto na nova concessao do Rio de
Janeiro. O crescimento é reflexo também da ampliagéo da cobertura de esgoto nas suas
concessoes, sobretudo no Rio, Cuiaba, Paranagua e em Tubarao, aliado ao reajuste
tarifario e ao crescimento organico nas concessoes existentes.

- Esperamos que as tarifas crescam de acordo com a inflacao, indexador principal do
reajuste tarifario. Nossa expectativa € de uma taxa de inflacdo de 8,2% em 2021, 7,7%
em 2022 e 4,0% em 2023.

- Melhora na margem EBITDA a partir de 2022, refletindo principalmente a nova concessao
do Rio, com cobertura elevada de 4gua e esgoto. Reflete também os investimentos
passados na reducao de perdas na distribuicao, as quais favorecem diretamente a
rentabilidade. Além disso, a margem EBITDA deve se beneficiar dos esforcos comerciais
da empresa com o objetivo de reativar clientes e reduzir as taxas de inadimpléncia.

- Investimentos de cerca de R$ 400 milhdes-R$ 450 milhdes em 2021 e entre R$ 400
milhoes-R$ 500 milhdes anuais em 2022 e 2023, alocados para despoluicéo das lagoas e
areas irregulares, expansao da rede de 4gua e esgoto, investimentos comerciais e
medidas para reducao de perdas na distribuicao.

- Pagamento da segunda parcela da outorga para o estado do Rio de Janeiro, no valor de
R$ 1,1 bilhdo em fevereiro de 2022.

- Esperamos que cerca de 95% do lucro liquido da Igué provenha das suas subsidiarias na
forma de dividendos. Esse montante sera mais do que suficiente para cobrir o seu servico
da divida.

Principais métricas:

Igué Saneamento S.A. 2020R 2021E 2022E 2023E
Receita (R$ milhdes) 561,2 600-700 1.600-1.700 1.900-2.000
EBITDA (R$ milhoes) 233,1 250-300 750-800 900-1.000,0
Divida/EBITDA (x) 5,4 14-17 6,0-6,5 5,0-5,5
FFO/Divida (%) 11,0 1,0-2,0 2,0-3,0 4,5-5,5

R: Realizado. E: Esperado.

Liquidez

Com as recentes capitalizacoes e emissdes de debéntures, o perfil de amortizacédo de dividas estéa
confortavel, nao apresentando concentracao significativa nos préximos anos, e, assim sendo,
esperamos que as fontes de caixa excedam os usos em mais de 20% nos proximos 12 meses.
Embora haja um vencimento de R$ 4 bilndes em 2025, acompanharemos os esforcos do grupo
para refinancia-lo com antecedéncia. Além disso, apds a obtencao da liberacdo temporaria dos
covenants medidos, levando-se em consideracdo as demonstracdes financeiras e a folga
esperada nos indices de cobertura apresentados por Cuiaba e perfil de amortizacdo sem
concentracao significativa nos proximos anos, passamos a avaliar a liquidez da Igua como
adequada.
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Principais fontes de liquidez:

— Caixa e equivalentes de caixa liquidos totalizando R$ 785 milhdes em 30 de setembro de 2021;

— Geracgéao de caixa operacional liquida de juros e impostos de cerca de R$ 163 milhdes nos
proximos 12 meses;

— Emisséo de debéntures totalizando R$ 800 milhdes (que conta com garantia firme de
colocacao) em fevereiro de 2022.

Principais usos de liquidez:

- Divida de curto prazo de R$ 123 milhdes nos proximos 12 meses;

— Necessidades de capital de giro em torno de R$ 100 milhdes nos préximos 12 meses;
Investimentos de manutencao de cerca de R$ 100 milhdes nos proximos 12 meses;
Segunda parcela da outorga no montante de R$1,1 bilhdo em fevereiro de 2022.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Algué deveré observar o covenant em Cuiabé do indice de cobertura do servico da divida (ICSD)
igual ou acima de 1,3x. Apds a obtencao da liberacao temporaria pelos proximos sete exercicios
sociais do covenant de divida liquida sobre EBITDA consolidado, observamos uma folga nos
covenants do grupo.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca

Indicadores de crédito ESG: E-2 S-3 G-2

Fatores sociais sdo uma consideracao moderadamente negativa em nossa analise de
classificacao de crédito da Igua Saneamento S.A. Duas de suas concessoes, Cuiabé e Paranagua,
enfrentaram instabilidade regulatéria, a medida que alguns reajustes tarifarios foram aplicados
atrasados e reequilibrios ainda sao solicitados.

Além disso, 0 grupo esta sujeito a riscos sociais, decorrentes da recente aquisicao da nova
concessao no estado do Rio de Janeiro, que apresenta maiores niveis de inadimpléncia. Esses
fatores podem limitar a rentabilidade da Igua, uma vez que o novo ativo representaréa cerca de
50% do EBITDA consolidado, impactando as métricas de crédito do grupo.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Rebaixamos o rating da quinta emissao de debéntures senior unsecured de ‘brAA’ para ‘brA+’. O
rating de recuperacao ‘4’ permaneceu inalterado, indicando nossa expectativa de uma
recuperacéo média (35%) para os credores das debéntures no caso de default.

Em nosso cenério hipotético de default, consideramos que a empresa teria incentivos para ser
reestruturada, em vez de liquidada, dada a natureza estavel e previsivel de seus contratos de
concessao para fornecimento de servicos de saneamento. Em nosso cenario hipotético, o default
ocorreria em 2025 em funcéo de uma recessao econémica prolongada no Brasil, o que aumentaria
ainadimpléncia em todas as concessoes operadas pela Igué, reduzindo consideravelmente a
geracao de caixa da empresa e aumentando suas necessidades de capital de giro.
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Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado do default: 2025

— EBITDA de emergéncia: R$ 489 milhoes

— Maltiplo de EBITDA: 5,0x

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— Maultiplo de valor da empresa (EV - enterprise value) liquido apés custos administrativos de 5%:
R$ 2,3 bilhoes

— Divida prioritaria: R$ 198 milhdes

— Divida senior unsecured: R$ 5,4 bilhdes (empréstimos e debéntures)

— Expectativa de recuperacéo para a divida unsecured: 30%-50%.

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticdo.

Tabela de Classificacao de Ratings

IGUA SANEAMENTO S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/--

Risco de negbcios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Muito baixo
Posicao competitiva Regular

Risco financeiro Altamente alavancado
Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Anéalise de ratings comparaveis Neutra

Rating de Emisséao brA+

Rating de Recuperacéo 4
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
—  Critério de avaliacao de garantias, 21 de outubro de 2016.

—  Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de
2021.

—  Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de
2019.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

—  Principais fatores de crédito para a industria de concessionarias de servicos de utilidade
publica reguladas, 19 de novembro de 2013.

—  Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

—  Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Artigos
— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratings ‘brAA’ da lgué e Paranagua colocados em Creditwatch negativo por expectativa
de alavancagem para pagamento de outorga, 10 de maio de 2021

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL  DATA DA AGAO ANTERIOR DE RATING

IGUA SANEAMENTO S A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 23 de julho de 2020 10 de maio de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da informacéao
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisdo das
informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacéo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes historicas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de anéalises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secédo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Comunicado a Imprensa: Ratings da Igua Saneamento S.A. rebaixados para ‘brA+’ por maior alavancagem nos
préximos anos e removidos do CreditWatch; perspectiva estavel

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sédo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacéo de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado € considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright © 2022 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anlises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicacdes ou informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informacoes (Contetido) pode ser
modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recupera¢ao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido nao devera ser utilizado para
nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P ndo séo responséaveis por quaisquer
erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetido é
oferecido “como ele &”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem
limitagdo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacdo a
qualquer uso do Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetido séo declaracdes de
opinides na data em que foram expressas e ndo declaracoes de fatos. As opinides da S&P, anéalises e decisoes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sao recomendagoes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisao de investimento e nao abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacao,
em qualguer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Conteldo, e este nao é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administracao, funcionérios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negbcios. A
S&P nado atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacdo independente de qualquer informacao que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem
necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagao de uma
atualizacao periddica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicao um
rating atribuido em outra jurisdicao para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar
ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de
qualquer obrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualguer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de
preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de
negocios da S&P podem dispor de informacodes que néo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que néo sao de conhecimento publico
recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas
anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorarios de
rating estéo disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial
Services LLC.
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