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Resumo da Acao de Rating

O consércio entre BRK Ambiental e Acciona Agua venceu em dezembro de 2025 a concessao
de saneamento do Bloco 2 em Pernambuco (RMR Pajel), que abrange 151 municipios e exige
R$ 15,4 bilhdes em investimentos (capex), com capex e outorgas elevados nos anos iniciais.
Para financiar o projeto a BRK estruturou R$ 3,9 bilhdes em divida em maio de 2026 via SPE,
atuando como fiadora de 50% do montante, o que impacta diretamente seus indicadores de
divida ajustada.

Consequentemente, o rebaixamento dos ratings reflete nossa projegéo de que a divida
liquida ajustada sobre EBITDA ultrapasse 6,5x em 2026, acentuada por um cenério de taxas
de juros elevadas, dado que 44% da divida da BRK é indexada ao CDI. Além do aumento do
endividamento, observa-se uma redugéo no colch&o para cumprimento

dos covenants financeiros de suas debéntures, o que nos levou a revisar a liquidez da
companhia para insuficiente. Contudo, esperamos que as fontes de caixa excedam os usos
em mais de 20% nos préximos 12 meses, incluindo uma posigdo de caixa consolidada
superior a R$ 2 bilhdes, e que a companhia possua certa flexibilidade nos investimentos e
outras agdes para mitigar a pressdo nos covenants.

Nesse contexto, em 10 de julho de 2026, a S&P National Ratings retirou da listagem
CreditWatch negativa e rebaixou os ratings de emissor e de emissdo da BRK na Escala
Nacional Brasil de ‘brAA-" para ‘brA+’, com perspectiva negativa. Além disso, reafirmamos o
rating de recuperagao ‘br4’ (estimativa arredondada: 30%) de sua divida.

A perspectiva negativa reflete o risco de um novo rebaixamento caso a companhia enfrente
pressées de liquidez, especialmente se sua alavancagem se aproximar ainda mais da
estabelecida por seus covenants financeiros, de divida liquida sobre EBITDA em 5,5x até 31
de dezembro de 2026 e 5,0x até 31 de dezembro de 2027.

Fundamentos da A¢ao de Rating

Rebaixamento do rating reflete aumento da alavancagem, sobretudo apés garantir
financiamentos da sua nova concessao Em 18 de dezembro de 2025, o consércio formado pela
BRK Ambiental Participagdes S.A. e pela Acciona Agua S.A. (n&o avaliada) — subsidiaria indireta
da Acciona, S.A. — venceu o leildo da concesséo regionalizada de saneamento em Pernambuco
(Bloco RMR Paje). O contrato abrange 151 municipios e uma populagéo estimada de sete
milhées de habitantes, incluindo a Regido Metropolitana do Recife, com prazo de 35 anos. Sob o
modelo de concessdo, o consorcio sera responsavel pela distribuigdo de 4gua e esgotamento
sanitario, enquanto a Companhia Pernambucana de Saneamento (Compesa; ndo avaliada)
manteréa a responsabilidade pela captacgéo e tratamento. O consércio combina a expertise
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operacional da BRK no setor de saneamento com a capacidade de execucgéo de obras da
Acciona.

A proposta vencedora previu um desconto tarifario de 5% e uma outorga fixa de R$ 3,5 bilhdes
(base set/23), com aproximadamente 60% do valor (R$ 2,1 bilhdes) quitados na assinatura do
contrato em 29 de abril de 2026. Atualmente, o consércio encontra-se em fase de operagao
assistida junto & Compesa. Apds esse periodo, o pagamento de 20% da outorga (R$ 700 milhdes)
ocorrera em setembro de 2026, seguido pelos 20% remanescentes em setembro de 2028. Todos
0s montantes seréo corrigidos pelo IPCA. O capex previsto para o bloco totaliza R$ 15,4 bilhdes,
com cerca de 70% concentrados nos primeiros nove anos de operagao.

Para financiar a outorga e o capex inicial, a BRK estruturou um novo financiamento em maio via
BASA Saneamento Ambiental S.A., uma sociedade de propésito especifico (SPE) constituida para
o projeto. A estrutura totaliza R$ 3,9 bilhdes, composta por uma debénture institucional de

R$ 2,05 bilhdes (prazo de dois anos, CDI + 1,90%) e um empréstimo bilateral internacional de

R$ 1,85 bilh&o (prazo de dois anos, CDI + 1,70%, com hedge total para CDI). A SPE que detém a
concess&o possui participagdes iguais entre a BRK e a Acciona, portanto n&o é consolidada por
elas. Contudo, como a BRK atua como fiadora de 50% dessas dividas da SPE, incorporamos tais
obrigagdes em nossa analise de divida ajustada. Devido ao elevado capex do projeto, ndo
antecipamos distribui¢des de dividendos relevantes nos proximos anos.

A combinag&o de maior endividamento da BRK com manutengéo da Selic em patamares
elevados pressiona os indicadores de crédito do grupo, uma vez que cerca de 44% da divida da
BRK é indexada ao CDI. Projetamos que a divida liquida ajustada sobre EBITDA supere 6,5x em
2026 e fique ligeiramente abaixo de 6,0x em 2027, justificando o rebaixamento do rating.
Também observamos uma redugdo na margem para cumprimento dos covenants das debéntures
senior unsecured, que limitam o indice de divida liquida sobre EBITDA consolidado a 6,5x até
setembro de 2026, a 5,5x a partir de dezembro do mesmo ano e a 5,0x em dezembro de 2027.
Observamos que o célculo do covenant da BRK difere de como calculamos as métricas de crédito
da empresa, uma vez que ajustamos a divida por outorga a ser paga e garantias financeiras.
Nossa reviséo da liquidez para insuficiente reflete esse colché&o inferior a 10%. Contudo,
esperamos que as fontes de caixa excedam 0s usos em mais de 20% nos préximos 12 meses,
incluindo uma posigéo de caixa consolidada superior a R$ 2 bilhdes.

A companhia apresenta certa flexibilidade em seu plano de investimentos e pleitos em
discussdo. Nas regides metropolitanas de Maceié (RMM) e Recife (RMR) — que representam
aproximadamente 60% do capex planejado para o periodo 2026-2028 — a BRK disp&e de prazo
para a universalizagdo dos servigos até 2037, o que oferece uma margem superior a meta de
2033 estabelecida pelo Marco Legal do Saneamento Bésico (Lei n®14.026/2020).

Ademais, a BRK mantém um pleito relativo a recebiveis da concessao de Rio das Ostras, ja
encerrada. O litigio, iniciado em janeiro de 2017, envolve a revisdo da Contraprestagédo Mensal
(CPM): ap6s uma liminar que limitava o valor a R$ 1,5 milhdo, o montante foi revisado para

R$ 5,4 milhdes mensais em junho de 2022, por deciséo do STJ. No primeiro trimestre de 2026, o
saldo de recebiveis registrado em balango era de aproximadamente R$ 853 milhdes.
Recentemente, a BRK obteve decisdes de mérito favoraveis em primeira instancia e na agéo
revisional, além de possuir o equivalente a 15 depdsitos mensais em conta judicial. Contudo,
devido a imprevisibilidade de prazos e valores, tal expectativa ainda n&o foi incorporada ao nosso
cenario base.

A empresa tem priorizado o aumento da eficiéncia operacional, com foco na redugao de
custos operacionais e no controle de inadimpléncia e perdas. Esperamos que a média de
perdas combinada da empresa, antes acima de 40%, diminua gradualmente para abaixo de 35%,
em linha com sua média histérica antes da incorporagédo da nova concessao de Macei6. Ademais,
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a BRK tem apresentado ganhos de eficiéncia operacional, impulsionados pela reestruturagédo de
sua area de suprimentos e pela adog&o de novas técnicas construtivas. Isso deve ajudar o grupo
a apresentar uma melhora gradual da margem EBITDA, de 58% no primeiro trimestre de 2026
para cerca de 60% em 2027.

A vitoria no leildo do Bloco 2 em Pernambuco consolida o plano de expansao da BRK,
representando seu maior movimento estratégico desde a concessado de Macei6é em 2020. A
nova operagao permite a captura de sinergias com a Parceria Publico-Privada (PPP) que a
companhia mantém no estado desde 2013, visando otimizar recursos e ampliar ganhos de escala
por meio da convergéncia regulatéria, operacional e administrativa. Por abranger 151 municipios e
uma populagéo de 7 milhées de habitantes, o projeto posiciona a BRK para um crescimento
estrutural relevante em sua base de ativos.

Contudo, o contrato exige uma transformagéao profunda no saneamento local, demandando
investimentos intensivos para sanar o déficit de esgotamento sanitario de atualmente 34% em
Recife e atingir as metas de universalizagdo de 2037. O controle de perdas de 60,1% e a redugao
de 12% para 5% na inadimpléncia configuram desafios criticos de gestéo de receita e eficiéncia
operacional. A expertise técnica do consércio mitiga o risco, uma vez que a experiéncia
operacional da BRK e a capacidade de execugdo de obras da Acciona reforgam a aptidédo para
gerir a complexidade desse plano de investimentos. A relevancia operacional da BRK é reforgada
pelo fato de que aproximadamente 52% da receita estimada de R$ 123 bilhdes prevista no Edital
da Licitagdo Pajel esta concentrada na RMR.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete o risco de um novo rebaixamento caso a companhia enfrente
pressdes de liquidez, especialmente se sua alavancagem se aproximar ainda mais da
estabelecida pelos seus covenants financeiros, que limitam sua divida liquida sobre EBITDA a
5,5x até 31 de dezembro de 2026 e a 5,0x até 31 de dezembro de 2027.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préoximos 12 meses diante de uma deterioragao da geragéo de
caixa da companhia, o que poderia resultar em divida liquida ajustada sobre EBITDA proxima de
7,0x e cobertura de juros pelo EBITDA de aproximadamente 1,0x, além de causar o
descumprimento de seus covenants financeiros, dada o atual colch&o limitado. Em nossa visao,
isso poderia ocorrer em um cenario de desafios operacionais, levando a uma eventual
necessidade de maior alavancagem para viabilizar os investimentos projetados.

Cenario de elevagao

A perspectiva pode ser alterada para estavel caso haja uma redugéo do risco de quebra
de covenants no curto prazo, acompanhada por uma desalavancagem que amplie a margem de
conformidade em relagéo aos covenants financeiros.

Poderemos elevar os ratings nos préoximos 18 meses diante de uma melhora significativa nas
métricas de crédito, com divida liquida sobre EBITDA consistentemente abaixo de 5,0x e
cobertura de juros pelo EBITDA acima de 2,5x. Isso ocorreria em um cenério de expanséo da rede
de 4gua e esgoto, redugdo de perdas na distribuigdo de agua, reajustes tarifarios acima de
nossas premissas de cenério-base, ou ainda, de um potencial IPO.
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Descricao da Empresa

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

Suas unidades operacionais atuam na gestéo de servigos de agua e esgoto, por meio de
concessbdes plenas (4gua e esgoto), concessdes parciais (esgoto), 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%).

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e (Crescimento da receita liquida de 13,6% em 2026, 10% em 2027 e 2028, refletindo o aumento
de volume faturado decorrente da expansao da rede de 4gua e esgoto, juntamente com o
reajuste tarifario ajustado pela inflagao e crescimento orgénico nas concessodes existentes e
novas concessdes, especialmente em Macei6.

e Esperamos que as tarifas cresgcam de acordo com a inflagéo, indexador principal do reajuste
tarifario. Estimamos uma taxa de inflagdo de 4,7% para 2026, 4,1% para 2027, 3,7% para 2028
e 3,3% para 2029, em linha com as Ultimas premissas macroecondémicas de junho de 2026.

e Melhora gradual na margem EBITDA refletindo as agdes para aumento de eficiéncia, com
ganhos de escala e investimentos focados na redugdo de perdas na distribuigéo
(diretamente ligadas a rentabilidade), além da execugéo de projetos para ampliar a base de
conexdes de agua e esgoto. Além disso, a melhora reflete os esforgos comerciais da
companhia na redugéo das taxas de inadimpléncia.

e Aporte de capital de aproximadamente R$ 400 milhdes ja realizado em 2026 em
Pernambuco.

e Capexde cercade R$ 1,2 bilhdo em 2026, 2027 e 2028, refletindo o plano de expansao da
rede de 4gua e esgoto, investimentos comerciais e medidas para redugéo de perdas na
distribuicéo.

Principais métricas

BRK Ambiental Participagdes S.A. — Resumo das proje¢des*

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

2025R 2026E 2027P 2028P
R$ milhdes
Receita 3.630 4123 4.568 5.001
EBITDA 2.002 2.415 2.757 3.038
Investimentos (capex) 709 1189 1.222 1.237
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (300) (487) (217) 40
indices ajustados**
Divida/EBITDA (x) 6,6 6,7 5,9 54
FFO/divida (%) 5,8 51 6,9 8,6
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 17 1,5 1,8 2,0
FOCF/divida (%) ) (3) O 0
Margem EBITDA (%) 55 59 60 61
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*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

**Ajustamos a divida bruta reportada considerando o passivo decorrente de outorgas a serem pagas, a garantia financeira de 50% da divida da AP-5 e de
BASA, e sua atualizagdo monetéria da divida, e por fim, arrendamento da companhia.

Liquidez

Revisamos nossa avaliagédo da liquidez da BRK para insuficiente refletindo o colchéo limitado
projetado no cumprimento de seu covenant de divida liquida sobre EBITDA de até 5,5x em 31de
dezembro de 2026. Por outro lado, esperamos que as fontes de caixa excedam os usos em mais
de 20% nos préximos 12 meses. O grupo historicamente apresenta niveis elevado de caixa, com
flexibilidade para reduzir investimentos, se necessério, para preservar sua posi¢ao de liquidez.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa totalizando R$ 2,0 bilhées em 31 de margo de 2026;

e Geragao de caixa operacional liquida de juros e impostos de cerca de R$ 987 milhdes nos
proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e Divida de curto prazo de R$ 841 milhdes nos proximos 12 meses;

e Necessidades de capital de giro em torno de R$ 200 milhdes nos proximos 12 meses;
e Capex de aproximadamente R$ 1,0 bilhdo nos préximos 12 meses;

e Aporte de aproximadamente R$ 400 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A escritura da 142 emiss&o de debéntures senior unsecured estabelece o seguinte cronograma de
covenants de divida liquida sobre EBITDA, a serem cumpridos trimestralmente, e seu
descumprimento pode levar a vencimento antecipado ndo automatico:

e Menorouigual a 6,5x entre 31 de dezembro de 2025 e 30 de setembro de 2026;

e Menorouigualab,5x de 31de dezembro de 2026 até o vencimento das debéntures.
Contudo, ha previsdo de um outro cronograma, que entrara em vigor assim que 100% das dividas
institucionais da companhia — incluindo debéntures e notas comerciais, mas excluindo

instrumentos com tratamento tributario preferencial — estiverem sujeitas a estas novas
condigdes. Sob este novo regime, os limites serdo:

e Menorouiguala8,5x entre 31 de dezembro de 2025 e 30 de setembro de 2026;
e Menorouigual a 6,0x entre 31 de dezembro de 2026 a 30 de setembro de 2027

e Menorouigual a5,5x de 31de dezembro de 2027 até o vencimento das debéntures.

Atualmente as 82, 102, 122 € 132 emissbes de debéntures — com saldos remanescentes em torno
de R$ 400 milhoes, R$ 662 milhdes, R$ 500 milhdes e R$ 455 milhdes, respectivamente, em
margo de 2026 — também estéo sujeitas ao covenant que limita divida liquida sobre EBITDA a
5,50x a partir de dezembro de 2026. Observamos que o célculo do covenant da BRK difere de
como calculamos as métricas de crédito da empresa, uma vez que ajustamos a divida por
outorga a ser paga e garantias financeiras.
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O reduzido colch&o no cumprimento dos covenants financeiros representa um risco de crédito, uma vez
que uma eventual contragéo na geragéo de caixa poderia resultar na quebra deles e desencadear o
vencimento antecipado automéatico dessas dividas, embora de forma n&o automética.

Continuaremos monitorando de perto o cumprimento dessas obrigagdes. Caso necessario, a BRK
detém flexibilidade para mitigar a presséo sobre os covenants financeiros por meio da redugéo
de investimentos e outras medidas de contengdo, como nova alavancagem de ativos ou
refinanciamento de dividas para a padronizar os covenants de seus instrumentos.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Rating de Rating de

Valor da emissédo Vencimento .o =
emisséo recuperagao

BRK Ambiental Participagdes S.A.

142 emissédo de debéntures senior unsecured R$ 1,5 bilh&o Outubro de 2030 brA+ br4(30%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperagao ‘br4’ da 142 emissao indica nossa expectativa de uma recuperagéo baixa
(estimativa arredondada: 30%-50%) para os credores das debéntures em um cenério hipotético
de default.

Em nosso cenario simulado, consideramos que a empresa teria incentivos para ser reestruturada
em vez de liquidada, dada a natureza estavel e previsivel de seus contratos de concesséo para
servigos de saneamento. Nesse cenario, o default ocorreria em 2029 em fungdo de uma recessao
econdmica prolongada no Brasil, 0 que aumentaria a inadimpléncia em todas as concessdes
operadas pela BRK, reduzindo consideravelmente a geragédo de caixa da empresa e aumentando
suas necessidades de capital de giro.

A BRK depende do fluxo de dividendos oriundos exclusivamente das concessdes operacionais,
nas quais a maior parte do endividamento do grupo esta concentrado. Dessa forma, além da
subordinagéo estrutural no fluxo de caixa observariamos, em um cenario hipotético de default,
um valor residual baixo para os credores no nivel da BRK, préoximo de 30%.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado do default: 2029

e EBITDA de emergéncia: R$ 2,05 bilhdes

e  Multiplo de EBITDA: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor daempresa (EV — enterprise value) liquido apds custos administrativos de 5%:
R$ 11,3 bilhdes

e Divida prioritaria nas operacionais: R$ 8,7 bilhdes
o Divida senior unsecured na holding: R$ 5,2 bilhdes (empréstimos e debéntures)

e  Expectativa de recuperagao para a divida unsecured: 30%

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brA+/Negativa/--
Risco de negécio Excelente
Risco da industria Muito baixo
Posigao competitiva Excelente

Risco financeiro Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado

Ancora bra+
Estrutura de capital Neutra
Administragéo e governanga Neutra
Liquidez Insuficiente
Anélise holistica Neutra
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) bra+

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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢des de cada categoria de rating da S&P
National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigos

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

e Ratings ‘brAA-’ da BRK colocados em CreditWatch negativo por potencial aumento de
alavancagem apods vitoria no leildo de Pernambuco, 29 de dezembro de 2025

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

BRK Ambiental Participagdes S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 25 de julho de 2025 29 de dezembro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

A S&P National Ratings tem fornecido a BRK Ambiental Participagdes S.A. o servigo Climate
Transition Assessment.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings ndo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informag®es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissbes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacgéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National 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 reunidées com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-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 bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

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

Frequéncia de revisédo de atribuicao de ratings

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

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

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informag&es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo 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 Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agao 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 verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National 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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jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
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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 negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, 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
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.
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