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de Rating”. Uma versdo atualizada segue abaixo.)

Resumo da Acao de Rating

—  Em15dedezembrode 2021, a Eneva S.A.(Eneva) anunciou um acordo de combinacao de
negécios com a comercializadora de energia e desenvolvedora de projetos renovaveis
Focus Energia Holding Participacdes S.A. (Focus Energia; nao avaliada) por um valor de
aproximadamente R$ 965 milhodes.

— Ao concluir a transacao, que ainda depende de condicoes precedentes, a Eneva
aumentaré e diversificara sua capacidade instalada com a entrada no segmento de
geracao renovavel e expandira sua base de clientes no segmento de comercializagcédo com
a carteira de clientes da comercializadora Focus Energia.

— Acreditamos que a Eneva seguiré avaliando oportunidades de crescimento orgénico e
através de aquisicoes. Como consequéncia, revisamos o perfil de risco financeiro da
empresa de significativo para agressivo, o que é mitigado por seu plano de crescimento
em um segmento de negdcio mais estavel como o de geracao solar.

— Assimsendo, em 21 de dezembro de 2021, reafirmamos nossos ratings de emissor e de
emissao ‘brAAA’ da Eneva na Escala Nacional Brasil e mantivemos o rating de
recuperacéao ‘3’ (65%) de suas dividas inalterado.

— Aperspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa expectativa de que a Eneva
continuaréa gerando fluxos de caixa estaveis e previsiveis, enquanto executa sua
estratégia de crescimento e os investimentos necessarios para a conclusao do projeto
Futura 1, mantendo um indicador de alavancagem perto de 4,0x nos proximos 12-18
meses.

Fundamento da Acao de Rating

A aquisicdo da Focus Energia fortalecerd a posicdo competitiva da Eneva se concretizada, além
de trazer potenciais ganhos de sinergia e crescimento. A incorporacao da Focus Energia
aumentara e diversificara a capacidade instalada da Eneva, que hoje opera exclusivamente ativos
termoelétricos a gas e a carvao, assim que o projeto Futura 1, com poténcia instalada de 870
megawatts-pico (M Wp), estiver concluido. Pro forma & incorporacao e ramp-up do projeto Futura
1, esperamos que a contribuicao da Focus Energia represente entre 15%-20% do EBITDA da
Eneva. Além disso, a Eneva se beneficiara da carteira de clientes da Focus Energia, que tem mais
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de 1.600 contas no mercado livre, o que deve trazer sinergias para o seu negocio de
comercializacao de gas, considerando que atualmente os contratos de venda de energia da Eneva
sao majoritariamente no mercado regulado.

A proposta de combinacao de negécios entre a Eneva e a Focus Energia consistira na
incorporacao desta Ultima por uma subsidiaria integral da Eneva, por um valor de R$ 715 milhdes,
a serem pagos em caixa na data de fechamento da transacao, esperada para abril de 2022, e
podendo ser prorrogada por trés meses. Além disso, a transacao inclui a emissao de 17 milhoes
de novas acoes da Eneva que serao oferecidas aos acionistas da Focus Energia, que passarao a
deter cerca de 1,3% do capital da Eneva. Atransacao depende de certas condicdes precedentes,
como a aprovacao do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE) e a aprovacao da
maioria dos acionistas da Eneva e da Focus Energia.

Ganho de escala e diversificacdo compensam o aumento da alavancagem. Em nossa viséo, a
aquisicao deveré elevar a alavancagem do grupo, com um indicador de divida liquida sobre EBITDA
proximo de 4,0x e de geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida liquida
entre 12%-15% nos proximos 12-18 meses, versus 3, 2x e 24,1%, respectivamente, registrados ao
final de setembro. Segundo as informacées divulgadas pela empresa, os investimentos (capex) do
projeto seréo de R$ 2,74 bilhdes, dos quais, cerca de R$ 700 milhdes ja foram financiados com
recursos proprios (equity) da Focus Energia, e R$ 1,5 bilhdo serao recursos da Eneva, enquanto o
saldo remanescente sera financiado com novas dividas. O Futura 1 deve contribuir com geracéo
de caixa a partir da segunda metade de 2022, quando entraréd em operacao. O projeto ja conta
com contratos de compra e venda de energia (PPA) parciais de longo prazo, sendo que no
horizonte 2024-2027 o projeto se encontra 93% contratado a precos médios de R$ 172/MWh.
Adicionalmente, a incorporacao da Focus Energia traz para a Eneva um potencial de crescimento
no segmento de geracao solar, considerando o pipeline de projetos de expanséo do Futura 1, que
pode alcancar uma poténcia instalada de até 3.000 MWp, mediante um capex adicional de R$ 9
bilhdes.

Além disso, apesar de nao projetarmos novas aquisicoes, além da Focus Energia em nosso caso-
base, acreditamos que a Eneva seguira com sua estratégica de crescimento nos proximos anos,
considerando o fim do ciclo de investimentos em seus ativos Azulao-Jaguatirica e Parnaiba V no
primeiro semestre de 2022, os quais ja contribuirdo com geracao de caixa ao longo de 2022.
Assim, acreditamos que a empresa seguira avaliando novas oportunidades de crescimento
organicas e via aquisicoes, e que manterd uma alavancagem mais perto de 4,0x nos proximos
anos. Por esse motivo, avaliamos o perfil de risco financeiro da Eneva como agressivo, refletindo
nossa expectativa de que a empresa expandira suas operacdes no segmento renovavel apos a
incorporacao da Focus Energia e que novas aquisi¢coes serao executadas ao longo dos préximos
anos.

A geracdo de caixa da Enev a ainda esta concentrada no complexo Parnaiba. Com o inicio
operacional do projeto Azulao-Jaguatirica, a Eneva diversifica sua geracao de caixa, sendo que
cerca de 15%-20% de sua margem bruta sera proveniente desse ativo. Porém, mesmo com a
incorporacao da Focus Energia, metade do lucro bruto do grupo ainda dependeréa da geracao de
caixa do complexo Parnaiba, que, embora possua autossuficiéncia em termos de reservas de gés,
nao apresenta redundancia de conexao de dutos para o transporte desse gas, o que atualmente
vemos como um risco que limita o perfil de risco de negocios da Eneva em regular.

Além disso, acreditamos que a geracao de energia através de usinas termoelétricas seguird como

a atividade core da Eneva no longo prazo, considerando seus contratos de venda de energia por
disponibilidade no mercado regulado, com horizonte médio de aproximadamente 14 anos. Em 21
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de dezembro de 2021, a Eneva contratou 334 MW de poténcia no primeiro leilédo de reserva de
capacidade pelo prazo de 15 anos, o que reforca a importancia desse segmento para o grupo.
Desse total, 39 MW se referem a recontratacao da poténcia de Parnaiba IV (capacidade instalada
de 56 MW), que é uma usina operacional e que atualmente vende energia no mercado de curto
prazo e, portanto, ndao requer investimentos adicionais. Os 295 MW remanescentes se referem a
capacidade nova da usina UTE Azulao I. Os investimentos previstos para essa nova usina sao da
ordem de R$ 915 milhdes, os quais assumimos a partir de 2023, com concentracao em 2024 e
2025. As receitas fixas anuais das poténcias de Parnaiba IV e de Azulao | serdo de R$ 32 milhdes e
R$ 217 milhdes, a partir de julho de 2026.

Por outro lado, avaliamos positivamente a estratégia de expansao da empresa para o segmento de
geracao renovavel, conforme o andncio de incorporacao da Focus Energia. Assim, monitoraremos
a conclusdo da incorporacao e a execucao da estratégia de investimentos da empresa ao longo
dos préximos 12-18 meses, conforme seu antncio de novos investimentos e/ou novas aquisicoes,
incluindo possiveis impactos que negbcios mais volateis e expostos aos precos das commodities,
como € o caso do segmento de exploracao e producao de petréleo e gas, possam ter em sua
posicao competitiva, bem como o impacto das condicoes de financiamento dessas possiveis
novas aquisicoes.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito de emissor incorpora nossa expectativa de que a Eneva
seguird com sua estratégia de crescimento organico e via aquisicoes e que expandira suas
operacoes para o segmento de geracao solar, o qual deve representar entre 15%-20% do EBITDA
do grupo nos préoximos 12-18 meses. Esperamos que a incorporacgao dos novos ativos,
juntamente com a forte geracao de caixa dos ativos existentes, resulte em um indicador de divida
liquida sobre EBITDA de cerca de 4,0x e de FFO sobre divida liquida perto de 12% nos préoximos 12
a 18 meses.

Cenario de rebaixamento

Uma revisdo negativa nos ratings da Eneva poderia ocorrer se seus indicadores de divida liquida sobre
EBITDA e de FFO sobre divida liquida ficassem acima de 4,0x e abaixo de 12%, respectivamente, de forma
consistente nos proximos anos. Esses percentuais poderiam resultar de uma alta indisponibilidade das
térmicas da empresa, pressionando sua liquidez, e de um indicador de fontes de liquidez sobre usos
inferior a 1,2x. Poderemos também rebaixar nossos ratings da Eneva se a empresa executar sua
estratégia de crescimento em direcao a segmentos de negbcios mais volateis e dependentes de precos
das commodities, sem fatores mitigantes, ou caso a empresa financie novas aquisicoes
majoritariamente com divida, mantendo seus niveis de alavancagem acima dos limites anteriormente
mencionados em base consistente.

Cenario de elevacao
A Eneva ja é avaliada na categoria mais alta da nossa Escala Nacional Brasil.

Descricao da Empresa

A Eneva S.A. possui um modelo integrado de negécios, atuando na geracao de energia elétrica e
na exploracao e producao de gas natural. Sua capacidade instalada atual é de 2.295 megawatts
(MW), sendo 1.429 MW provenientes de quatro usinas térmicas movidas a gas natural localizadas
no complexo Parnaiba, no estado do Maranhao, que representam 11% da capacidade de geracao
térmica a gas do Brasil. Aempresa também possui duas usinas térmicas a carvao, com
capacidade instalada de 725 MW e recentemente concluiu a construcéo do projeto integrado
Azulao-Jaguatirica, que adicionou 141 MW de capacidade instalada movida a gas natural a base
de geracao da Eneva. Com a conclusao da usina Parnaiba V, a capacidade instalada operacional
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da Eneva sera de cerca de 2.680 MW em 2022 e considerando a conclusao da aquisicao da Focus
Energia, a Eneva se beneficiara de uma nova fonte de geracao de energia, solar, com capacidade
instalada de 670 MW (equivalentes a 870 MWp) apds a conclusao do projeto Futura 1. Além disso,
aempresa é autossuficiente em gas natural, contando com reservas provadas (1P), que totalizam
29,5 bilhdes de metros clbicos (bcm), 24,2 bcm na Bacia do Parnaiba e 5,55 bcm na Bacia do
Amazonas.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

— Inflacdo média — indexador da tarifa da maioria dos contratos da Eneva e de parte dos
custos —de 9,9% em 2021, 5,4% em 2022 e 3,9% em 2023;

—  PrecodoHenry Hub, indice de parte das tarifas dos contratos de Parnaiba | de
US$4,50por milhao de btu (british thermal unit) em 2021, US$ 3,50 por milhao de btu em
2022 e US$ 3,00 por milh&o de btu a partir de 2023;

—  Precodo carvao que impacta os custos de producao de energia nas usinas a carvao —
ltaqui e Pecém Il — de cerca de US$124/tonelada (t) em 2021, US$184/t em 2022 e cerca
de US$60/t a partir de 2023;

—  Cambio médio do real em relagédo ao dolar de R$ 5,37 em 2021, R$ 5,48 em 2022 e R$5,55
em 2023;

— Taxabasicade juros ao final doano de 9,25% em 2021, 11,25% em 2022 € 8,00% em
2023, impactando as despesas de juros da Eneva;

—  Termelétricas mantendo um nivel de disponibilidade médio entre 85% e 90% e
garantindo uma remuneracéo fixa de aproximadamente R$ 2,3 bilndes em 2021,
aumentando para cerca de R$ 3,0 bilhdes—R$ 3,1 bilhndes em 2022 e 2023, com o inicio
operacional das usinas Jaguatirica Il e Parnaiba V;

— Despacho médiode 77% em 2021, em decorréncia dos baixos volumes dos reservatorios
do Brasil e elevado despacho térmico dada a seca, cerca de 60%-65% em 2022,
considerando que os reservatoérios estarao ainda em recuperacao e entre 45%-50% a
partir de 2023;

—  Precode liquidacéo das diferencas (PLD) médio de cerca de R$ 270/MWh em 2021 e de
R$150/MWh a partir de 2022;

— Investimentos da ordem de R$1,4 bilhdo em 2021, cerca de R$1,2 bilhdo em 2022 e cerca
de R$ 500 milhdes nos anos subsequentes, referentes sobretudo & manutencao das
plantas existentes, finalizacéo dos investimentos das usinas Jaguatirica Il e Parnaiba V
em 2022, construcao da usina Parnaiba VI — com inicio previsto para 2021 e concluséo
em 2024 - e exploracao e desenvolvimento das reservas de gas;

- Aquisicao da Focus Energia por aproximadamente R$ 740 milhdes, cujo pagamento sera
feito em uma vez no momento do fechamento, esperado para abril de 2022.
Incorporamos também os investimentos de aproximadamente R$ 2,0 bilhdes para a
finalizacao do projeto Futura 1;

- Esperamos que a Focus Energia contribua com EBITDA de cerca de R$ 200 milhdes em
2022 e R$ 345 milhdes em 2023, considerando as operacdes da comercializadora e do
projeto Futura 1, sendo que o Ultimo deve representar cerca de 70% e 85% do EBITDA
total da Focus Energia, em 2022 e 2023, considerando seu periodo de ramp-up ao longo
de 2022;

— Nosso caso-base nao incorpora a aquisicao do Polo de Urucu, umavez que a Eneva e a
Petrobras ainda estao negociando os termos e as condicdes da transacao;

—  Consideramos distribuicao de dividendos somente a partir de 2023, por conta do volume
de prejuizos acumulados nos anos anteriores, de 25% sobre o lucro liquido do ano
anterior, resultando em cerca de R$ 250 milhoes anualmente.

S&P Global Ratings 21 de dezembro de 2021



Comunicado a Imprensa: Ratings ‘brAAA’ da Eneva S.A. reafirmados com a proposta de aquisicao da Focus Energia;
perspectiva estavel

—  Margens EBITDA entre 37%-40% em 2021 (que se comparam com 47,5% em relacéo a
2020), devido ao aumento dos custos com gas e carvao, apesar do maior despacho este
ano, e entre 30%-35% em 2022 e 2023, considerando as menores margens do segmento
de comercializacao;

— Divida ajustada sobre EBITDA de cerca de 3,0xem 2021 e ao redor de 4,0x em 2022 e
2023;

—  FFO sobre divida liquida entre 20%-23% em 2021 e ao redor de 12% em 2022 e 2023,
considerando as maiores despesas de juros.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Eneva como adequada, pois esperamos que a relacdo entre fontes e usos de
liguidez da empresa permaneca acima de 1,2x nos proximos 12 meses e que suas fontes de liquidez
continuem excedendo os usos, mesmo que o EBITDA caia 15% em relacéo a projecéo de nosso caso-
base. Além disso, a nossa anéalise incorpora a capacidade da empresa de absorver eventos de baixa
probabilidade e alto impacto nos proximos dois anos sem necessidade de refinanciamento,
considerando seu cronograma de vencimentos alongado, com prazo médio de cinco anos em 30 de
setembro de 2021. Apesar da posicao robusta de caixa da Eneva no mesmo periodo, em cerca de R$ 2
bilhdes, e seus fluxos de caixa anuais previsiveis dado que grande parte de suas receitas sao fixas e por
disponibilidade, acreditamos que a empresa financiaré a aquisicao da Focus Energia por
aproximadamente R$ 740 milhdes e os investimentos no projeto Futura 1 parcialmente com dividas. Por
conta de sua boa performance operacional, entendemos que a Eneva possui acesso adequado aos
mercados de capitais locais e bom relacionamento com bancos comerciais, € que a captacao de novos
recursos nao sera um problema.

Principais fontes de liquidez:
— Caixa e equivalentes de caixa de aproximadamente R$ 2,0 bilhdes em 30 de setembro de
2021;
—  Geracao de caixa operacional, ap6s o pagamento de juros e impostos, entre R$
1,0bilhao-R$ 1,1 bilhao nos proximos 12 meses;
- Novas dividas contratadas de R$ 450 milhdes para financiamento do projeto Futura 1.

Principais usos de liquidez:
— Vencimentos de divida de curto prazo de aproximadamente R$ 270 milhdes em 30 de
setembro de 2021;
— Investimentos contratados e de manutencao da ordem de aproximadamente R$ 1,5
bilhdo nos proximos 12 meses;
—  Necessidades de capital de giro intra-ano de R$ 200 milhoes;
— Nao assumimos pagamentos de dividendos nos proximos 12 meses. .

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento
Alguns contratos de financiamento da Eneva contém covenants financeiros, os quais esperamos
que sejam cumpridos com folga de pelo menos 15% nos préximos dois anos.

Requisitos/Exigéncias

Os covenants existentes nos contratos de divida da Eneva limitam a alavancagem do grupo nos
niveis consolidados inferiores a 4,5x, medido pelo indicador de divida liquida sobre EBITDA. De
acordo com a escritura das dividas, a Eneva poderia reportar um indicador de até 5,0x no periodo
entre 30 de junho de 2020 e 30 de junho de 2022, por até quatro trimestres consecutivos ou
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alternados, sem resultar em aceleracao de suas dividas por conta do seu ciclo de investimento
nesse periodo. Apds esse periodo, o limite do indicador retorna para 4,5x.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Os ratings de recuperacéo ‘3’ das debéntures senior unsecured da Eneva refletem nossa
expectativa de uma recuperacao aproximada de 65% para os credores em um cenéario hipotético
de default. Como resultado, equalizamos os ratings de emisséo ao rating corporativo da Eneva.

Nossa anélise considera um cenario hipotético no qual o default ocorreria devido a problemas
operacionais, resultando em dificuldades de refinanciamento das dividas da Eneva e levando a
possiveis atrasos nos pagamentos. Nesse cenario, acreditamos que haveria incentivos para a
reestruturacao da empresa, em vez de sua liquidacao, considerando seu status de geradora de
energia estratégica para os subsistemas nos quais opera (Norte e Nordeste), assim como sua
integracao vertical e contratos de venda de energia. Assim, acreditamos que os credores
atingiriam montantes de recuperacao mais altos com uma reestruturacao do que no caso de
liquidacéo da empresa.

Simulamos o default em 2025, premissa comum para a categoria de rating da Eneva. Nosso
EBITDA de emergéncia projetado no ano do default é de R$ 1,5 bilh&o, que, juntamente com um
multiplo de 5,5x — o qual utilizamos para empresas de geracao de energia — resulta em um valor
bruto total da empresa de cerca de R$ 8,1 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anododefault simulado: 2025
— EBITDA de emergéncia aproximado: R$ 1,5 bilhao
—  Maltiplo de EBITDA: 5,5x
— Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
—  Valordaempresa (EV - enterprise value) liquido apds deducao de 5% de custos
administrativos: R$ 7,7 bilhoes
— Dividas das subsidiarias operacionais: R$ 3,4 bilhoes
-~ Valor total disponivel para as dividas unsecured no nivel da holding: R$ 4,3 bilhoes
- Dividas unsecured no nivel da holding: R$ 6,3 bilhdes
—  Recuperacao esperada da divida senior unsecured: 65%

*Todos 0os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Tabela de Classificacao de Ratings
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negoécios Regular

Risco-pais Moderadamente Alto

Risco da indUstria Moderadamente Alto

Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro

Estrutura de capital Neutra

Liquidez Adequada

Politica financeira Neutra

Administracao e governanca Regular

Anélise de ratings comparaveis Positiva
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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

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

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

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

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

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

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

—  Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de
marco de 2014.

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

—  Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 20183.

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e
Premissas, 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.

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

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL ~ DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING
ENEVAS.A.

Rating de Crédito de Emissor
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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 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, informacoes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides 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, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informagoes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais
informacoes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de
Crédito.
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Copyright © 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises 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 recuperacao 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
limitacdo, 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 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 proprias
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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