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Resumo da Acao de Rating

— AEletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras) vem melhorando
progressivamente seu desempenho operacional desde 2017, reduzindo custos
operacionais e focando seu negécio principal de geracao e transmisséo, enquanto
continua alienando ativos nao estratégicos, conforme se observou na recente venda de
sua participacdo na Companhia Estadual de Transmissao de Energia Elétrica (CEEE-T)
por R$ 1,1 bilh&o.

— Esperamos que a empresa continue reduzindo a alavancagem, com o indice de divida
ajustada sobre EBITDA reduzindo-se para 3,5x-4,0x e o de geracao interna de caixa (FFO
- funds from operations) sobre divida ajustada superando 12%. Esse nivel de
alavancagem, aliada a nossa expectativa de que o negbcio continuara a apresentar
desempenho operacional relativamente robusto, sustenta nossa revisao para cima do
perfil de risco financeiro da empresa, que passou de altamente alavancado para
agressivo, o que nos levou também a revisar para cima seu perfil de crédito individual
(SACP - stand-alone credit profile), de ‘bb-" para ‘bb’.

— Em13deabrilde 2022, a S&P Global Ratings reafirmou seus ratings de emissor e
emissao ‘BB-’ na escala global, porque o rating de crédito soberano do pais limita os da
Eletrobras, uma vez que consideramos a empresa uma entidade vinculada ao governo
(GREs - government-related entities) com uma probabilidade extremamente alta de
receber suporte extraordinario do governo. Também reafirmamos os ratings de crédito
de emissor de longo e curto prazos ‘brAAA/brA-1+" na Escala Nacional Brasil da
Eletrobras.

— Aperspectiva dos ratings de emissor de longo prazo permanece estéavel, refletindo a
mesma atribuida aos ratings do Brasil. A perspectiva também indica nossa visao de que,
mesmo que a probabilidade de receber suporte extraordinario do governo diminua a
medida que a capitalizacdo da Eletrobras avanca, nosso rating de crédito de emissor da
empresa permanecera inalterado gracas a influéncia favoravel da regulacéo do setor
elétrico brasileiro.

Fundamento da Acao de Rating

Apesar do aumento nas provisées contingenciais em 2021, esperamos que a Eletrobras
continue melhorando seu desempenho financeiro nos préximos dois a trés anos. A Eletrobras
vem reduzindo seus custos e as despesas administrativas e com vendas desde 2017. Além disso,
reduziu seu quadro de pessoal para 12.126 em dezembro de 2021, versus 21.563 em dezembro
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de 2017. Também vendeu suas oito distribuidoras que geravam perdas de EBITDA, e havia
reduzido o portfélio de investimentos para 81 entidades de propésito especifico (SPEs - special
purpose entities) até dezembro de 2021, em relacao a 175 em dezembro de 2017. Ao mesmo
tempo, as provisdes contingenciais da Eletrobras atingiram um recorde de R$ 14,9 bilhdes em
2021, incluindo os R$ 10,9 bilhdes referentes aos seus empréstimos compulsorios. Devido a
esses fatores, a Eletrobras gerou R$ 9,5 bilhdes de EBITDA (margem de 27%), enquanto sua
divida ajustada sobre EBITDA subiu para 6,5x e o FFO sobre divida ajustada caiu para 7% em
2021. Excluindo os itens ndo recorrentes, o EBITDA ajustado teria sido de quase R$ 14 bilhoes
(margem de 39%) e o FFO sobre divida ajustada em torno de 14%. Essas métricas se
equiparariam ao EBITDA de R$ 13,6 bilhoes (margem de 43%), a divida ajustada sobre EBITDA de
5,1x e ao FFO sobre divida ajustada de 12% reportados em 2020.

Em abril de 2022, a Eletrobras concluiu a venda de sua participacao de 33% na CEEE-T por R$ 1,1
bilhdo, como parte de sua estratégia de focar os principais negoécios, que séo as areas de geracao
e transmissao, enquanto aliena ativos nao estratégicos. Futuramente e, de acordo com nossas
premissas de caso-base, esperamos que a empresa continue reduzindo a alavancagem,
apresentando uma divida ajustada sobre EBITDA entre 3,5x-4,0x e FFO sobre divida ajustada
acima de 12% nos préximos dois anos. Essas métricas estédo alinhadas com um perfil de risco
financeiro mais forte e, portanto, revisamos nossa avaliacao do perfil de risco financeiro da
empresa de altamente alavancado para agressivo, o que resultou na atual revisao para cima de
seu SACP para ‘bb’.

Capitalizacdo pode restringir a influéncia do governo. Acreditamos que o modelo de
privatizacao proposto, com capitalizacao através de uma oferta primaria e secundéaria de acoes
até que a participacao do governo na Eletrobras se reduza ao maximo de 45% do capital votante,
e a consequente alteracao do Estatuto Social devem restringir a interferéncia do governo nas
decisoOes estratégicas e da administracao da empresa. Segundo a estrutura da privatizacao
proposta, qualquer acionista (direto ou indireto) exerceré votos no maximo a 10% do capital
votante. Além disso, haverd um mecanismo de poison pill para limitar o controle de qualquer
acionista a 30%, e o governo terd uma acao preferencial de classe especial, Golden Share,
exclusivamente para poder vetar quaisquer alteracdes no novo estatuto social — em especial, o
item que limita o direito de voto de um acionista ou grupo de acionistas a 10% do capital votante.
Isso deve permitir a diluicdo do controle majoritario da empresa e limitar a influéncia em sua
governanca.

Até que o processo de privatizacédo da Eletrobras seja concluido, continuaremos a avaliar a
probabilidade de a entidade receber suporte extraordinario do governo como extremamente alta.
Essa avaliacao ainda resulta do alto grau de influéncia do acionista controlador na empresa, o
governo soberano, e seus incentivos, capacidade e ferramentas para dar suporte a Eletrobras, se
necessario. Essas nossas premissas se pautam nos seguintes fatores:

— No papel essencial da Eletrobras no mercado energético brasileiro. Aempresa é a maior
concessionaria de energia elétrica integrada do Brasil, respondendo por cerca de 30%
da capacidade total de geracao e detendo 40% das linhas de transmissao do pais. Dados
a suadimensao e o tempo consideravel para substituir e/ou construir novos ativos,
acreditamos que esses servicos nao poderao ser realizados por outra entidade no médio
prazo. Por exemplo, uma interrupcao nas linhas de transmissao da Eletrobras pode ter
um profundo impacto econémico no pais. Portanto, acreditamos que o governo tem
incentivos para dar suporte a empresa.

— Novinculo muito forte com o governo. Embora o governo garanta apenas 3% da divida da
Eletrobras — como os empréstimos de instituicdes multilaterais como o Banco Mundial -
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, este tem um histérico de fornecer suporte de caixa em periodos de dificuldades
financeiras. Continuamos a ver a influéncia do governo, como acionista controlador da
Eletrobras, até que uma capitalizacao e a diluicdo das agdes do governo se concretizem.
Este Gltimo fator depende ndo apenas da aprovacéao administrativa (inclusive do TCU -
Tribunal de Contas da Uniao, o 6rgao federal de controle), mas também do apetite do
mercado, dada a eleicao presidencial de outubro de 2022.

Avancos adicionais no processo de privatizacao provavelmente reduziriam o vinculo atualmente
muito forte da entidade com o governo, dada a expectativa de maior independéncia do conselho
de administracao. Por outro lado, vemos um impacto menor em nossa avaliacdo do papel que a
Eletrobras desempenha, ja que a entidade é essencial para o fornecimento de eletricidade ao
mercado brasileiro.

Perspectiva

A perspectiva estavel de nossos ratings de emissor de longo prazo da Eletrobras reflete nossa
visdo de que, mesmo que a probabilidade de receber suporte extraordinario do governo diminua
caso a privatizacao se concretize, nosso rating de crédito de emissor permanecera inalterado,
porque a capacidade individual da empresa de repagamento da divida permanece superior a do
soberano. A perspectiva também reflete nossa expectativa que a empresa continuara se
desalavancando por meio dos recursos da venda de ativos ndo estratégicos, enquanto continua
melhorando seu desempenho operacional. Isso deve resultar em uma divida ajustada sobre
EBITDA de 3,5x-4,0x e FFO sobre divida ajustada acima de 12% nos proximos 12 meses.

Cenario de rebaixamento

Rebaixaremos nossos ratings da Eletrobras se realizarmos a mesma acao naqueles atribuidos ao Brasil.
Na auséncia de qualquer acao no rating soberano, poderiamos revisar para baixo o SACP da empresa
caso sua divida ajustada sobre EBITDA permanecesse acima de 5,0x e o FFO sobre divida ajustada
ficasse abaixo de 12%, o que poderia ocorrer se sua estrutura de capital se enfraquecesse devido a uma
politica financeira mais agressiva, 0 que nao esperamos neste momento.

Cenario de elevacao

Apesar de os ratings do Brasil limitarem os da Eletrobras, poderemos revisar novamente para
cima 0 SACP nos proximos 12-18 meses se houver um avanco no programa de desinvestimento da
empresa e uma melhora em seu desempenho operacional e estrutura de capital, resultando em
uma divida ajustada sobre EBITDA consistentemente abaixo de 4,0x e FFO sobre divida ajustada
acima de 20%. No entanto, tal cenéario nao desencadearia uma elevacao dos ratings de crédito de
emissor, a nao ser que elevemos nossos ratings do Brasil.

Descricao da Empresa

A Eletrobras é a concessionéria de energia elétrica nacional integrada do Brasil com foco em
geracao — com 50,5 gigawatts (GW) de capacidade instalada e 74.087 quildmetros de linhas de
transmissao — que responderam por cerca de 60% e 40%, respectivamente, de suas receitas em
2021. 0 governo detém direta e indiretamente 72,2% do capital votante da empresa e 61,7% do
capital total.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:

—  Crescimento do PIB brasileiro de 0,4% em 2022, 1,7% em 2023 e 2,0% nos anos
posteriores, segundo nosso Ultimo artigo de condi¢coes econdmicas intitulado “Economic
Outlook Latin America Q2 2022: Conflict Abroad Amplifies Domestic Risks”, de 28 de
marco de 2022.

— Inflacdo média no Brasil de 8,3% em 2021, 8,9% em 2022 e 4,1% em 2023. Prevemos que
as taxas de juros do Banco Central brasileiro atingirdo um pico de 13,25% até o final de
2022 e declinarao gradualmente para 6,5% em 2025, a medida que a inflacao diminui.

— Aproximadamente R$ 6 bilhdes em indenizacao anual de ativos de transmissao nao
depreciados, referentes a renovacao antecipada das concessoes da Rede Béasica Sistema
Existente (RBSE) em 2022 e 2023.

— Investimentos (capex) anuais em torno de R$ 2 bilhdes em 2022 e de R$ 4 bilhdes em
2023.

— Dividendos minimos anuais de R$ 2,5 bilhoes.

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para 2022-2023:

— EBITDA de cerca de R$ 16 bilhdes-R$ 18 bilhodes;
— Divida ajustada sobre EBITDA entre 3,5x-4,0x;
— FFO sobre divida ajustada acima de 12%.

Analisamos a Eletrobras de forma consolidada e efetuamos diversos ajustes em sua divida,
incluindo garantias prestadas a empresas/projetos nao consolidados (cerca de R$ 30 bilhdes) e
contingéncias de fundos de penséao (cerca de R$ 6,1 bilhdes).

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Eletrobras como adequada. Esperamos que a relacédo entre
fontes e usos de caixa fique bem acima de 1,2x nos préximos 12 meses e que 0s covenants sigam
sendo cumpridos. Em nossa opinido, a empresa tem acesso adequado ao mercado de capitais e,
embora mantenha uma posicao de caixa robusta, desembolsos inesperados de caixa, incluindo a
resolucao de disputas judiciais, podem enfraquecer sua flexibilidade financeira.

Principais fontes de liquidez:
—  Caixa e equivalentes liquidos de R$ 15,8 bilhdes em dezembro de 2021 (excluindo R$ 2,5
bilhdes de caixa restrito);
FFO-caixa de R$ 7,7 bilhdes nos proximos 12 meses;
- R$ 1,1 bilhdo com a venda de 32,66% da participacdo na CEEE-T.

Principais usos de liquidez:

Vencimentos de dividas de R$ 8,2 bilhdes;

— Saidas de capital de giro de R$ 1,5 bilhao;

—  CapexdeR$ 2,1 bilhoes;

—  Distribuicao de dividendos de R$ 2,5 bilhdes.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Aempresa esté sujeita a uma divida liquida méaxima sobre EBITDA ajustado de 3,75x o covenant
financeiro de suas debéntures. E mensurado anualmente e a divida liquida é ajustada para
deduzir o ativo financeiro relacionado a Itaipu. O calculo do covenant também exclui garantias
prestadas a projetos ndo consolidados e passivos previdenciarios. Acreditamos que a empresa
cumprird com esse covenant nos proximos anos com um colchao suficiente.

Ratings de Emissao - Analise do Risco de Subordinacao

O rating da divida senior unsecured estd no mesmo nivel que nossos ratings de crédito de emissor
da Eletrobras, dado seu forte relacionamento com o governo, e que, de acordo com a legislacao
brasileira, as entidades vinculadas ao governo (GREs) nao estao sujeitas a reorganizacao.

Avaliamos os seguintes instrumentos de divida da Eletrobras:

—  Notas senior unsecured de US$ 500 milhdes com vencimento em fevereiro de 2025;
—  Notas senior unsecured de US$ 738 milhdes com vencimento em fevereiro de 2030;
— 22 emisséo de debéntures de R$ 5,0 bilhdes com vencimento final em 2029;

—  Debéntures de R$ 1,25 bilhdo de Furnas, com garantia da Eletrobras.

Estrutura de capital

Aestrutura de capital da Eletrobras consiste de aproximadamente R$ 44 bilhdes de divida
financeira consolidada, cerca de 55% no nivel da holding. Além disso, as debéntures emitidas por
Furnas, Chesf, CGT Eletrosul e Eletronorte séo garantidas pela Eletrobras. Nao héa divida secured
material garantida por ativos reais.

S&P Global Ratings

13 de abril de 2022

5



Comunicado a Imprensa: Perfil de crédito individual da Eletrobras revisado para ‘bb’ por melhora nas operacoes;

ratings ‘BB-’ e ‘brAAA/brA-1+’ reafirmados limitados ao soberano

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor:
Escala global: BB-/Estavel/--
Escala Nacional Brasil: brAAA/Estavel/brA-1+

Risco de negécio: Satisfatoério

Risco-pais: Moderadamente alto
Risco da industria: Intermediario
Posicao competitiva: Satisfatéria

Risco financeiro: Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem: Agressivo

Ancora: bb

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio: Neutra (sem impacto)
Estrutura de capital: Neutra (sem impacto)

Politica financeira: Neutra (sem impacto)

Liquidez: Adequada (sem impacto)

Administracao e governanca: Regular (sem impacto)
Analise de ratings comparaveis: Neutra (sem impacto)

Perfil de Crédito Individual (SACP - stand-alone credijt profile): bb

Rating vinculado ao governo: BB-
Probabilidade de suporte do governo: Extremamente alta (limitado)
Rating acima do soberano: (sem impacto)
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

—  Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

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

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

— Refletindo o risco de subordinacao em ratings de emissao de entidades corporativas, 28
de marco de 2018, 28 de marco de 2018.

— Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, ou Government-Related Entities):
Metodologia e Premissas, 25 de marcgo de 2015.

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.

—  Principais Fatores de Crédito para a IndUstria de Energia e Gas Nao Regulada, 28 de
marco de 2014.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2018.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

—  Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL  DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING

ELETROBRAS - CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Curto prazo 17 de julho de 2015 12 de margo de 2021

Longo prazo 25 de abril de 2019 12 de margo de 2021

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacdes aplicaveis as
Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para os ratings de crédito na escala
global atribuidos a Financas Publicas dos Estados Unidos séo realizados quando solicitados. Para verificar o status do
endosso por rating de crédito, visite o website spglobal.com/ratings e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo 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 precisdo das
informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacao na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracao dos emissores, bem como os relatérios de anéalises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informacdes de dominio publico, incluindo informacdes 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)”.

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

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

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

S&P Global Ratings 13 de abril de 2022


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt/index

Comunicado a Imprensa: Perfil de crédito individual da Eletrobras revisado para ‘bb’ por melhora nas operacoes;
ratings ‘BB-’ e ‘brAAA/brA-1+’ reafirmados limitados ao soberano

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as
informacoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacéo de tais informacdes 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
Ultima 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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Copyright © 2022 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
aplicacbes ou informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informacoes (Contetido) 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 recuperacao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido nao devera ser utilizado para
nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P ndo séo responséaveis por quaisquer
erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetido 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
CONFIGURACAO 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
limitacdo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacdo a
qualquer uso do Conteudo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetido séo declaracdes de
opinides na data em que foram expressas e ndo declaracoes de fatos. As opinides da S&P, anéalises e decisoes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sao recomendagoes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisao de investimento e nao abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apds sua publicacao,
em qualguer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Conteldo, e este nao é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administracao, funcionérios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negbcios. 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 ndo conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacdo independente de qualquer informacéo que
receba. Publicacdes 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 limitagéo, a publicacdo de uma
atualizacao 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 jurisdicao um
rating atribuido em outra jurisdicao para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar
ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de
qualquer obrigacao decorrente da atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualguer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fimde
preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de
negocios da S&P podem dispor de informacoes que néo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacgdes que nao sao de conhecimento publico
recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas
anélises 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 proprias
publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes 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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