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Resumo da Acao de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 5 de novembro de 2024 - A S&P Global Ratings atribuiu hoje o
rating ‘brAA’ a 72 emissao de debéntures senior unsecuredno valor de até R$ 1,2 bilho proposta
pela Equipav Saneamento S.A. Também atribuimos o rating de recuperacéo ‘5’ a emissao,
indicando nossa expectativa de uma recuperacéao relativamente baixa, de cerca de 15% para os
credores em um cenério hipotético de default.

Ao mesmo tempo, reafirmamos o rating de crédito de emissor ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil
da Equipav e o rating ‘brAA’ da 6@ emissao de debéntures senior unsecured. O rating de
recuperacao ‘5’ permanece inalterado .

Fundamento da Acao de Rating

A78 emissao proposta seré realizada em série Unica com vencimento final em junho de 2035 e
cinco amortizacdes iguais anuais com inicio em junho de 2031. Aremuneracao da 72 emissao sera
semestral, com inicio em junho de 2025, e terd como base a variacdo do CDIl acrescida de um
spread de 3,40%. A emissao nao contara com garantias fidejussoérias, porém inclui alienacéo
fiduciaria de 5% das acdes ordinéarias da controlada Aegea Saneamento e Participacoes S.A.
(brAA+/Estavel/--) detidas pela Equipav. Os recursos liquidos captados seréao destinados da
seguinte forma: minimo de R$ 300 milhdes para aporte na controlada Aegea, a ser realizado até o
primeiro trimestre de 2025, e o valor remanescente para usos corporativos gerais da Equipav, o
que exclui distribuicao de dividendos.

Com a nova emisséao, a Equipav busca reforcar tanto sua estrutura de capital quanto sua liquidez,
preparando-se para eventuais eventos societarios no nivel da Aegea nos proximos anos. Por sua
vez, 0 aporte minimo na Aegea tem como objetivo otimizar a estrutura de capital de sua
controlada. Dessa forma, a emissao estendera o prazo médio da divida da empresa e reduzira seu
custo médio de capital. Por outro lado, a maior alavancagem financeira no nivel da Equipav deve
reduzir a folga financeira nos préximos anos para enfrentar eventual volatilidade nos fluxos da
Aegea. Consequentemente, os indices de cobertura do servico da divida (ICSD), que considera os
dividendos recebidos da sua controlada, ainda devem ficar acima de 1,5x nos préximos anos, mas
a folga serda menor do que a de nossa projecao anterior, a qual estimavamos acima de 2,5x.

A curva de amortizacao da 72 emissao, assim como a da 62 emissao, foi estruturada levando em
consideracao o fluxo de dividendos a ser recebido pela holding, uma vez que, entre 2026 e 2028,
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estes ficarao represados pelo pagamento das acdes preferenciais de classe Ae D e as proprias
amortizacoes da 62 emissao da Equipav, que se iniciaem marco de 2028.

O rating ‘brAA’ atribuido a 72 emisséo da Equipav estd um degrau abaixo do seu rating de
emissor, bem como o da 62 emissao, refletindo a subordinacao estrutural dessa divida. A
Equipav depende do fluxo de dividendos distribuidos pela Aegea para cumprir suas obrigacoes
financeiras. Tais dividendos sao oriundos exclusivamente das concessoes operacionais da Aegea,
nas quais a maior parte do endividamento do grupo esta concentrado. Dessa forma, além da
subordinacéao estrutural no fluxo de caixa, observariamos um valor residual relativamente baixo
para os credores no nivel da Equipav em um cenéario hipotético de default, o que explica a
diferenca de um degrau entre o rating de crédito de emissor ‘brAA+’ e o rating ‘brAA’ atribuido a 72
emissao da holding. Essa diferenca poderia ser ainda maior em um cenario de menor valor
residual da Aegea e/ou maior endividamento no grupo.

Ademais, levando em consideracao a tendéncia de geracao de caixa reportada no primeiro
semestre de 2024, também revisamos nossas proje¢oes para a Equipav. Acreditamos que o grupo
continuara se beneficiando da materializacao dos significativos investimentos tanto na
concessionaria do Rio Grande do Sul quanto naquela do Rio de Janeiro, o que resultar em
crescente geracao de caixa, ainda que em um ritmo mais lento de desalavancagem.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a nossa expectativa de um aumento no fluxo de caixa da Equipav nos
préoximos dois anos, com geracao interna de caixa (FFO — fund's from operations) sobre divida pro
formaacimade 9% e 11% em 2024 e 2025, respectivamente, cobertura de juros pelo FFO acima
de 1,9x e divida liquida sobre EBITDA préxima de 4,5x-5,0x em 2024 e de cerca de 4,0x em 2025. A
perspectiva estavel também reflete a nossa visdo de que a empresa manteréa liquidez suficiente
para honrar suas obrigacdes de servico da divida de cerca de R$ 330-R$ 370 milhdes nos proximos
dois anos, com ICSDs confortavelmente acima de 1,5x nos préximos anos.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating da Equipav nos proximos 12 meses se a geracao de caixa da Aegea
for menor do que a esperada, resultando em FFO sobre divida pro forma abaixo de 9%, divida
liquida sobre EBITDA acima de 4,5x e cobertura de juros pelo FFO abaixo de 1,5x, de forma
consistente. Esse cenario ocorreria caso a Aegea tivesse dificuldades no turnarounddas
operacdes de Aguas do Rio 1 e 4 (Aguas do Rio) e Companhia Riograndense de Saneamento S.A.
(Corsan), o que poderia acontecer devido a desafios na reducéo das perdas de 4gua e no nivel de
inadimpléncia, e na ampliacao da cobertura de esgoto desses ativos. Isso também poderia
acontecer em um cenario de recorrentes eventos climaticos extremos impactando a geracao de
fluxo de caixa da Corsan no futuro e, consequentemente, reduziriam aquela da Aegea.

Além disso, poderiamos rebaixar o rating da Equipav se houvesse deterioracao em sua liquidez,
decorrente uma distribuicao de dividendos por parte da Aegea abaixo da esperada, pressionando
0 pagamento do servico da sua divida e os covenantsno nivel da Equipav.

Cenario de elevagéo

Poderiamos alterar a perspectiva para positiva se os resultados da Aegea superassem nossas
expectativas, com FFO sobre divida pro forma consistentemente acima de 20%, divida sobre
EBITDA abaixo de 3,0x e cobertura de juros pelo FFO acima de 4,0x. Porém, acreditamos que isso
seja improvavel nos proximos 12 meses, dados os consideraveis investimentos (capex) esperados
para reestruturacao dos ativos adquiridos nos Ultimos anos.
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Descricao da Empresa

A Equipav Saneamento S.A. € uma holding nao operacional que investe no setor de saneamento
por meio de participacao acionaria de 52,8% na Aegea, esta controlada conjuntamente pela
Equipav, pelo Fundo Soberano de Singapura (34,3%) e pela holding Itadsa (12,9%). A Equipav, por
suavez, € integralmente controlada pela Arcos Saneamento e Participacdes S.A., holding familiar
que nao possui operacdes ou dividas significativas.

A Aegea atua na operacao e gestao de sistemas de saneamento e esgoto para clientes
residenciais, comerciais, industriais e do setor publico, oferecendo servicos de captacao,
tratamento e distribuicdo de agua, bem como coleta e tratamento de esgoto em municipios por
meio de concessoes e parcerias publico-privadas. Atualmente, a Aegea estéa presente em 15
estados brasileiros, incluindo Mato Grosso do Sul, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Mato Grosso, Séo
Paulo, Paran4, Par4, Santa Catarina, Rondénia, Maranhao, Espirito Santo, Piaui, Amazonas, Rio
Grande do Sul e Cearéa. Apds recentes incorporacoes de ativos, ela esta presente em mais de 500
municipios, atendendo mais de 31 milhdes de clientes, e € uma das empresas privadas lideres do
setor de saneamento brasileiro.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez de Equipav como adequada, com fontes excedendo usos em
20% nos proximos 12 meses. Esperamos que as fontes permanecam positivas mesmo que o
EBITDA diminua 15% em relacéo ao nosso cenéario-base. Além disso, esperamos que a empresa
cumpra seus covenantsfinanceiros.

Principais fontes de liquidez
— Caixa e equivalentes de caixa pro formade R$ 321 milhdes em 30 de setembro de 2024;
— Dividendos oriundos da Aegea de cerca de R$ 300 milhdes nos proximos 12 meses; e

— 7@ emissdo de debéntures no valor de R$ 1,2 bilhao, considerando garantia firme de colocacao
pelos bancos coordenadores.

Principais usos de liquidez

— Servico da divida de aproximadamente R$ 362 milhdes nos préximos 12 meses;

— Despesas operacionais de cerca de R$ 20 milhdes nos proximos 12 meses;

— Necessidade de capital de giro de R$ 200 milhdes nos proximos 12 meses;

— Dividendos para controladores de aproximadamente R$ 200 milhdes no mesmo periodo; e

— Aporte de R$ 300 milhdes na Aegea nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Conforme escritura da 62 emissao e aquela proposta para a 72 emissao de debéntures senjor
unsecured, a Equipav deve cumprir anualmente o covenantde ICSD minimo de 1,0x no nivel da
controladora. O ICSD sera medido pelo valor agregado dos dividendos, juros sobre capital proprio
e quaisquer outros pagamentos recebidos da Aegea dividido pelo pagamento dos juros e principal
da divida.

Além disso, em conformidade com a 62 emissao, a emissora deve cumprir anualmente o covenant
de divida liquida sobre EBITDA menor ou igual a 4,25x. O nao cumprimento de qualquer um dos
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covenants podera incorrer em vencimento antecipado nao automéatico. A primeira verificacao sera
em 31 de dezembro de 2024.

Esperamos que a empresa cumpra seus covenantscom um colchao de 20% nos proximos anos,
uma vez que eles sao medidos com base nas demonstracdes consolidadas da Equipav, que nao
incorporam a divida de Aguas do Rio ou o financiamento de aquisicao da Corsan.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores sociais sao uma consideracao negativa em nossa analise da qualidade de crédito da
Equipav. A Aegea, sua controlada direta, estéa sujeita a riscos sociais decorrentes da violéncia nas
areas de concessao operadas pela Aguas do Rio, que representa cerca de 31% do EBITDA
consolidado pro formado grupo em 2024. A dificuldade de acesso a essas areas poderia atrasar a
estratégia de recuperacao operacional do grupo, potencialmente levando a uma deterioracao no
seu fluxo de caixa devido as elevadas perdas de 4gua e as taxas de inadimpléncia nas areas de
risco.

Além disso, os fatores ambientais também sdo um aspecto negativo considerando a
representatividade da Corsan na geragao de caixa do grupo. Parte do estado do Rio Grande do Sul,
onde a Corsan opera, é suscetivel a alagamentos e, em maio de 2024, foi atingido por uma
inundacao severa devido a rara combinacao de temperaturas elevadas, umidade alta e ventos
fortes. Apesar do impacto financeiro ter sido mitigado pela liquidez confortavel e geracéo de caixa
estavel da subsidiaria, continuaremos monitorando este risco, sobretudo caso eventos climaticos
dessa natureza tornem-se mais frequentes.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating Rating de
Valor da emissao Vencimento  de emissao recuperacao

Equipav Saneamento S.A.
6@ emissao de debéntures senior unsecured R$ 1 bilhdo Margo de 2034 brAA 5(15%)
72 emissao de debéntures senior unsecured R$ 1,2 bilhdo  Junho de 2035 brAA 5(15%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacao ‘5’ atribuido a 72 emissao de debéntures de Equipav indica nossa
expectativa de recuperacao relativamente baixa, de aproximadamente 15% para os credores em
um cenario hipotético de default. Dessa forma, atribuimos o rating de emissao de ‘brAA’ na Escala
Nacional Brasil, um degrau abaixo do rating de emissor.

Em nosso cenério hipotético de default, calculamos a expectativa de recuperacao no nivel da
holding nao operacional Equipav, que depende dos fluxos de caixa residuais da Aegea e de suas
subsidiarias operacionais para honrar o pagamento de suas dividas. Dessa forma, além da
subordinacao estrutural no fluxo de caixa, observariamos um valor residual relativamente baixo
para os credores no nivel da Equipav em um cenéario hipotético de default, o que explica a
diferenga de um degrau entre o rating de crédito de emissor ‘brAA+’ e o rating ‘brAA’ da 72 emisséao
da holding. Essa diferenca poderia ser ainda maior em um cenario de menor valor residual da
Aegea e/ou maior endividamento no grupo.
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Em caso de default da Equipav, acreditamos que o grupo teria incentivos para ser reestruturado,
em vez de liquidado, dada a natureza estavel e previsivel de seus contratos de concesséo para o
fornecimento de servicos de saneamento.

Em nosso cenario hipotético, o default da empresa ocorreria em 2029 em funcao de uma recessao
econdmica prolongada no Brasil e maiores desafios para operar as areas de maior risco, incluindo
concessoes adquiridas recentemente. Esses fatores aumentariam a inadimpléncia em suas
concessoes, reduzindo consideravelmente sua geracéo de caixa e aumentando as necessidades
de capital de giro.

Nosso EBITDA de emergéncia projetado no ano de default € de aproximadamente R$ 5,8 bilhdes.
Tal valor, combinado com um multiplo de 5,5x aplicado ao EBITDA, em linha com aquele das
empresas do setor de saneamento, resulta em um valor da empresa (EV — enterprise value) bruto
total de cerca de R$ 31,9 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anododefault: 2029

— EBITDA de emergéncia: R$ 5,8 bilhdes

— Multiplo de EBITDA: 5,5x

— Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

— EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 30,3 bilhdes
— Divida da Aegea e de subsidiarias operacionais: R$ 29,9 bilhdes
— Divida senior unsecuredda Equipav: R$ 2,3 bilhdes

— Expectativa de recuperacao da divida senior unsecuredda Equipav: 5 (15%)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Muito baixo
Posigao competitiva Regular
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
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Administracao e governanca Neutra

Anélise de ratings comparaveis Neutra

Ratings de Emissao

Escala Nacional Brasil brAA

Rating de recuperagao 5(15%)

Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre 0s
fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por

/sso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para mais

informacoes. Informacoes detalhadas estao disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta acao de rating sao disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em

www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

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

— Rating de recuperacéao para emissores corporativos em grau especulativo, 7 de dezembro de
2016.

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

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

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

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 20183.

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 20183.

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

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

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

Artigos

— Rating ‘brAA’ atribuido & 62 emisséao de debéntures e ‘brAA+’ atribuido a Equipav; perspectiva
estavel,26 de agosto de 2024.

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da agao de rating anterior

Equipav Saneamento S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 26 de agosto de 2024 26 de agosto de 2024
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissoes 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
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

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

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

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

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS
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A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

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, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacéo de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao 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
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes 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 regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas 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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Comunicado a Imprensa: Rating ‘brAA’ atribuido a 72 emissao de debéntures proposta pela Equipav; demais ratings reafirmados; perspectiva
estavel

Copyright © 2024 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras 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 recuperacdo sem a prévia autorizacado por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteddo nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou nao 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
Contetdo. As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU
ADEQUACAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagao a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

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 nao
declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e nao abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apés sua publicacéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualquer informagao que receba. Publicagoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicagéo de uma atualizagao 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 jurisdigao um rating atribuido em outra jurisdi¢ao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualguer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualguer obrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao 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 negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagoes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que ndo sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao 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 analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e
www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicacoes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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