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Resumo da Acao de Rating

e Orebaixamento do rating da usina Pampa Sul reflete o aumento significativo nos
investimentos planejados, com o objetivo de atender aos pardmetros operacionais previstos
em contrato. Isso, combinado com despachos mais frequentes da usina, eleva o risco de
compras de energia no mercado spot, pressionando as métricas de crédito do projeto.

e Projetamos pregos de energia persistentemente elevados, com impacto negativo nos ICSDs
do projeto. No nosso cenario-base, a combinac&o de maior servigo da divida — decorrente do
reperfilamento da divida do BNDES - e dos investimentos adicionais, resultou em queda
tanto da mediana (de 1,48x para 1,34x) quanto no ICSD minimo (de 1,27x para 1,24x),
evidenciando uma deterioracio da qualidade de crédito da usina.

e Diante disso, em 30 de outubro de 2025, a S&P Global Ratings rebaixou o rating atribuido a
emissdo de debéntures senior secured da UTE Pampa Sul de ‘brAAA’ para ‘brAA+ na Escala
Nacional Brasil. Ao mesmo tempo, reafirmou o rating de recuperagao ‘br2’ (estimativa
arredondada: 90%).

e Aperspectiva estavel reflete a previsibilidade de geragao de caixa da UTE Pampa Sul, com
uma expectativa de disponibilidade média de 86%, sustentada pelos contratos de compra
de energia (PPAs — power purchase agreements) de longo prazo indexados a inflagao. Mesmo
diante de precgos de energia altos e investimentos crescentes, estimamos um ICSD acima de
1,40x em 2025 e acima de 1,25x em 2026.

Fundamentos da Acao de Rating

Maiores investimentos (capex) devido a despachos mais frequentes e pregos de energia mais
elevados pressionam as métricas de crédito. Desde a aquisigio do projeto pela Starboard e
Perfin em 2023, a administracdo tem buscado otimizar as operagdes da usina. Nesse sentido,
estudos e benchmarks com plantas similares globalmente, considerando a especificidade da
caldeira de Leito Fluidizado Circulante (CFB), levaram a administrag&o a revisar o capex para
atender os par@metros operacionais estabelecidos em contrato. Dessa forma, o plano de
investimentos entre 2025 e 2036 foi revisado com aumento de 82%, o0 que levou a uma
deterioragdo tanto do indice de cobertura do servigo da divida (ICSD) mediano quanto do minimo
esperados.

Ademais, a crescente participacao de fontes intermitentes, como energia solar e edlica, na
matriz energética brasileira, e niveis de reservatorios abaixo da média histérica tém levado o
Operador Nacional do Sistema (ONS) a solicitar maior despacho de usinas térmicas com Custo
Variavel Unitario (CVU) abaixo do Preco Spot de Energia (PLD) visando garantir a estabilidade da
matriz energética.
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Rating da UTE Pampa rebaixado para ‘brAA+’ diante de maiores investimentos; perspectiva estavel

Nossas projegdes indicam que os pregos de energia no mercado spot permanecerao elevados
nos proximos anos, cerca de R$ 250/MWh em 2026, R$ 230/MWh em 2027 e R$ 200/MWh em
2028. O maior despacho, por sua vez, implica aumento das necessidades de manutengdes e
intervengdes preventivas, expondo o projeto ao risco de ter que adquirir energia no mercado spot
para cumprir suas obrigagfes contratuais de fornecimento.

A UTE Pampa Sul opera sob regime de disponibilidade, com contratos de venda de energia

(PPAs — power purchase agreements) que preveem uma inflexibilidade contratual de 1770 MW.
Esse volume representa o compromisso minimo de entrega de energia pela usina, definido pelo
valor modulado da inflexibilidade quando ndo houver despacho por ordem de mérito de prego, ou
pela disponibilidade méaxima contratual quando houver despacho. Estimamos que o projeto
esteja exposto ao risco de mercado em 2026, 2027, 2028, 2030 e 2032, devido as planejadas
paradas mais extensas para manutengao.

Em nosso cenario-base, a combinag&o do maior servigo da divida nos anos posteriores do
projeto, apos o reperfilamento da divida do BNDES, e dos investimentos maiores, resulta em uma
queda da mediana do ICSD do projeto, de 1,48x para 1,34x . Observamos também uma queda no
ICSD minimo, agora em 1,24x em 2032, em comparagdo com nossa expectativa anterior de 1,27x,
também em 2032.

Mecanismos de reforgo de liquidez garantem resiliéncia em cenérios de estresse. A
previsibilidade operacional do projeto é sustentada por dois pilares: o fornecimento dos insumos
essenciais — carvéo e calcéario (calcitico e dolomitico) — garantido por contratos de longo prazo
com contrapartes solidas e substituiveis, e a comercializagédo da energia no ambiente regulado
por meio de contratos também de longo prazo com pregos fixos e reajustes anuais pela inflagio.

Essa estrutura assegura estabilidade e previsibilidade do fluxo de caixa ao longo do prazo da
divida. Para reforgar essa posigéo, a administracdo tem implementado iniciativas voltadas ao
fortalecimento da gerag&o de caixa, como revisdes contratuais, hedges de energia,
reestruturagdes internas e busca por receitas adicionais, incluindo venda de cinzas. A
administragdo atual também vem avangando em melhorias na disponibilidade da usina, com
meédias acima de 90% nos altimos anos. Paralelamente, conduz um trabalho abrangente para
otimizar os custos, com destaque para seguros da planta.

Avaliamos como positiva a resiliéncia do projeto em cenarios de estresse, uma vez que
esperamos que ele tenha capacidade de suportar um ciclo de cinco anos com as reservas de
liquidez disponiveis. A liquidez do projeto & avaliada como suficiente, amparada por contas-
reserva para servico da divida (seis meses para deb&ntures, trés meses para empréstimos do
BNDES e trés meses para 0&M (operagdo e manutenco), além de uma reserva de capex
equivalente @ média anual dos recursos necessarios nos 12 meses seguintes. Um mecanismo
de cash lock-up adicional reforga a liquidez, retendo recursos caso o ICSD caia para abaixo de
1,20x, sendo este nivel avaliado em uma base histérica de 12 meses.

A expectativa & que o projeto continue cumprindo suas clausulas contratuais restritivas
(covenants). Os covenants das debé&ntures exigem um ICSD minimo de 1,10x (1,94x em dezembro
de 2024), medido anualmente. O projeto apresenta uma margem de segurancga confortavel ao
longo da vigéncia das debé&ntures, e a ndo conformidade com os covenants, seja por duas
ocorréncias consecutivas ou trés alternativas, ndo resulta em aceleragédo automatica da divida.
Em caso de quebra do covenant, o agente fiduciario tera um prazo de cinco dias Uteis para
convocar uma assembleia geral de debenturistas.
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Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a previsibilidade de geragdo de caixa da UTE Pampa Sul, sustentada
por uma expectativa de disponibilidade média de 86%, e PPAs de longo prazo ajustados pela
inflagéo.

Mesmo em meio a um cenario de pregos de energia mais elevados e crescentes investimentos,
estimamos um ICSD acima de 1,40x em 2025 e acima de 1,25x em 2026.

Cenario de rebaixamento

Poderemos revisar a perspectiva ou rebaixar o rating da divida nos proximos 12 meses se 0
projeto apresentar um ICSD minimo abaixo de 1,20x durante o prazo das debéntures. Esse
cenario poderia resultar de um capex novamente acima do considerado em nosso cenario-base,
maiores despesas operacionais, ou ainda aumentos nas paralisagdes, 0 que geraria menor
disponibilidade do projeto e maior exposicdo aos precos de mercado spot para cumprir suas
obrigacgbes de despacho de energia.

Cenario de elevagao

Poderemos alterar a perspectiva para positiva caso haja uma estabilidade em investimentos e
demais despesas operacionais, como aquelas relacionadas a contratagdo de seguros, o que
resultaria em uma geragao de fluxo de caixa superior ao de nosso cenario-base.

Descri¢cao do Projeto e Principais Fatores Analiticos

A Usina Termelétrica Pampa Sul S.A. (UTE Pampa Sul) & responsavel pela usina termelétrica a
carvao localizada em Candiota (RS), com capacidade instalada de 345 MW. A usina entrou em
operagdo em junho de 2019 e tem capacidade de geragao liquida de 309 MWmed, equivalentes a
cerca de 0,3% da capacidade total do Brasil e 15% da capacidade a carvéo do pais em 2022. 0
abastecimento de carvéo é feito por uma esteira conectada diretamente a mina Seival Sul, que
fica a 4,4 km da UTE Pampa Sul e pertence a Copelmi Mineracgéo Ltda. (ndo avaliada), com uma
reserva de carvao estimada em 600 milh&es de toneladas.

Atualmente, a UTE Pampa Sul é controlada igualmente pelo Grafito Fundo de Investimento em
Participactes Multiestratégia (Grafito) e pela Perfin Space X. Ambos s&o fundos de investimentos
nacionais com atuagdo no setor de infraestrutura e geridos pelas empresas Starboard Partners
(nao avaliada) e Perfin Wealth Management (ndo avaliada), respectivamente.

O prazo da autorizagédo da UTE Pampa Sul é até dezembro de 2050, conforme regras do 20°
Leildo de Energia Nova (LEN) realizado pela ANEEL em novembro de 2014. A usina possui
contratos de venda de energia elétrica de longo prazo (294,5MWmed), vigentes por 25 anos (até
dezembro de 2043) firmados com 38 distribuidoras por meio do CCEAR por disponibilidade.

Pontos fortes

e Acomercializagéo de energia por disponibilidade no ambiente regulado via contratos de
longo prazo, com precos fixos e ajustados anualmente pela inflagao, proporciona
previsibilidade e estabilidade ao fluxo de caixa do projeto durante a vigéncia de sua divida.

e Aoperacdo da UTE Pampa Sul depende de dois recursos principais: carvao (combustivel) e
calcario (redutor de diéxido de enxofre). Contratos de longo prazo estdo em vigor com as
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contrapartes para fornecer a matéria-prima. Caso necessario, acreditamos que ha
fornecedores alternativos com pregos e caracteristicas semelhantes disponiveis.

A usina utiliza uma caldeira subcritica com tecnologia CFB. Essa tecnologia, desenvolvida na
década de 1970, tem um histérico comprovado.

Pontos fracos

Disponibilidade da planta abaixo do previsto em relagio ao parametro de contrato,
combinada com investimentos e despesas operacionais acima do planejado, que podem
levar a uma menor geragao de fluxo de caixa e, consequentemente, impactar o ICSD do
projeto e sua resiliéncia em um cenario de estresse.

Acreditamos que o projeto tera exposigédo ao risco de mercado nos anos de paradas de
manutencao planejadas, quando tera de comprar energia elétrica no mercado spot para
cumprir suas obrigagdes de fornecimento. Isso o expde a uma volatilidade em seu fluxo de

caixa disponivel para o servigo da divida, embora a companhia tenha instrumentos, como
hedge, para mitigar esses impactos.

Os fundamentos de mercado, em conjunto com as melhores praticas globais ambientais,
sociais e de governancga (ESG — environmental, social and governance), representam um
desafio para as usinas a base de carvao, conforme elas tornam-se menos atraentes em
razao da substituicdo da geragio a base de combustiveis fosseis por aqueles de fontes
renovaveis. As crescentes restrigdes regulatorias poderdo reduzir a atratividade dos
investimentos em combustiveis fosseis e suas condigdes de financiamento.

Atualizagcao do Desempenho

A disponibilidade da usina foi de 88% em média nos primeiros nove meses de 2025. A menor
disponibilidade em maio de 2025 reflete a parada programada de manutencao, conforme

infor
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mado pela companhia a Aneel em dezembro de 2024.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Inflagido média no Brasil de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026, 3,5% em 2027 e 3,0% de 2028 em
diante. A Inflagao brasileira & a variavel macroecondmica mais importante para o projeto,
porque os PPAs (R$ 246,3/MWh com base de outubro de 2019) sdo reajustados anualmente
por ela, o que também afeta os custos operacionais, como combustivel. Além disso, a taxa
de juros afeta a emissao, que & ajustada pela inflagao (IPCA) mais um spread de 4,50%-
7,50% a0 ano.

e Taxadejuros de longo prazo (TJLP) anual de 9,07% em 2025, 8,59% em 2026 e 8,00% de
2027 em diante

e Preco de energia no mercado spot, com base no Prego de Liquidag&o das Diferencgas (PLD),
de R$ 280/MWh em 2025, R$ 250/MWh em 2026, R$ 230/MWh em 2027, R$ 200/MWh em
2028, R$ 180/MWh em 2029 e R$ 160/MWh em 2030 em diante.

e Paradas anuais forgadas de 6% do tempo e curva de capex atualizada de acordo com o
guidance da companhia.

¢ Disponibilidade média de 86% da usina.

e Custos de operagio e manutencio (0&M) de acordo com os contratos e ajustados
anualmente pela inflagéo.

brazil.ratings.spglobal.com 30 de outubro de 2025
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Principais métricas
e ICSD Minimo: 1,24x (2032)
¢ Mediana do ICSD: 1,34x

Cenario de Estresse

Premissas
e Inflagdo de 100 pontos-base (bps) anualmente inferior & de nosso cenario de caso-base.
e TJLPem 9,07%.

e PLDde R$300/MWh de 2025 em diante, dada a exposigédo ao prego de energia spot nesse
cenario.

e Acréscimo de 20% na curva de capex do projeto em relagio ao cenario-base.

e Acréscimo de 12% nos custos de O&M do projeto.

Principais métricas
e |CSD Minimo: 0,91x (2032)
¢ Mediana do ICSD Médio: 1,19x

Liquidez

Avaliamos a liquidez do projeto como neutra, uma vez que ele possui uma conta-reserva para o
servigo da divida de seis meses para as debéntures, de trés meses para os empréstimos do
BNDES e de trés meses para O&M, além de uma conta-reserva de capex com a média anual dos
recursos necessarios nos 24 meses subsequentes. O mecanismo de cash lock-up também
sustenta a liquidez da UTE Pampa Sul, o que garante que a estrutura retenha caixa se seu ICSD
cair para abaixo de 1,20x. Esse nivel sera testado apenas em uma base historica de 12 meses e
néo prospectiva.

Esperamos que o projeto continue cumprindo seus covenants, que incluem um ICSD de no
minimo 1,10x (1,94x em dezembro de 2024), medido anualmente de 2020 em diante. O projeto tem
um colchdo confortavel durante todo o periodo de vigéncia das debéntures e a quebra de
covenants, que podem ser duas consecutivas ou trés alternativas, nao resultaria em uma
aceleracdo automatica da divida. No caso de quebra, o agente fiduciario tem um prazo de cinco
dias (teis para convocar uma assembleia geral de debenturistas.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissdo Vencimento :::;isnsga:e ::a::;if: ¢do
Usina Termelétrica Pampa Sul S.A.
12 emissdo de debéntures R$ 252 milhdes Abril de 2028 brAA+/Estavel  br2 (909%)
22 emisséo de debé&ntures - R$ 670 milhdes Outubrode 2036  brAA+/Estavel  br2 (90%)

brazil.ratings.spglobal.com 30 de outubro de 2025
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O rating de recuperacao ‘br2’ das debéntures senior secured de UTE Pampa Sul indica nossa
expectativa de uma recuperagio de 90%-100% do valor do principal em um cenario simulado de
default do projeto.

No momento do default, acreditamos que o projeto passaria por uma reestruturacio em vez de
ser liquidado, visto que seus ativos sdo constituidos como uma concessao. Portanto,
acreditamos que os credores so receberiam valores em caso de reestruturagio da divida.

Default simulado e premissas de avaliagao
* Ano simulado de default: 2026

¢ Em nosso cenario hipotético de default, estimamos que o projeto apresente geracio de
caixa operacional negativamente impactada por problemas operacionais, incorrendo em
despesas recorrentes de energia no mercado spot para honrar suas obrigagdes contratuais
de despacho.

e Descontamos uma taxa de 15% dos fluxos de caixa durante o prazo remanescente dos
contratos e deduzimos 5% de despesas administrativas para chegar ao valor liquido.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Divida remanescente durante o cenério hipotético de default (incluindo juros pré-petigéo):
R$ 1,7 bilh&o.

e Valor do projeto, liquido de despesas administrativas: R$ 1,9 bilhdo.

e Expectativa de recuperagdo: entre 90% e 100%.

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigio.

Tabela de Classificagéo de Ratings

Usina Termelétrica Pampa Sul S.A.

Rating da divida sénior brAA+/Estavel
Perfil de negécios na fase operacional ?
(OPBA - Operations Phase Business Assessment)
Avaliacio e impacto de resiliéncia sob estresse -Positl'vo
Impacto do Indice de cobertura do servigo da divida médio Positivo
Impacto da estrutura de divida Neutro
Impacto da liquidez Suficiente
Impacto do modificador de valor futuro Neutro
Impacto da anilise hollstica Neutro
Impacto da protegio estrutural Neutro

Vinculo com o controlador -Desvinculado
Suporte extraordindrio do governo Nao aplicavel
Limitagdo do rating soberano -brAAA.-’ Estavel/--
Garantia de cobertura de substituigio de crédito integral Nao aplicavel

Rating de Recuperagio -br2 (90%)
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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 atribuldos 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 informagdes. As descri¢gdes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estdo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brosil™. Todos os ratings

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

Critérios e Artigos Relacionados

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

s Metodologia para atribuigdo de ratings a financiamentos de projetos na Escala Nacional

Brasil, 18 de agosto de 2025

Artigo

s Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agdo anterior de rating

Usina Termelétrica Pampa Sul S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil 17 de setembro de 2020 7 de agosto de 2024

brazil.ratings.spglobal.com
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Informacoes regulatoérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagoes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nédo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexdo 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 informagdes que recebe. A informac&o que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissfes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagcéo suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emissio pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informac&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexio com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informag6es relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragido dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacées de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisado de atribuigao de ratings

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

. escricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na sec¢do de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

brazil.ratings.spglobal.com 30 de outubro de 2025
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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
“Informacgdes Regulatérias”, o 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
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agdo de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informagdes somente quando uma Ao de Rating de Crédito subsequente € publicada.
Portanto, as informacgdes regulatorias apresentadas neste relatorio podem nao refletir as
mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagédo de tais informagées
regulatorias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Ac¢ao 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 Agdo 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 versao
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatorias 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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Copyright @ 2025 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagées ou informagdes
obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Conteldo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribufda de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizagio por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo néo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&o autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P néo sdo
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou n4o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contetido, ou pela seguranga ou manutengio de quaisquer dados inseridos pelo usuéario. O Contetdo & oferecido “como ele &”. AS PARTES DA
S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAQ LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO 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 CONFIGURAGAQ DE SOFTWARE OU
HARDWARE. Em nenhuma circunsténcia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitag&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do
Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Contedo pode ter sido criado com o auxflio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Conteddo Publicado criado ou processado
usando |A 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 s&o declaragbes de opinides na data em que foram
expressas e nio declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer tftulos ou tomar qualquer decis&o de investimento e ndo abordam a adequagéao de
quaisquer tftulos. Ap6s sua publicagé&o, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetddo. Nio se
deve depender do Conteldo, e este ndo & um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionérios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decis&o 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 confiveis, a S&P ndo conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagio independente de qualquer informagio que receba.
Publicagbes 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 publicag&o de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribufdo em outra
jurisdig&o para determinados fins regulatorios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualgquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagdo 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 negocios 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 informagodes que ndo estao
disponfveis as outras. A S&P estabeleceu polfticas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que néo s&o de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analltico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos tftulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
v.spelobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribuf-los por outros meios, inclusive em suas proprias
pubhca@oes ou por intermédio de terceiros redlstrlbmdores Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estio disponiveis em
vww.spglobal.com/usratingsfees.
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STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sé&o marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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