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Fitch Ratings - Sdo Paulo - 03 Jun 2024: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo ‘AA(bra)’, com Perspectiva Estavel, a primeira emissdo de Debéntures da
Assurud 5 Energia S.A. (Assurud 5 Energia). A emissao foi dividida em duas séries, de BRL
230 milhdes e BRL 595 milhdes, com vencimentos em junho de 2035 e junho de 2041,

respectivamente.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o estagio operacional das 12 Sociedades de Propésito Especifico (SPEs)
gue formam dois clusters (Assurua 4 e 5) controladas pela holding Assurua 5 Energia e
as receitas contratadas com 17 contrapartes ao longo do prazo da divida. Até 2032, 0
projeto assinou Contratos de Compra e Venda de Energia (Power Purchase Agreements
- PPAs) de autoproducio e bilaterais, que representam, em média, 99,4% das receitas.
Como apos 2032, a grande maioria destes PPAs expiram, o projeto assinou diversos
PPAs com Serena Geracao S.A. (Serena Geracao, Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-
(bra), Perspectiva Estavel) para mitigar a exposicao a precos de mercado até o
vencimento das debéntures.

No cendrio-base da Fitch, durante os primeiros nove anos da divida, os PPAs com
contrapartes com qualidade de crédito conhecida representam 50% do total de receitas.
A Fitch considera os termos dos PPAs das contrapartes cuja qualidade de crédito nao é
conhecida em suas projecoes, uma vez que os precos estao em linha com os de mercado.
O rating também reflete a expectativa de geracao de energia que indica uma diferenca
média de 10% entre a geracado a P-50 e a P-90 de um ano, e as limitacdes e incertezas das
certificacoes, uma vez que foram realizadas com base em dados pré-operacionais. Além
disso, considera o risco de operacao mitigado por contratos de operacao e manutencao,

com escopo completo com os fornecedores de turbinas pelo prazo de dez anos.

As debéntures sao seniores no ambito da holding emissora e subordinadas
estruturalmente aos financiamentos do Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB) e do
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Banco do Brasil S.A. (BB, repassador do Fundo de Desenvolvimento do Nordeste -
FDNE) nas SPEs. O financiamento do BNB ndo contém limitacdo para distribuicdo de
dividendos, enquanto o do BB/FDNE permite a distribuicao de dividendos e a reducao
de capital apds o projeto alcancar a conclusao financeira. A estrutura da divida conta
com uma conta reserva de servico da divida (Debt Service Reserve Account- DSRA) de
seis meses para as debéntures.

No cenério de rating, os indices de Cobertura do Servico da divida (Debt Service
Coverage Ratios - DSCRs) minimo e médio, no ambito da holding Assurua 5 Energia, sdo
de 1,36 vez e 2,00 vez entre 2024 e 2039, considerados fortes para o rating atribuido. O
indicador relevante de distancia para o covenant de distribuicio de dividendos (Lock up
Distance Ratio - LUDR) é de 1,88 vez e no restringe o rating. Os DSCRs minimo e
médio, na visao consolidada, sdo de 1,28 vez e de 1,39 vez entre 2024 e 2039. Os precos
dos PPAs com a Serena Geracao estao em linha com a expectativa da Fitch para energia
descontratada, e a estrutura da divida ndo impede a troca destes PPAs. Portanto, a Fitch
considerou que estes PPAs mitigam o risco de volatilidade do preco de energia e
poderao ser substituidos, caso o projeto encontre melhores condicées de mercado. Os
DSCRs sao condizentes com o rating atribuido, considerando, a visao da Fitch, sobre o
risco de exposicao a contrapartes com qualidade de crédito desconhecida e da
possibilidade de substituicao dos PPAs com a Serena Geracao.

Operador Experiente, mas Prazo do Contrato Inferior ao da Divida [Risco de
Operacao: Médio:

Os servicos de operacao e manutencao (O&M) do complexo Assurua 4 serao realizados
pela Vestas do Brasil Energia Edlica Ltda., por meio de um contrato de escopo completo
por dez anos, e do complexo Assurua 5 pela GE Power & Water Equipamentos pelo
mesmo periodo. Ambos os contratos incluem atividades de manutencao preventiva e
corretiva, além de garantir uma disponibilidade média de 98% das turbinas a partir do
segundo ano em operacao. A tecnologia é bem estabelecida, com algumas mudancas
incrementais sobre as turbinas da GE, que alcancaram 5,8 MW. A Fitch considera que ha
operadores disponiveis no mercado em caso de necessidade de substituicao e
considerou precos de mercado em seus cenarios apds o vencimento dos contratos
existentes.

Certificacdo de Recurso Edlico com Certas Limitacoes [Risco de Receitas - Volume:
Médio]

A certificacdo de vento foi conduzidaem 2021 e 2022 pela UL, que se baseou em
medicdes in-loco e em estudos de correlacdo suplementares a partir de dados de satélite
para o calculo das incertezas padrao. Os estudos consideraram mais de dois anos de



medicoes de 38 mastros meteoroldgicos no complexo Assurua 5 e 35 mastros no
complexo Assurud 4, instalados em diferentes alturas de 70m a 100m. A diferenca média
entre as estimativas de geracao de energia a P-50 e P-90 de um ano de Assurua 4 e
Assurud 5saode 9,4% e 11,1% respectivamente. Os cenarios da agéncia consideram um
corte de 5% para Assurua 5 e 7% para Assurua 4, sobre a geracdao a P-50 e a P-90 de um
ano, para mitigar incertezas adicionais. Para Assurua 4, além da reducao de 7%, os
cendrios da Fitch consideram um estresse adicional de 2% para refletir a disponibilidade
garantida sob o contrato de O&M da Vestas. A certificacdo de Assurua 5 ja incluiu um
desconto por indisponibilidade. Além disso, para ambos os clusters, foram consideradas
perdas elétricas de 2,5% compartilhadas com a rede. O risco de volume é parcialmente
mitigado sob os PPAs de autoproducao, que se beneficiam de uma estrutura de hedge
para parte do volume contratado onde o risco de desempenho é alocado para a Serena
Geracao, pertencente ao mesmo grupo econdmico. Apds o vencimento dos PPAs, a
estrutura da divida limita que o projeto comercialize anualmente apenas o equivalente a

geracdo estimada a P-90.

Receitas Contratadas com Contrapartes Diversas [Risco de Receita - Preco: Médio]

Os projetos venderam energia em PPAs bilaterais e PPAs de autoproducao para 17
contrapartes, cujos prazos variam entre 8 e vinte anos a partir de 2024. Os precos dos
PPAs sao fixos e ajustados pelainflacdo. Apds 2032, o projeto assinou PPAs com a
Serena Geracao para mitigar a exposicao a precos de mercado até o vencimento das
debéntures. Estes PPAs podem ser substituidos por outros contratos no futuro e seus
precos estao em linha com a expectativa da Fitch para precos de energia descontratada.
Até 2032, 50% das receitas sao provenientes de contrapartes com qualidade de crédito
forte e conhecida. Outros 50% advém de contrapartes, cuja qualidade de crédito é
desconhecida. No entanto, sdo subsididrias de grupos com ratings robustos, de setores
diversos e ndo representam individualmente mais de 20% das receitas anuais, indicando
uma baixa dependéncia do projeto a cada contraparte individualmente. Os precos
destes PPAs estao em linha com os precos do mercado e, portanto, a Fitch considerou os
termos originais dos PPAs em suas projecoes.

Subordinacao Estrutural Moderada [Estrutura da Divida: Média]

As debéntures sao seniores e estruturalmente subordinadas aos financiamentos de
longo prazo das SPEs. A divida do BNB existente nas SPEs de Assurua 4 ndao tem
limitacao para distribuicao de dividendos, enquanto as dividas de Assurua 5 estabelece
um covenantde 1,20 vez para distribuicao de dividendos acima do dividendo minimo
obrigatério por lei e reducao de capital. As debéntures sao totalmente amortizaveis,
indexadas ao IPCA, o mesmo indice que ajusta as receitas dos projetos. Contam com

DSRA de seis meses ja preenchida, além de limitacdo na distribuicao de dividendos, caso



o0 DSCR consolidado seja inferior a 1,20 vez. As garantias reais poderao ser
compartilhadas com o BB e Banco Bradesco S.A. (Bradesco, fiador da divida do BNB)
para os complexos Assurua 5 e Assurua 4, respectivamente. As debéntures beneficiam-
se de garantias corporativas da Serena Energia S.A. e Serena Geracao, sendo esta ultima
valida até a constituicao de, pelo menos, uma dentre as garantias reais das SPEs.

Perfil Financeiro

As debéntures serdo pagas com o fluxo de caixa operacional dos PPAs assinados pela
Assurud 5 Energia, dividendos distribuidos pelos complexos Assurua 4 e 5, reducoes de
capital e pagamento de empréstimos entre as SPEs e suas subholdings acionistas. No
cenario de rating, os DSCRs minimo e médio no ambito da emissorasaode 1,36 veze
2,00 vez, respectivamente, entre 2024 e 2039. A distancia para o covenant de
distribuicdo (Lock up Distance Ratio- LUDR) relevante é de 1,88 vez, e, portanto, ndo
restringe o rating. No ambito consolidado, os DSCRs minimo e médio do cendrio de
rating sdo de 1,28 vez e 1,39 vez, respectivamente, entre 2024 e 2039, 0 que é
consistente com o rating atribuido, uma vez que a Fitch considerou a possibilidade de
substituicdo dos PPAs com a Serena. A partir de 2033, 0 DSCR médio é de 1,40 vez. Os
breakevens sao robustos: 35% de desconto sob a geracao a P-50 e 105% de estresse
sobre o total de custos gerenciaveis (excluindo as tarifas de transmissdo e aluguel de
terra).

Comparacao Com Pares

Os pares mais proximos de Assurua 5 Energia sdo Ventos de Sao Lucio | Energias
Renovaveis S.A. (Ventos de Sdo Lucio, Rating Nacional de Longo Prazo da primeira
emissdo de debéntures ‘AA(bra), Perspectiva Estavel; DSCRs médio e minimo de 1,31
vez e de 1,23 vez, respectivamente, de 2025 a 2038, no cenario de rating) e Ventos de
Sao Jodo XXIIl Energias Renovaveis S.A. (Ventos de Sdo Jodo, Rating Nacional de Longo
Prazo da primeira emissao de debéntures ‘AA(bra), Perspectiva Estavel; DSCRs médio e
minimo de 1,23 vez e de 1,10 vez, respectivamente, de 2024 a 2038, no cenario de
rating).

As receitas de Ventos de Sao Lucio sao majoritariamente compostas por PPAs até 2038.
No entanto, as receitas sdao descontratadas nos ultimos trés anos da divida, quando o
DSCR médio é de 1,33 vez (2039 a 2041). Ventos de Sdo Jodo também tem um perfil de
receitas similar ao de Ventos de Sao Lucio, e o DSCR médio de 2039 a 2041, quando o

perfil de receitas é majoritariamente descontratado, é de 1,34 vez.

Assurud 5 Energia, por sua vez, conta com PPAs ao longo de todo o prazo da divida, com
17 contrapartes. De 2033 a 2041, quando os PPAs iniciais vencem, o projeto assinou



PPAs com a Serena Geracao. Este PPA podera ser substituido caso o projeto consiga
melhores condicdes, e a Fitch compara o DSCR médio deste periodo com as métricas de
projetos com energia descontratada. De 2033 a 2039, o DSCR médio de Assurua 5
Energia é de 1,40 vez e, portanto, em linha com o dos seus pares, o que justifica o rating
similar.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Negativa/Rebaixamento:

-- Geracao de energia consistentemente em linha com a P-90 de um ano (242 MWm);

-- Aumento relevante de custos e despesas totais, que resultem em DSCRs préximos a
1,25 vez;

-- Deterioracao da qualidade de crédito de um grupo de contrapartes dos PPAs.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Geracdo de energia consistentemente em linha com a P-50 (262 MWm);

-- Substituicao dos PPAs com Serena Geracao, apos 2033, por PPAs, com precos maiores
a BRL157/MWh (precos reais).

EMISSAO

A primeira emissao de debéntures no valor de BRL 825 milhoes de Assurud 5 Energia foi
realizada em duas séries de BRL230 milhdes e BRL 595 milhdes, respectivamente. A
primeira série tem vencimento em 15 de junho de 2035 e conta com pagamento
semestral de juros e amortizacao a partir de junho e dezembro de 2024,
respectivamente. A segunda série tem vencimento em 15 de junho de 2041 e conta com
pagamento semestral de juros e amortizacao a partir de junho e dezembro de 2024,
respectivamente. A divida é sénior e podera contar com garantias reais a serem
compartilhadas com os credores das SPEs (Bradesco, garantidor do financiamento com o
BNB e BB, repassador dos recursos do FDNE), além das garantias reais de Assurua 5
Energia. As debéntures serao atualizadas monetariamente pela variacao do IPCA, mais
juros remuneratorios de 6,50% para a primeira série e de 7,11%, para a segunda série.

A emissao possui conta reserva para o servico da divida de seis meses, ja preenchida. A
estrutura conta com covenants financeiros, que restringem o pagamento de dividendos
ao acionista em caso de DSCR abaixo de 1,2 vez e que proibem endividamento adicional.



Além disso, a divida conta com fianca corporativa da Serena Geracao, até a constituicao
de, pelo menos, uma das garantias reais das SPEs e Serena Energia durante todo o

periodo da divida.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as projecoes
macroecondmicas para inflacao e juros atualizadas conforme o relatério Brazil -Global
Economic Outlook Forecast, publicado em marco de 2024. Além disso, consideram o
seguinte:

Cenario-base:

-- Volume de Geracao a P-50;

-- Desconto na producao de energia: 7% para Assurua 4 e 5% para a Assurua 5;

-- Desconto de indisponibilidade: 2% para a Assurua 4;

-- Precos da energia descontratada por MWh (precos reais com base em janeiro de
2024):BRL113 em 2024; BRL168 em 2025; BRL 177 em 2026; BRL179 em 2027;
BRL176 em 2028; BRL171 em 2029; BRL168 em 2030; BRL165 em 2031;e BRL162 em
2032;

-- Preco médio de BRL157/MWh (precos reais com base em janeiro de 2024) dos PPAs
com a Serena Geracao apos 2033;

-- Compra de energia no periodo sobrecontratado para suprir PPAs de venda de energia
convencional, em linha com o item “Precos da energia descontratada por MWh”, aplicado
o desconto de BRL25/MWh (data-base em janeiro de 2024);

-- Custos dos consércios, conforme curva do contrato de leasing e suas respectivas
alocacdes em AS5 |, AS5 111, AS5 IV, AS5 V e AS5 VI, reajustados pela inflacao;

-- Custos com O&M WTG, conforme contratos da Vestas e GE para Assurua 4 e para
Assurud 5, respectivamente. Apds o fim dos contratos, a Fitch assumiu o custo de
BRL94.000 / MWh para Assurua 5 e o custo do ultimo ano do Contrato da Vestas para
Assurud 4, anualmente corrigidos pela inflacao;

-- Custos de O&M BoP total em Assurua 5 de BRL1,9 milhdo por ano (data-base em
dezembro de 2020), anualmente corrigidos pela inflacao;



-- Custos de O&M BoP total em Assurua 4 de BRL2,3 milhdes por ano (data-base em
dezembro de 2020), anualmente corrigidos pela inflacdo;

-- Despesas gerais e administrativas das subsidiarias de BRL1,56 MM/ ano (data-base
em dezembro de 2022), anualmente corrigidos pela inflacao;

-- Tarifas de Uso do Sistema de Transmissao - TUST BRL10,524/kW/més, conforme
Anexo da Resolucao Aneel Gentio do Ouro Il;

-- Outros encargos regulatoérios conforme regulacdo (Despacho AneelL 067 L e
Despacho Aneel 019);

-- Aluguel de terras: AS5 |, AS5 Il e AS5 Ill: maior valor entre 0,5% da receita ou BRL 3,3
mil /ano; AS5 IV, AS5V e AS5 VI:0,5% dareceita; AS4 |, AS4 1l e AS4 111, AS4 1V, AS4 V e
AS4 VI, respectivamente: BRL 1,6 mil / ano;

-- Remuneracao de receita financeira sobre o caixa equivalente a 80% do Certificado de
Deposito Interbancario (CDI).

Neste cenario, os DSCR minimo e médio da holding sdo de 1,54 vez e 2,10 vezes,

respectivamente e do consolidado sdo de 1,28 vez e 1,46 vez respectivamente, entre
2024 e 2039.

As mesmas premissas do cenario-base foram utilizadas no cenario de rating, com
excecao de:

-- Volume de Geracao a P-90 de um ano;

-- Precos da energia descontratada por MWh (precos reais com base em janeiro de
2024): BRL99 em 2024,BRL141 em 2025, BRL149 em 2026,BRL151 em 2027, BRL144
em 2028, BRL148 de 2029 a 2031 e BRL146 em 2032;

-- Custos com O&M e G&A - excluindo taxas regulatérias e aluguel de terras -
apresentando aumento de 10% em relacdo ao assumido no cenario-base.

Os DSCRs minimo e médio da holding sao de 1,36 vez e 2,00 vez, respectivamente, e do

consolidado sdao de 1,28 vez e 1,39 vez, respectivamente, entre 2024 e 2039.

PERFIL DE CREDITO

A Assurua 5 Energia € uma sociedade por acdes de capital fechado, criada para
participar e desenvolver, diretamente ou por meio de joint venture, um consoércio ou



qualquer outra sociedade, cujo capital social a companhia tenha participacao, de ativos
de energia renovavel, especificamente para parques eélicos nos Municipios de Gentio do
Ouro - BA e Xique-Xique - BA; participacao em outras sociedades; comercializacao de
energia elétrica, bem como a pratica de atividades acessoérias a comercializacao de
energia; e atividades acessorias. A holding controla direta e indiretamente 12 SPEs,
divididas em dois complexos (Assurua 4 e Assurud 5), que estdo operacionais desde

fevereiro de 2023 e outubro de 2023, respectivamente.

Os parques comercializaram 329,5 MWm de 2025 a 2032 no mercado livre, por meio de
PPAs bilaterais ou com autoprodutores. Durante esse periodo, o projeto também
comprou, em média, 47 MWm de energia convencional por ano da Serena Geracao. A
estrutura da divida limita que, apds o vencimento dos PPAs, o projeto comercialize
anualmente apenas o equivalente a 226 MWm, ou 6% abaixo da geracao estimada a P-
90. Apds 2032, o projeto assinou diversos PPAs com a Serena Geracao, ao preco médio
de BRL157/MWh (precos reais com base em janeiro de 2024) e a estrutura da divida ndo

impoe restricdo ao cancelamento ou substituicdo destes PPAs.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatdrio de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucao CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Assurud 5 Energia S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacoes recebidas.

Historico dos Ratings:
Assurua 5 Energia S.A.:

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 3 de junho
de 2024.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela
relacionadas, e o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.



A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do
Formulario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacoes sobre possiveis alteracoes na classificacao de risco de crédito vejao
item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em
'www.fitchratings.com/site/brasil’.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico nao configura, em nossa opiniao,
conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que ndo seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador
(“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor
mobilidrio que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (17 de maio
de 2023);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Project Rating Criteria (6 de fevereiro de 2023).

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT = RATING <

Assurua 5 Energia S.A.
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issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Renewable Energy Project Rating Criteria (pub. 06 Feb 2023) (including rating

assumption sensitivity)

Infrastructure & Project Finance Rating Criteria (pub. 17 May 2023) (including rating
assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to
criteria providing description of model(s).

Third-party Model (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Assurua 5 Energia S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencdo de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicoes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,
em definicoes de ratings, na secao de exigéncias regulatorias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste website.
O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse;
seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na secdo "cédigo de
conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes

sobre servico autorizado, para o qual o analista principal estd baseado em uma empresa
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da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no website
da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacées
sobre projecoes), a Fitch conta com informacodes factuais recebidas de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realizauma
apuracao adequada das informacodes factuais de que dispde, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas informacoes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
grau de seguranca, ou em determinada jurisdicao. A forma como é conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém
poderao variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das
exigéncias e praticas na jurisdicao em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou
em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacao
publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacoes preexistentes de terceiros, como relatoérios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacao, com respeito ao
titulo em particular, ou najurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.
Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacao de terceiros podera
assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispoe com respeito a um rating ou
relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores
sao responsaveis pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracoes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecoes financeiras e outras informacoes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipdéteses e premissas sobre eventos futuros
que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados
por condicdes ou eventos futuros nao previstos na ocasido em que um rating foi emitido
ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrées do
setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades

do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'". A Fitch também fornece informacoes sobre os



melhores cendrios de elevacao de rating e os piores cendrios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicoes de rating, medidos em cada direcdo) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média
simples entre classes de ativos apresenta elevacdes de quatro graduacées no melhor
cenario de elevacao e de oito graduacoes no pior cenario de rebaixamento no 99°
percentil. Os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados
detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch
constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido e os relatérios se
apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e
atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel
isoladamente por um rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao
de outros riscos que nao sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch nao participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os
relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatério da Fitch participaram de sua elaboracao, mas nao sao isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui
um prospecto, nem substitui as informacoes reunidas, verificadas e apresentadas aos
investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings
podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razao, a critério
exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de
impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A
Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e
underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em
certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissoes efetuadas por
um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada seguradora ou
garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao,
publicacao ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da
Fitch para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaracao de registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
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Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular.
Devido arelativa eficiéncia da publicacdo e da distribuicao por meios eletrénicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do
acesso para os assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As
informacoes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a utilizacao
por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations
Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA
como uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO -
Organizacao de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias
de ratings de crédito de NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto,
podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de ratings de
crédito ndo estio listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs”). Logo, ratings de crédito
destas subsidiarias nao sao atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da nao-
NRSRO podem participar da atribuicao de ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos
em nome dela.

Copyright © 2024 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias. 33 Whitehall St,
NY, NY 10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados
Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados.

READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou
do Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na
UE ou no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatorios, de acordo com os termos
do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes
etc.) (saidada UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies
(Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch
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para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory
Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para
cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de
financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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