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Resumo da A¢ao de Rating

e Esperamos que a Brava Energia S.A. continue aumentando a produgio nos préximos meses
com as conexdes dos pogos adicionais ao novo FPSO (Floating Production Storage and
Offloading) em Atlanta e com a retomada das operagées em Papa-Terra, enquanto mantém
operagdes onshore relativamente estaveis.

e« Apobs os contratempos dos Gltimos trimestres, as operagdes estdo normalizadas e
esperamos que a Brava atinja uma producgao diaria préxima a 85.000 boe/dia nos préximos
meses. 0 aumento da produgio daré suporte a uma maior geracao de caixa e menor
alavancagem nos proximos trimestres.

e Nesse contexto, reafirmamos o rating de crédito de emissor na escala global ‘B+' e o rating
na Escala Nacional Brasil ‘brAA-' da Brava. Também reafirmamos todos os ratings de
emissao da empresa. A perspectiva permanece positiva.

e A perspectiva positiva reflete nossa expectativa de uma elevagao dos ratings quando
tivermos maior convicgdo da redugdo da alavancagem da Brava. Para uma elevacao,
esperarfamos um ndice médio de divida ajustada sobre EBITDA abaixo de 2,5x e geragao
interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre dfvida acima de 30%.

Fundamento da A¢ao de Rating

A Brava Energia S.A. enfrentou dificuldades de produgdo em 2024, mas as questdes parecem
resolvidas, e esperamos que a produgédo aumente ao longo de 2025. A empresa enfrentou varios
desafios operacionais no quarto trimestre de 2024, principalmente devido a atrasos no
recebimento de licencas regulatérias para a entrada em operacéo do novo FPS0O Atlanta, e uma
parada prolongada de manutencgdo no campo de Papa-Terra devido a obras para melhorar a
integridade dos sistemas de tratamento de 6leo e das instalagtes de producgao de gés. Essas
melhorias devem reduzir o consumo de diesel, devido a maior uso do gés natural do campo. Isso
deve contribuir para custos de extragdo mais baixos neste ano. A empresa ja retomou as
operagfes nesse campo, que registrou producgao diaria de 15.000 boe em fevereiro de 2025.

A Brava entregou o primeiro 6leo de Atlanta em 31de dezembro de 2024, com a conexdo de dois

pogos ao novo FPSO. O campo registrou 16.800 boe/dia em janeiro e 19.900 boe/dia em fevereiro
de 2025 (participagao de 80%). Esperamos expansao para mais de 32.000 boe/dia nos préximos

meses com quatro pogos adicionais, que tém producdo provada e conexdes programadas para o
primeiro semestre de 2025. Além disso, ap6s o trabalho de revitalizagéo relevante no campo
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Potiguar e o aumento gradual da capacidade de injecao de vapor, esperamos que o complexo
Potiguar sustente a producao em 24.500 barris de 6leo equivalente por dia em 2025-2026.

Esperamos uma melhora gradual da alavancagem nos préximos trimestres. Atualmente,
projetamos divida ajustada sobre EBITDA de cerca de 3,0x em 2025 e e2026, ante nossas
expectativas anteriores de 1,5x-2,5x, e geracao interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida entre 20%-25%, em comparagao com 55%, considerando os nfveis de produgao mais
baixos e o prego do Brent a US$70 por barril. Embora agora esperemos que leve mais tempo para
a empresa reduzir a alavancagem, acreditamos que a Brava se concentrard em melhorar a
efici@ncia e, consequentemente, a geragao interna de caixa. Assumimos que a empresa usar o
excesso de geracgio de caixa para amortizar divida, reduzindo a divida bruta em cerca de R$ 1
bilh&o este ano.

Também esperamos que a Brava trabalhe em alternativas de liability management para reduzir o
custo da dfvida e, potencialmente, monetize os recebiveis de US$ 400 milhdes da Yinson, usando
0s recursos para amortizar divida. A empresa encerrou 2024 com uma dfvida bruta de R$ 15,7
bilhdes (ex-total return swap de R$ 3,3 bilhdes) e uma posicio de caixa de R$ 5,6 bilhdes.

O capex serd alocado para aumentar os niveis de produgéo e para campanhas de perfuragéo
em campos offshore nos préximos dois anos. Em uma base proforma (3R+Enauta), a Brava
investiu um alto capex de aproximadamente US$ 950 milhdes em 2024, direcionado
principalmente para o novo FPS0, campanhas de perfuragéo e trabalhos submarinos no campo
de Atlanta, trabalhos de manutencgéo relevantes em Papa-Terra, workover e reativagdo de pogos.
Para os proximos anos, esperamos que a Brava seja mais eficiente na alocagdo de capex e
continue a se concentrar nos campos offshore, que tém retornos médios de capital mais altos.
Na operacgao onshore, a empresa deve continuar trabalhando na revitalizagdo de campos e em
uma plataforma de injegdo de vapor para otimizar os niveis de produgao e reduzir o declinio
natural das reservas.

A empresa aprovou recentemente uma campanha de perfuragdo integrada em Atlanta e Papa-
Terra, que, além da perfuragao, considera uma interligagéo (tieback) de dois pogos cada em
Atlanta e Papa-Terra. A operagéo esté programada para iniciar no quarto trimestre deste ano e
deve comecgar a contribuir para o aumento da produgio no segundo semestre de 2026. O capex
associado aos principais contratos para a campanha, que ja4 foram assinados, € estimado em
US$200 milhdes entre 2025 e 2027 e, a parte mais expressiva, 72% em 2026.

Perspectiva

A perspectiva positiva incorpora nossa expectativa de que a Brava aumentaré os niveis de
produgao e os fluxos de caixa, & medida que avanga com as campanhas de perfuragdo em Papa-
Terra e Atlanta, além de continuar trabalhando na revitalizagdo dos campos onshore para
sustentar niveis de produgao relativamente estaveis. Com isso, projetamos divida bruta ajustada
sobre EBITDA em torno de 3,0x e FFO sobre divida entre 20%-25% nos préximos dois anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos alterar a perspectiva para estavel nos préximos 12 a 18 meses se a producéo ficar
significativamente abaixo de nosso cenario-base devido a novos atrasos no desenvolvimento de
projetos ou se surgirem problemas operacionais nos principais campos, ou se 0s pregos do
petréleo ficarem abaixo da nossa expectativa atual por um perfodo prolongado. Tais fatores
poderiam resultar em menor geragao de EBITDA e, consequentemente, em maior alavancagem.
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Nesse cenario, verfamos divida sobre EBITDA de cerca de 3,0x e FFO sobre divida abaixo de 30%
por um perfodo prolongado.

Além disso, poderfamos rebaixar os ratings da Brava se a empresa demonstrar uma estratégia de
aquisi¢do ou crescimento mais agressiva, aumentando significativamente a alavancagem e
reduzindo o fluxo de caixa operacional livre.

Cenario de elevagao

Poderfamos elevar os ratings nos proximos 12 a 18 meses se tivermos convicgdo de que a Brava
estA melhorando a alavancagem, com indicador médio de dfvida sobre EBITDA abaixo de 2,6x e
FFO sobre divida acima de 30%. Em nossa opinido, isso resultaria de niveis de producao préximos
a100.000 boe/dia em 2026, mais altos em 2027 e melhora nas margens.

Descri¢ao da Empresa

A Brava Energia & uma produtora brasileira de petréleo e gas natural focada na revitalizagao de
campos maduros. O portfélio atual € composto de 12 ativos localizados nos estados do Rio
Grande do Norte, Cear4, Bahia, Espfrito Santo e Rio de Janeiro.

A Brava tem solidas reservas 2P (reservas provadas e provéveis) de 530 milhdes de boe, e desse
total, 379 milhdes de boe s&o reservas 1P (provadas). Das reservas 2P, 45% sao onshore e 55%
offshore, e 89% delas séo de petroleo.

e 0O Cluster Potiguar compreende os campos de Macau, Areia Branca, Fazenda Belém e
Potiguar, além de 35% do campo de Pescada (operado pela Petrobras);

e  Cluster Rectncavo: Rio Ventura e Recdncavo;
 Offshore: Peroa e Papa-Terrs;

e Atlanta (participagdo de 80%); Manati (participagao de 45%, operado pela Petrobras); Oliva
(participagao de 80%); e Parque das Conchas (participagio de 23%, operado pela Shell).

As agbes da Brava sdo negociadas na bolsa de valores brasileira desde 2020, e a empresa ndo
possui acionista controlador.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Taxa de cAmbio média de R$ 5,90/US$1em 2025 e R$ 5,85/US$1 em 2026.
e Taxa de juros média do Brasil de 14,6% em 2025 e 13,1% em 2026.

¢ Precodo petréleo Brent de US$70 no restante de 2025 e em 2026.

e Produgdo média diaria de petréleo de aproximadamente 83.500 barris em 2025 e 85.200 em
2026, e produgao diria de gés de aproximadamente 11.400 boe em 2025 e 13.000 boe em
2026.

+ Descontos fixos no preco do Brent de US$2,00-US$12,00, dependendo da qualidade do
petréleo de cada campo.

+ Custos de extracdo de aproximadamente US$19/boe em 2025-2026, abaixo dos US$22/boe
em 2024, principalmente devido a melhorias operacionais e nfveis de produgdo mais altos.

e Margem EBITDA no segmento de exploragéo e produgédo em torno de 50% em 2025-2026.
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Receita de downstream em torno de US$1 bilhdo em 2025-2026, considerando a capacidade
de refino, pregos mais préximos do Brent e crack spreads positivos (esperamos que a Brava
venda derivados de petréleo, querosene e diesel).

Margem EBITDA de midstream e downstream de 7,0% em 2025-2026, contra 3% em 2024,
devido a melhorias operacionais nas instalagdes.

e Exclufmos as transacgoes intercompany (o petroleo de Macau, Areia Branca e Potiguar é
vendido para a refinaria) da receita e dos custos consolidados relacionados a venda de

petréleo e outros servigos.

« Capexanual de aproximadamente US$500 milhdes em 2025, principalmente para os ativos
offshore Papa-Terra e Atlanta, e onshore, principalmente Potiguar, com a nova estrutura de

gaseificacdo para melhorar os nfveis de producao, US$ 760 milhdes em 2026 para

campanhas de perfuragao offshore.

« Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

¢ Reducdo da dfvida bruta de cerca de R$ 1 bilhdo em 2025.

Principais métricas

Brava Energia S.A. — Resumo das projec¢des

Ratings ‘B+’ e ‘brAA-’' da Brava Energia reafirmados; a perspectiva segue positiva por expectativa de maior produgéo e redugéo da alavancagem

Fim do periodo 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez-
2021 2022 2023 2024 31-dez-2025 31-dez-2026 31-dez-2027 31-dez-2028
R$ milh&es 2021R 2022R 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P
Receita 728 1722 5.620 8.726 16.302 16.379 19.071 20.017
Lucro bruto 518 1136 2.309 3.534 8.526 8.550 12.097 12.840
EBITDA (reportado) 532 674 1.929 3.772 7.792 7.785 1.298 12.009
(+/-) Outros (157) 34 2 (733) (733) (733) (733) (733)
EBITDA 375 707 1.950 3.039 7.059 7.052 10.565 Mn.276
(-) Juros-caixa pagos (116) (27) (614) (1.086) (2.15) (1.968) (1.721) (1.557)
(-) Imposto-caixa pago (37) (87) (209) (243) (640) (767) (1.855) (2071
(+/-) Outros - -- - - 212 197 172 156
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 223 594 1126 1.709 4516 4514 7.161 7.703
EBIT 454 397 1537 2.323 5.368 5294 8.456 9.364
Despesa com juros 2m 51 664 1.212 2120 1.969 1721 1.557
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) (53) 63 395 768 5013 5.039 7745 8.623
Investimentos (capex) 367 356 839 24975 2.907 4.431 3.196 3.004
E(l;usiof;i; t):aixa operacional livre (FOCF - free operating (420) (293) (b 2.207) 2107 607 4549 5619
Dividendos - -- - 95 -- 910 871 1442
Recompra de agdes (reportada) - - - 167 - -- - -
;gﬁ)o de caixa discricionério (OCF - discretionary cash 420) 293) (G4d) 2.469) 2107 302) 9678 W77
Dfvida (reportada) 48 1.052 9.300 18.966 18.020 17.369 16.169 15.589
(+) Passivos de arrendamentos 26 51 45 4516 4,304 4268 4268 4,268
(+) ARO (Asset retirement obligations) 735 891 1.071 1.021 1.012 1.012 1.012
(+/-) Outros 3.010 7.408 (487) (2.779) (3.146) (3.921) (4.582) (4.582)
Divida 3.084 9.245 9.755 21774 20.199 18.728 16.866 16.286
Patriménio liquido 4075 4.341 5.565 10.524 14178 16.768 21.683 26.769
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (445) (322) (458) (6.558) 2.389 708 4612 5.682
Despesa com juros (reportada) 2m 51 664 1.212 2120 1.969 1721 1.557
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Capex (reportado) 367 356 839 2.975 2.907 4431 3196 3.004
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 2.508 832 1909 5651 6.160 4648 6.762 10.536
indices ajustados

Dfvida/EBITDA (x) 82 131 5,0 7.2 29 27 16 14
FFO/divida (%) 72 6.4 15 79 224 241 425 47,3
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 29 231 28 26 31 3.3 5.2 59
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 19 14,0 29 25 3.3 36 6.1 7.2
OCF/divida (%) 0.7 07 40 35 248 26,9 459 52,9
FOCF/dfvida (%) (13.6) (3.2) (4,6) (10,7) 104 32 27,0 345
DCF/divida (%) (13.6) (3.2) (4,6) ma 104 (1,6) 218 25,6
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) (14.,4) (3,5) (4,7) (30,1 1.8 38 273 349
Crescimento anual da receita (%) 2563 136,7 2263 553 86,8 05 16.4 50
Margem bruta (%) 7.2 659 411 40,5 52,3 52,2 634 64,1
Margem EBITDA (%) 51,6 411 347 348 433 431 554 56,3
Retorno sobre capital (%) 8.1 3.8 10,6 a8 16,1 15,2 228 229
Retorno sobre ativos totais (%) 12,0 59 10,9 7.2 n7 11 16,7 171
EBITDA/juros caixa (x) 32 26,3 32 2.8 33 36 6.1 72
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 23 79 23 19 25 2.7 49 6,0
Divida/dfvida e patriménio liquido (%) 425 68,0 63,7 67.4 58,8 52,8 438 378
Cobertura de encargos fixos da divida (x) 19 14,0 29 25 18 2.7 3.6 53
Divida/divida e patriménio llquido ndo depreciado (%) 42 5 68,0 63,7 67,4 58,8 528 438 378
*Todos os ndmeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Brava como adequada. Estimamos um fndice de fontes sobre usos de

caixa de cerca de 2,0x nos préximos 12 meses, devido a posigao de caixa relativamente alta da

empresa, a sélida geragdo de caixa e aos vencimentos alongados da divida. Esperamos que a

Brava mantenha seu bom acesso a fontes de financiamento e refinancie dividas mais caras.

Apesar do maior colchao de liquidez do que nos Gltimos anos, acreditamos que o capex ainda

elevado da Brava para perfuragdo e manutengao das operagdes pressionara as saldas de caixa.

Principais fontes de liquidez

+ Posicdo de caixa de R$ 5,6 bilhdes em 31de dezembro de 2024.

« FFO de caixa de aproximadamente R$ 5,8 bilhdes em 2025; e

+ Recebiveis da Yinson de cerca de US$ 40 milhdes em 2025.

Principais usos de liquidez

+ Divida de curto prazo de R$ 963 milhdes em 31 de dezembro de 2024;

« Pagamentos de aquisigdes no valor de R$ 915 milhdes em 2025;

+ Necessidades de capital de giro de R$ 775 milhdes em 2025; e

+ Capexdecercade R$ 2,9 bilhdes em 2025.
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas ( Covenarnts)

A Brava esté sujeita a covenants financeiros de aceleragio para suas debéntures e de incorrénciapara
seu empréstimo sindicalizado e notas senior. Apds receber um waiver dos credores, esperamos que a
empresa cumpra os limites revisados dos covenants (divida llquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x no
primeiro trimestre de 2025, abaixo de 3,75x no segundo trimestre de 2025 e abaixo de 3,5x no terceiro
trimestre de 2025) e com uma margem de mais de 40% ao final de 2025 e em 2026. Além disso, 0os
covenants agora serdo medidos em délares, reduzindo o risco de variagdo cambial, conforme observado
no final de 2024. Os covenants originais exigem:

e Divida llquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x de 2025 em diante; e

e Cobertura de ativos acima de 1,5x, calculada considerando as reservas provadas liquidas
sobre a divida bruta total.

FFatores Ambientais, Sociais ¢ de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ambientais sdo uma consideracdo negativa em nossa analise de crédito da Brava
devido aos riscos para a rentabilidade e a demanda de produtos em meio & transicao para fontes
de energia renovaveis. Ainda assim, o foco da empresa em campos de petréleo maduros, que
possuem custos de producgao relativamente mais baixos do que os dos players de exploragao,
torna-a mais resistente a essa transi¢édo. A Brava tem alguns projetos ambientais relacionados &
energia renovAvel para suas operagdes e a reducao das emissdes de gas, embora estejam nos
estégios iniciais.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Rating de Emisséo

Valor da emisséo Vencimento Rating de emisséo Rating de recuperagéo

Brava Energia S.A.

. -
2% emissao de debéntures senior R$ 900 milhoes Agosto de 2025 brAA- 3(65%)
unsecured
3?2 emissdo de debéntures senior i
unsecured R$ 1bilhdo Outubro de 2033 brAA- 3(65%)
42 pmissdo de debéntures senior ) .
unsecured R$ 900 milhdes Fevereirode 2029 brAA- 3(65%)
3R LuxS.ar.l
Notas senior secured US$500 milhdes Fevereirode 2031 BB- 2(85%)

Brava Energia S.A. (antiga Enauta Participagfes S.A.)

12 emissao de debéntures senior

R$ 1.4 bilhdo Dezembro de 2029 brAA 2(85%)
secured
22 emissdo de debéntures senior .
secured R$ 1,1 bilhdo Setembro de 2029 braA 2(85%)
. -
5% emisso de debéntures senior R$ 2,1bilnoes Junho de 2034 brAA- 3(65%)
unsecured
4% emissao de debéntures senior R$ 600 milhoes Junho de 2034 brAA- 3(65%)

unsecured
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Principais fatores analiticos

Nosso cenéario de default simulado para a Brava presume um perfodo prolongado de baixos pregos de
commodities e alto capex para suportar a estratégia de crescimento da empresa. Esse cenéario é
consistente com as condigdes que precederam defaults anteriores no setor, 0 que criaria incentivos
para uma reestruturagao da dfvida mesmo antes do vencimento das notas.

Nossa avaliagdo das reservas da Brava baseia-se em um relatério de reservas provadas fornecido pela
empresa em dezembro de 2023, usando uma premissa de prego de cerca de US$ 55 por barril de
petréleo bruto e uma taxa de desconto de 15%. Em nossa opiniao, o Brasil € uma jurisdigdo menos
favoravel aos credores do que outros pafses, como os EUA, onde usamos uma taxa de desconto de 10%.

Default simulado e premissas de avaliagao

e Anododefault simulado: 2029

e Jurisdigdo: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

« Valor lfquido da empresa apés 5% de custos administrativos: US$ 3 bilhées

« Divida senior secured: US$ 1,1 bilh&o (notas e deb&ntures senior secured)

e Expectativa de recuperacgdo das notas secured: 85%

« Divida senior unsecured: US$ 2,1 bilhdes (deb&ntures e outros empréstimos bancérios)

e Expectativa de recuperacgao da dfvida senior unsecured: 65%

Nota: Todos os montantes de dfvida incluem seis meses de juros pré-petigao.

Tabela de Classificagéo de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira B+/Positiva/--
Rating de crédito de emissor em moeda local B+/Positiva/--
Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Positiva/--
Risco de negécio Fraco
Risco-pals Moderadamente alto
Risco da inddstria Moderadamente alto
Posigao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Ancora b+
Diversificag&o/Efeito-portfélio MNeutra/Nao diversificado
Estrutura de capital Neutra
Polrtica financeira Neutra
Liquidez Adeguada
Administragio e governancga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) b+
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar N0ssa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagdes. As descrigdes
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estédo disponiveis nas “Definigdes de Ratings da S&P Global
Ratings”, em https://www.spglobal com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

o Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

e Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

= Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

= Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

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

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

e Critério | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: [ndices e ajustes, 1de abril de 2019.
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Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global emitidos pelas afiliadas da S&P Global Ratings com sede nas seguintes jurisdigdes
[Para ler mais, visite Endorsement of Credit Ratings (em inglés)] foram endossados na Unido Europeia e/ou no Reino Unido
de acordo com as regulagdes apliciveis &s Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos
para os ratings de crédito na escala global atribufdos a Finangas Piblicas dos Estados Unidos sdo realizados quando
solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela
entidade avaliada.
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o h4 outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes 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 verificagdo independente da
informacé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribufdos. A S&P Global Ratings néo verifica a
completude e a precisao das informacgdes que recebe. A informacgao que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecistes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&@o 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 opinido 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 precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informacg&o na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribui¢gdo 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, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de domfnio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribufdo & abordado na
polftica “Notificagées ao Emissor (incluindo Apelacgdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuigcao de ratings

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

= Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

= Polftica 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 segio
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponfvel em htips://www.spglobal.com/ratings/pt.
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Faixa limite de 5%

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

As informacdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P Global
Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima Agio de Rating de
Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatorias de um determinado Rating de
Créditoa fim de incluir guaisquer mudancgas em tais informacgdes somente quando uma Agdo de Rating de
Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatdrias apresentadas neste relatério
podem nao refletir as mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior & publicagio de tais
informagdes regulatdrias, mas que nio estejam de outra forma associadas a uma Agio de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma verséo atualizada do Modelo de Ratings em uso na
data da Gltima Acio de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Ago de Rating de Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer
no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que 0 evento que esta sendo avaliado é
considerado irrelevante para aplicar a verso atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de
acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings avalia o impacto de mudangas
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 conteldo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Conte(do) 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 recuperago sem a prévia autorizagio por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo ndo 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 exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P ndoséo
responsaveis por guaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou n4o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
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Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contelido Publicado criado ou processado
usando |A é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagées contidas no Contelido s&o declaragées de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequacgio de
guaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualguer maneira ou formato, a S&P nio assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo & um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisio de investimento ou negbcios. A S&P nio atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria
nem assume qualguer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagio independente de qualquer informagao que receba.
Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitag&o, a publicag&o de uma atualizagio 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 jurisdigdo um rating atribuido em outra
Jurisdigio para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seuexclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualguer obrigagio decorrente da atribuigao, retirada ou suspensio de um reconhecimento,
bem como de gualquer responsabilidade por qualguer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo
disponivels as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragio por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se odireito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings plblicos em seus websites
www.spelobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.
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