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Resumo da Acao de Rating

— Algua Saneamento S.A. (Igud) apresentou forte aumento de seu endividamento apés ter
arrematado o bloco 2 no leilao da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de
Janeiro (CEDAE; nao avaliada). Mesmo tendo incorporado 1,1 milhdo de novos clientes e
mais do que dobrado seu EBITDA, esperamos que a lgud, apés a definicao de sua
estrutura de capital, apresente aumento significativo em sua alavancagem, com a divida
sobre EBITDA acima de 5,0x e o indice de geracao 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 lguéa e a sua emisséo de debéntures senior
unsecured de ‘brAA’ para ‘brA+’ e os removeu da listagem CreditWatch com implicacoes
negativas, na qual foram colocados em 10 de maio de 2021 (ver comunicado & imprensa
na secao “Artigos” deste relatoério).

— Consideramos as operacdes da Paranagua Saneamento S.A. (Parangué) como core para
algua, pois entendemos que essa subsidiaria é fundamental para a atual identidade e
estratégia futura do grupo. Dessa forma, em 4 de fevereiro de 2022, a S&P Global
Ratings rebaixou os ratings na Escala Nacional Brasil atribuidos a Paranagué e a sua
emissao de debéntures senior unsecured de ‘brAA’ para ‘brA+’. O rating de recuperacao
‘4’ das debéntures permaneceu inalterado. Ao mesmo tempo, removeu os ratings da
listagem CreditWatch com implicagdes negativas, na qual foram colocados em 10 de
maio de 2021.

— Aperspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa expectativa de que a Paranagua
sustentara uma geracao de caixa previsivel e que continuara desempenhando um papel
fundamental para a estratégia de crescimento do grupo Iguéa, contando assim com seu
suporte financeiro e operacional.

Fundamento das Acoes de Rating

O rebaixamento dos ratings do grupo lgud reflete a maior alavancagem. Apos ter arrematado o
bloco 2 no leildo de privatizacao dos servicos de agua e esgoto da CEDAE, a Igua adicionou cerca
de 1,1 milhao de clientes e deve dobrar o seu EBITDA. Contudo, considerando o pagamento de

uma outorga fixa de R$ 7,3 bilhdes e também as capitalizacdes de cerca de R$ 3 bilhdes em 2021
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e 2022, esperamos um expressivo aumento da alavancagem do grupo, com a divida sobre EBITDA
acima de 5,0x e o FFO sobre divida abaixo de 12% nos proximos anos. Com isso, rebaixamos os
ratings do grupo para ‘brA+’ por maior alavancagem nos proximos anos.

Continuamos vendo que a Paranagua desempenha um papel fundamental para a atual identidade
e estratégia futura do grupo lgua. Assim, os ratings da Paranagué sao equalizados aos de sua
controladora. Em nossa viséo, consideramos como provavel o suporte do restante do grupo a essa
entidade em quaisquer circunstancias previsiveis. Sao evidéncias desse suporte a garantia
irrevogavel e irretratavel da Iguéa para a emissao da Paranagué, as clausulas de cross-default e o
aporte de R$ 40 milhoes a subsidiariaem 2021. Além disso, a Paranagua representou uma parcela
relevante dos investimentos do grupo no passado. As operacdes da Paranagua no fornecimento
de dgua e coleta e tratamento de esgoto, servicos essenciais, com cerca de 70% de seus clientes
no segmento residencial, garantem uma geracéao resiliente de fluxo de caixa. Observamos ainda
uma concessao com 25 anos remanescentes de contrato, cobertura de 100% de agua na
concessao e crescente expansao da cobertura e volume faturado dos servicos de esgoto na area
da concessionaria.

Vemos, por outro lado, um marco regulatério municipal desfavorédvel, com revisées e
reequilibrios tarifarios pendentes, baixa escala e elevada alavancagem. A Paranagua segue
pleiteando com a agéncia reguladora (CAGEPAR) reequilibrios relacionados a investimentos
extraordinarios decorrentes de uma enchente na cidade de Paranagua em 2012. Além disso, a
aplicacao dos reajustes tarifarios anuais nao tem sido tempestiva. Em nossas projecoes,
incorporamos o reajuste de 9,4% concedido em maio de 2021, 4,39% em janeiro de 2022 e nao
consideramos novos reajustes em 2022. Estimamos ainda investimentos consolidados adicionais
de cerca R$ 61 milhdes entre 2022 e 2023. Ainda assim, esperamos uma crescente geragao de
caixa, consequéncia dos investimentos em expansao da rede de esgoto, crescimento organico das
concessoes existentes e foco em investimentos para reduzir as perdas na distribuicéo. Contudo, a
concessao tem escala limitada, em termos de beneficiarios e receita, quando comparada a alguns
de seus pares locais, e as perdas na distribuicao de agua, acima de 50%, estao acima da média
nacional de 40%, impactando diretamente a rentabilidade da Paranagua.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa expectativa de geracao de caixa
crescente nos proximos 12 meses, decorrente da expansao do volume faturado de esgoto,
indicando a previsibilidade do setor de saneamento, enquanto acreditamos que a Paranaguéa
deveréa continuar desempenhando um papel fundamental na estratégia de crescimento do grupo
lgué, contando assim com seu suporte financeiro e operacional.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 12 meses por conta de pressoes de liquidez, o que poderia
ocorrer em um cenario de geracao de fluxo de caixa menor devido as taxas mais altas de inadimpléncia e
as maiores necessidades de capital de giro. Também poderiamos rebaixa-los caso observassemos um
menor grau de suporte do controlador.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os ratings da Iguéa e, por consequéncia, os da Paranagua caso o grupo
apresente uma melhora significativa em suas métricas de crédito nos préximos meses, com o FFO
sobre divida consistentemente acima de 12% e a divida sobre EBITDA abaixo de 5,0x. Isso
ocorreria em um cenario de expansao da cobertura de esgoto, reducao de perdas e reajustes ou
reequilibrios tarifarios acima dos esperados em nosso cenario-base.
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Descricao da Empresa

A Paranagua Saneamento S.A. (Paranagué) presta servicos de abastecimento de dgua e
esgotamento sanitario a populacdo de Paranagua, municipio do estado do Parana. O municipio
tem uma populacao estimada em 2021 de cerca de 157 mil habitantes segundo o IBGE. Aempresa
detém a concessao de direitos para fornecer servicos de agua e esgoto na cidade até 2045.

A Paranagua é uma subsidiaria 100% controlada pela Igué Saneamento S.A. (brA+/Estavel/--),
que por sua vez € uma holding ndo 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 concessoes operacionais, além de deter
participacao em consorcios e Parcerias Publico-Privadas (PPPs). Atualmente, a Igua esta presente
em seis estados brasileiros (Rio de Janeiro, Mato Grosso, Alagoas, Santa Catarina, Sao Paulo e
Parana) através de 15 concessoes e 3 PPPs, atendendo cerca de 7,2 milhdes de clientes.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

- Crescimento de 22% na receita liquida em 2021, 10% em 2022 e 16% em 2023, refletindo
o aumento esperado do volume faturado decorrente da expansao da rede de esgoto,
crescimento organico da concessao e investimentos focados na reducao de perdas na
distribuicao.

- Consideramos o reajuste tarifario de 9,47% concedido em maio de 2021 e 4,39% em
janeiro de 2022. A partir de 2023, esperamos que as tarifas aumentem de acordo com a
inflacdo para os servicos de esgoto e de 4gua. Nossa expectativa é de uma taxa de
inflacao de 8,2% em 2021, 7,7% em 2022 e 4,0% em 2023.

- Melhora nas margens capturando os investimentos intensivos dos Ultimos anos, focados
em menores perdas de distribuicao.

- Investimentos de cerca de R$ 90 milhdes entre 2021 e 2023, alocados para a expansao
da rede de esgoto e para as medidas de reducao de perdas na distribuicao.

Principais métricas*:

Paranagua Saneamento S.A. 2020R 2021E 2022E 2023E
Receita (R$ milhoes) 64,2 70-80 80-90 95-105
EBITDA (R$ milhoes) 27,8 35-40 40-50 50-60

Divida/EBITDA (x) 13,9 8,5-9,5 7,5-8,5 6,5-7,5
FFO/Divida (%) 4,0 2,0-3,0 1,0-2,0 4,5-5,5

R: Realizado. E: Esperado.

*Considerando o seu perfil de risco de negoécio, analisamos as métricas de crédito da Paranagué de forma bruta,
ou seja, sem descontar a sua posicdo de caixa.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Paranagua como menos que adequada. Embora esperemos
que as fontes de caixa excedam os usos em mais de 20% nos proximos 12 meses, ap0s a emissao
das debéntures no total de R$ 260 milhdes, enxergamos uma folga limitada nas clausulas
contratuais restritivas (covenants) nos proximos anos, o que pode reduzir a flexibilidade financeira
da empresa.
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Principais fontes de liquidez:

— Caixa e equivalentes de caixa liquidos totalizando R$ 78 milhdes em 30 de setembro de 2021;

— Geracéao de caixa operacional liquida de juros e impostos de cerca de R$ 9,2 milhdes nos
proximos 12 meses;

— Aporte de R$ 40 milhoes do controlador em dezembro de 2021.

Principais usos de liquidez:

— Divida de curto prazo, incluindo pré-pagamentos, de R$ 35 milhdes nos proximos 12 meses;
— Necessidades de capital de giro em torno de R$ 39 milhdes nos proximos 12 meses;

— Investimentos de R$ 20 milhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A emissao da Paranagué conta com a apuracéo anual de covenant de divida liquida sobre EBITDA
de até 4,75xem 2022, 3,75xem 2023 e 3,50x de 2024 em diante. Dessa forma, a empresa
apresenta folga limitada em relacao aos seus covenants financeiros nos préximos anos, o que
pode reduzir sua flexibilidade financeira. O descumprimento dos covenants néao resulta em
aceleracao automatica da divida, mas sim na convocacéao de uma assembleia geral de
debenturistas para deliberacao.

Influéncia do Grupo

Consideramos as operacdes da Paranagua como core para a estratégia da Igua, pois entendemos
que a Paranagua é fundamental para a atual identidade e estratégia futura do grupo. Em nossa
visao, consideramos como provavel o suporte do restante do grupo a essa entidade em quaisquer
circunstancias previsiveis.

Como evidéncias desse suporte observamos a garantia irrevogavel e irretratavel da lgué para a
segunda emissao da Paranagua, as clausulas de cross-default e os empréstimos intercompanhia
de R$110 milhdes com a lgua. Além disso, a Paranagua representa uma parcela relevante dos
investimentos do grupo.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca

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

Fatores sociais sao uma consideragao moderadamente negativa em nossa analise da Paranagua,
que vemos de forma consolidada com a Igua. A empresa segue pleiteando com o regulador, a
CAGEPAR, o reequilibrio de suas tarifas por conta de investimentos extraordinarios decorrentes
da enchente de 2012. Além disso, alguns reajustes tarifarios anuais tém sido aprovados com
atrasos.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Rebaixamos o rating da segunda emissao de debéntures senior unsecured da Paranagua, de ‘brAA’
para ‘brA+’. O rating de recuperacao dessa divida permanece ‘4’, indicando nossa expectativa de
uma recuperacao média (40% para os credores das debéntures no caso de default).
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Em nosso cenario hipotético de default, consideramos que a empresa teria incentivos para ser
reestruturada, em vez de liquidada, dada a natureza estavel e previsivel de seu contrato de
concessao para fornecimento de servicos de saneamento. Nesse cenério, o default ocorreria em
2025 em funcao de uma recessao econémica prolongada no Brasil, 0 que aumentaria as taxas de
inadimpléncia na concessao, reduzindo consideravelmente a geracao de caixa da empresa e
aumentando suas necessidades de capital de giro.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado do default: 2025

— EBITDA de emergéncia: R$ 27,4 milhdes

— Multiplo de EBITDA: 5,0x

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— Multiplo de valor da empresa (EV - enterprise value) liquido apés custos administrativos de 5%:

R$ 130 milhdes
— Divida senior unsecured: R$ 296 milhdes (empréstimos e debéntures)
— Expectativa de recuperacéao para a divida unsecured: 30%-50%.

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

PARANAGUA SANEAMENTO S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brA+/Estavel/--

Risco de negbécios Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Muito baixo
Posicao competitiva Fraco

Risco financeiro

Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfolio

Neutra

Estrutura de capital

Neutra

Liquidez

Menos que adequada

Politica financeira

Neutra

Administracao e governanca Regular

Anélise de ratings comparaveis Neutra
Rating de Emissao brA+
Rating de Recuperacao 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.capitalig.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 | Corporacées | 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 concessionérias 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, 18 de novembro de 2012.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo 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
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

— Ratings da lgua Saneamento S.A. rebaixados para ‘brA+’ por maior alavancagem nos proximos
anos e removidos do CreditWatch: perspectiva estavel, 4 de fevereiro de 2022

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING
PARANAGUA SANEAMENTO S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 06 de agosto de 2020 10 de maio de 2021

S&P Global Ratings 4 de fevereiro de 2022


http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100012633
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100590791
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100012930
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100012930
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039114
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000642
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000634
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000634
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000635
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000517
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000517
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000631
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000231
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039734
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100017404
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100003836
mailto:https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101127659
mailto:https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/101127659

Comunicado a Imprensa: Ratings da Paranagua Saneamento S.A rebaixados para ‘brA+’ por maior alavancagem da
controladora e removidos do CreditWatch negativo; perspectiva estavel

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 informacéo
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 nado verifica a completude e a precisao das
informacodes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissoes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise 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 precisao, completude ou tempestividade da (i) informacao 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/emisséo, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacgdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas 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 Apelacoes)”.

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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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 sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
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 informacdes 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
Ultima 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 revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é 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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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
limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacdo a
qualquer uso do Conteudo 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 séo recomendagoes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisao de investimento e nao abordam a adequacéao 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 ndo 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 publicagéo de uma
atualizacao periédica 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
negécios 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 informagoes que nao 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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