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Resumo da A¢ao de Rating

e A BRKAmbiental Participagdes S.A. (BRK) & uma holding ndo operacional que conta com 21
concessionarias de saneamento distribuidas em 100 municipios de 13 estados brasileiros,
atendendo mais de 16 milhdes de clientes.

e Estimamos uma melhora gradual da margem EBITDA de 55% em 2024 para 60% em 2026,
com geragéo de caixa de cerca de R$ 2,5 bilhdes, & medida que aumenta a cobertura de
esgoto das concessdes, principalmente as de Maceid, Recife e Tocantins. No entanto, os
indices de alavancagem permanecem pressionados por um estoque de divida de cerca de
R$ 13,0 bilhdes e despesas de juros elevadas nos proximos trés anos.

e Em25dejulho de 2025, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito de emissor de longo
prazo ‘brAA-" na Escala Nacional Brasil a BRK Ambiental.

e Aperspectiva estavel do rating incorpora nossa visdo de que a empresa apresentara fluxo de
caixa resiliente, com margens crescentes e indices de geragéo interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida ajustada de cerca de 6% e divida liquida ajustada sobre EBITDA
entre 6,0x e 6,5x em 2025, aproximando-se de 5,5x em 2027.

Fundamento da A¢ao de Rating

O rating ‘brAA-’ atribuido a BRK incorpora a alavancagem elevada nos préximos trés anos, a
medida que o grupo executa um plano de investimentos (capex) de cerca de R$ 3,3 bilhées no
periodo. Estimamos que o capex seré financiado pela combinagéo da geragao de caixa apds
pagamentos do servigo da divida e novas emissdes de dividas de projeto. Projetamos que o
indice de divida liquida ajustada pelo EBITDA deva permanecer acima de 5x, com FFO sobre
divida liquida ajustada abaixo de 6% na média dos préximos trés anos, pressionado pelo estoque
de divida liquida, estimada em cerca de R$ 13 bilhdes e despesa de juros acima de R$ 1,5 bilho,
em um cenéario de elevadas taxas de juros no pafs. Com isso, estimamos cobertura de juros pelo
FFO em cerca de 1,5x no periodo.

Ajustamos a divida bruta reportada pela empresa de R$ 13,4 bilhdes em dezembro de 2024 em
R$ 1,0 bilhao, considerando o agregado de outorgas a serem pagas, a garantia financeira de 50%
da divida de AP-5 e atualizagdo monetéria da divida. Vemos positivamente o perfil da divida da
BRK, com prazo médio acima de 10 anos e um cronograma de amortizagdo adequado a geragéo
de caixa das suas subsidiarias operacionais, além de concentragéo de divida de longo prazo na
holding. Além disso, a empresa possui uma estrutura de divida diversificada, com cerca de 40%
de exposigéo ao CDI, 30% ao IPCA e 30% a TR - taxa de referéncia. Essa composigdo reduz o
custo médio da divida para 12,3%, abaixo da taxa Selic atual de 15% a.a.
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Rating ‘brAA-’ atribuido a BRK Ambiental; perspectiva estavel

Avaliamos a liquidez da empresa como adequada. Isso reflete sua posigéo de caixa liquido
acima de R$ 2,4 bilhdes em 31 de margo de 2025, ante vencimentos de curto prazo de

R$ 831 milhdes na mesma data. Contudo, observamos com cautela a baixa folga dos covenants
financeiros existentes nas suas dividas, o que poderia levar a uma potencial quebra de covenant
caso a geragdo de caixa reduza 15%.

Consideramos que os ativos da BRK possuem operagdes maduras no setor regulado de
saneamento bdsico, cujas concessdes sdo monopélios naturais. |sso garante previsibilidade das
receitas e da rentabilidade da empresa, dado que os contratos preveem reajustes tarifarios
anuais indexados a inflagéo e possuem prazo médio remanescente acima de 20 anos. Além
disso, a BRK beneficia-se da previsibilidade do consumo do segmento residencial, que
representa mais de 80% do volume faturado e contribui para a estabilidade da geragao de caixa.

Vemos como um ponto forte o histérico de execugdo dos contratos de concesséo da BRK, com
média superior a 15 anos de vigéncia daqueles cujos reajustes anuais e eventuais reequilibrios
contratuais vém acontecendo de maneira tempestiva. Além disso, a estratégia da empresa inclui
diversificagao regulatéria, evitando exposicdo excessiva a um Unico regulador. Suas maiores
concessdes — Regido Metropolitana de Recife, Saneatins e Regido Metropolitana de Macei6 -
geram individualmente até 20% do EBITDA consolidado.

A empresa tem priorizado o aumento da eficiéncia operacional, com foco na redugéo de custos
operacionais e controle de inadimpléncia e perdas. Esperamos que a média de perdas
combinada da empresa de 42% no primeiro trimestre de 2025 caia gradativamente para cerca de
35% nos proximos trés anos, em linha com a sua média histérica, antes da incorporagéo da nova
concesséo de Maceid. No mesmo periodo, esperamos um recuo do indice de inadimpléncia de
3% para 2%. Assim, estimamos uma melhora gradual da margem EBITDA de 53% no primeiro
trimestre deste ano (e 55% em 2024) para 60% em 2026.

Vemos a influéncia dos acionistas como neutra para o rating da BRK Ambiental. A Brookfield
(A-/Estavel) controla indiretamente 70% da BRK desde 2017, através de seu brago de private
equity. Avaliamos esta estrutura como um financial sponsor, o qual investe em varias empresas
com o objetivo de aumentar o retorno sobre o capital investido. Por outro lado, vemos que a BRK
segue os principios e padrdes de governanga do controlador, os quais vemos positivamente e em
linha com as melhores préaticas de governanga globais. Assim, ndo vemos uma influéncia negativa
do seu controle acionério. O fundo FI-FGTS detém os demais 30% da BRK.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da BRK reflete nossa expectativa de que a empresa mantera
geragéo de caixa estavel, suficiente para manter FFO sobre divida em torno de 6% e divida liquida
sobre EBITDA perto de 6,0x nos préximos 12 meses. Ao mesmo tempo, consideramos que a
empresa cumprird com seus covenants financeiros, refletindo suas concessdes maduras e a
previsibilidade do setor de saneamento.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings nos préoximos 12 meses diante de uma deterioragao da geragéo
de caixa da companhia, o que poderia causar o descumprimento de seus covenants financeiros,
dada a atual folga limitada. Em nossa vis&o, isso poderia ocorrer em um cenério de desafios
operacionais na concessionaria de Maceid, levando a uma piora de sua geragéo de caixa e a uma
eventual necessidade de maior alavancagem para viabilizar os investimentos previstos.
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Cenario de elevagao

Poderiamos elevar os ratings nos proximos 12 meses diante de uma melhora significativa nas
métricas de crédito, com FFO sobre divida consistentemente acima de 12% e cobertura de juros
pelo FFO acima de 2,0x. Isso ocorreria em um cenario de expanséo da rede de agua e esgoto,
redugao de perdas na distribuigéo de agua e reajustes tarifario acima de nossas premissas de
cenario-base.

Descricao da Empresa

A BRK Ambiental é terceira maior companhia privada de saneamento no Brasil, atendendo mais
de 16 milhdes de pessoas em mais de 100 municipios brasileiros em 13 estados no pais.

As unidades operacionais atuam na gestao de servigos de dgua e esgoto, por meio de
concessodes plenas (4gua e esgoto), concessdes parciais (esgoto), parcerias publico-privadas
(PPPs) e outras associagdes com empresas estaduais e municipais. Desde 2017, a BRK é
controlada indiretamente pelo grupo Brookfield (70%) e pelo FI-FGTS (30%).

Grafico1

Participagao do EBITDA por concessao em 2024

B Saneatins

m Regido Metropolitana do Recife (RMR)
m Regido Metropolitana de Maceié (RMM)
m Goias

B Limeira

m Outras 18 concessdes

Fonte: S&P Global Ratings e BRK Ambiental
Copyright © 2025 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento da receita liquida de 7,7% em 2025, 10% em 2026 e 2027, refletindo 0 aumento
de volume faturado decorrente da expanséo da rede de 4gua e esgoto, juntamente com o
reajuste tarifario ajustado pela inflagdo e crescimento organico nas concessdes existentes e
novas concessfes, especialmente em Maceié.

e Esperamos que as tarifas cresgcam de acordo com a inflag&o, indexador principal do reajuste
tarifario. Estimamos uma taxa de inflagédo de 5,1% para 2025, 4,5% para 2026, 3,5% para 2027
e 3,0% para 2028. Nossas premissas macroecondmicas estéo alinhadas com o artigo da S&P
Global Ratings “Economic Outlook Emerging Markets Q3 2025: Tariffs' Direct Impact Is Modest
So Far, But Indirect Effect Will Feed Through”, publicado em 24 de junho de 2025.
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e Melhora gradual na margem EBITDA refletindo as ag8es para aumento de eficiéncia, com
ganhos de escala e investimentos focados na redugado de perdas na distribuigao
(diretamente ligadas a rentabilidade), além da execugéo de projetos para ampliar a base de
conexdes de 4gua e esgoto. Além disso, a melhora reflete os esforgos comerciais da
companhia na redugéo das taxas de inadimpléncia.

e Capexde cercade R$ 1,0 bilhdo em 2025, R$ 1,1 bilhdo em 2026 e R$ 1,2 bilhdo em 2026,
refletindo o plano de expanséo da rede de dgua e esgoto, investimentos comerciais e
medidas para reducgéo de perdas na distribuigao.

Principais métricas

BRK Ambiental S.A. - Resumo das proje¢des

Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --

R$ milhdes 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
Receita 3.185 3.390 3.652 4.024 4.420
EBITDA 1.610 1.864 2.082 2.446 2.760
Margem EBITDA (%) 51 55 57 61 62
Divida/EBITDA (x) 7,3 6,6 6,2 5,5 49
FFO/divida (%) 5,5 6,1 34 5,6 7,9
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 1,7 1,7 1,3 1,5 1,8

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado.
E: Estimado. P: Projetado.

Comparagao com os Pares

Selecionamos como pares a Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo —
SABESP (brAAA/Estéavel/--), a Aegea Saneamento e Participagdes S.A. (orAA+/Negativa/--) e a
lguad Saneamento S.A. (brA/Estavel/--), concessionarias de servigos de utilidade publica
reguladas.

Avaliamos o perfil de negécios da BRK no mesmo nivel daguele da SABESP, com base em seu
longo histérico de execugdo dos seus contratos de concessdo. A SABESP possui concessdes
mais maduras e opera sob um marco regulatério mais transparente e robusto, regulamentado
pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo. No caso da BRK,
vemos como uma fortaleza o longo histérico de operagéo de suas concessdes e a diversificagédo
contratual das receitas e geragao de caixa, apesar de uma maior exposi¢do a entes reguladores
regionais. Em contrapartida, observamos uma maior concentragéo da geragdo de caixa da Aegea
e da lguad Saneamento em concessdes licitadas hd menos de cinco anos, no &mbito do novo
marco regulatério da Lei do Saneamento de 2020, e que ainda possuem desafios operacionais e
histéricos relativamente mais curtos.

Vemos as escalas da Aegea e da SABESP como maiores do que a da BRK em termos de receita e
ndmero de clientes. A Aegea expandiu significativamente sua escala nos Gltimos anos por meio
de aquisigdes, o que resultou em maior alavancagem. No entanto, a alavancagem da BRK
permanece em patamares mais elevados, com FFO sobre divida liquida ajustada abaixo de 12%,
assim como o da Igua Saneamento.
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BRK Ambiental - Comparagao com os pares

BRK SABESP Aegea 'gua

Saneamento

Rating de emissor em moeda estrangeira - BB/Estavel - -
Rating de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Estavel/-- brAAA/Estavel/-- brAA+/Negativa/-- brA/Estavel/--
Periodo Anual Anual Anual Anual
Fim do periodo 31-dez-2024 31-dez-2024 31-dez-2024 31-dez-2024
Milhdes R$ R$ R$ R$
Receita 3.390 21.614 10.090 1.878
EBITDA 1.864 10.093 6.347 890
S;erfgggrig)tema de caixa (FFO - funds from 761 5.789 3802 548
Juros-caixa pagos 1.047 2.910 1.908 304
Margem EBITDA (%) 55 47 63 47
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 1,7 3,3 3,0 2,8
Divida/EBITDA (x) 6,6 2,2 3,5 12,0
FFO/divida (%) 6,1 26,6 17,3 5,1

Liquidez

Avaliamos a liquidez da BRK como adequada, uma vez que esperamos que as fontes de caixa
excedam os usos em mais de 15% nos préximos 12 meses. O grupo historicamente apresenta

niveis elevado de caixa, com flexibilidade para reduzir investimentos e dividendos, se necessario,

para preservar sua posicao de liquidez.

Principais fontes de liquidez

e Caixa e equivalentes de caixa totalizando R$ 2,3 bilhdes em 31 de margo de 2025;

e Geracéo de caixa operacional liquida de juros e impostos de cerca de R$ 850 milhdes nos

proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e Divida de curto prazo de R$ 830 milhdes nos proximos 12 meses;

e Necessidades de capital de giro em torno de R$ 100 milhdes nos proximos 12 meses;

e Capex de R$ 1,0 bilh&o nos proximos 12 meses;

e Distribuigéo de dividendos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.
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Vencimentos de Divida

Grafico 2

Cronograma de Vencimento da Divida Bruta Consolidada (Base 1T25)
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Source: S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. All rights reserved.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

As debéntures da BRK estéo sujeitas a covenants financeiros, incluindo indice de alavancagem
consolidado (medido por divida liquida sobre EBITDA):

e Menorouigual a 6,5x entre dezembro de 2025 e setembro de 2026
e Menorouigualab,5x entre dezembro de 2026 e setembro de 2027
e Menorouiguala5,0x entre dezembro de 2027 e setembro de 2028
e Menor ouigual a 4,5x a partir de dezembro de 2028

Observamos que o célculo do covenant da BRK é diferente da forma como calculamos as
métricas de crédito da empresa, uma vez que ajustamos a divida pela outorga a serem pagas e
garantias financeiras.

A empresa vem cumprindo seus covenants financeiros, e estimamos que continuara a cumpri-los
nos préximos periodos. Contudo, observamos com cautela a baixa folga desses covenants, que
poderia levar a uma potencial quebra caso a geragdo de caixa sofra uma redugéo de 15%. No
entanto, consideramos que esse risco é mitigado pela sélida flexibilidade financeira da empresa,
gue possui uma posigdo de caixa superior a R$ 2,0 bilhdes. Continuaremos monitorando de perto
o cumprimento dessas obrigagdes.

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Vemos uma maior frequéncia de eventos climaticos nos Gltimos anos, caracterizada por chuvas
irregulares, aumento da sensagéo térmica e desastres urbanos associados a transigdo climatica.
Assim sendo, fatores ambientais representam um aspecto negativo na analise de rating da BRK,
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uma vez que sua exposic¢éo ao risco climéatico pode prejudicar sua rentabilidade, mesmo
considerando a localizag&o geograficamente diversificada dos ativos da BRK, distribuidos de

norte a sul do pais.

Por outro lado, reconhecemos que os servigos de saneamento desempenham um papel crucial
na conservagdo ambiental. A gestao eficaz dos recursos hidricos, juntamente com o tratamento
e descarte adequados de 4guas residuais e esgoto, é essencial para a manuteng&o dos
ecossistemas e funciona como uma estratégia vital para mitigar os efeitos das mudangas
climéticas e reduzir os impactos de potenciais desastres naturais. Seguiremos monitorando
tanto a evolugdo dos eventos climaticos quanto as mudangas estratégicas da empresa
relacionadas em resposta a esses riscos. Essa perspectiva ressalta a importancia das operagdes
da BRK na promogéo da sustentabilidade ambiental e financeira, tornando-a uma ativo atraente

para os investidores.

Os fatores sociais sdo importantes para concessionarias de servigo de utilidade publica,
principalmente fatores de acessibilidade econémica da tarifa da populagéo atendida. No
entanto, consideramos esses fatores como neutros em nossa andlise da BRK, em particular
devido ao histérico positivo de ajuste de tarifas e reconhecimento de investimentos. Além disso,
parte da populagéo é atendida através dos beneficios de tarifa social.

Os fatores de governanga sédo neutros em nossa anéalise da BRK Ambiental. A empresa é a Unica
do setor que possui o selo Pré-Etica, uma iniciativa da Controladoria-Geral da Unido que
reconhece empresas com alto nivel de integridade e ética em suas préticas.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA-/Estavel/--

Risco de negécio

Satisfatorio

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da industria

Baixo

Posigdo competitiva

Satisfatorio

Risco financeiro

Altamente Alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente Alavancado

Modificadores

Diversificagéo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira FS-6
Liquidez Adequada
Administragéo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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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

https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/ratings-criteria para mais informagdes. As descrigbes
de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estdo disponiveis nas “Definigbes de Ratings da S&P Global
Ratings”, em https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/ratings-definitions. Informagdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings
mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em

www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

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

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

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

e Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

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

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

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

e |Vetodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

e Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

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

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

Artigo
e Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha 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 n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagéo recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings ndo verifica a
completude e a preciséo das informagdes que recebe. A informagado 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
informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
Global Ratings nédo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informagé&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 utilizagéo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragéo 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 informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, 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

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

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

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

e 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 segéo
“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 informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da dltima
Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacg®es regulatdrias apresentadas neste relatéorio podem né&o refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes regulatérias, mas
que n&o estejam de outra forma associadas a uma Agéo 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 Ag&o de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agdo 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 versado atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias 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 contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) 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 recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo n&o 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 exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteltdo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA
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Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo 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 deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apés sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao 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 nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes 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 limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo 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 jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo 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 obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento,
bem como de qualquer responsabilidade por qualquer 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 negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
yww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhcagoes ou por intermédio de terce|ros red|str|bu|dores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.
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