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Resumo da Acao de Rating

— AConcessao Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetroRio) registrou desempenho do
volume de passageiros abaixo do esperado em 2021, e devido a trajetéria incerta de
recuperacao em 2022, aliada as necessidades de caixa da empresa ao longo do ano,
acreditamos que a empresa podera enfrentar pressdes de liquidez nos préximos meses.

— Em 14 defevereirode 2022, a S&P Global Ratings alterou a perspectiva de seu rating
corporativo ‘brAA’ atribuido na Escala Nacional Brasil a MetroRio, de estavel para
negativa, e o reafirmou.

— Reafirmou também seu rating de emisséo ‘brAA’ e o de recuperacéao ‘3’ atribuidos a nona
emissao de debéntures senior secured da MetréRio.

— Aperspectiva negativa do rating corporativo indica que a empresa podera enfrentar
pressoes de liquidez nos préximos 6 a 12 meses, considerando as incertezas sobre a
recuperacao no numero de passageiros, o que levaria a uma deterioracao de sua
posicao de caixa na auséncia de medidas compensatérias.

Fundamento das Acoes de Rating

A MetréRio pode enfrentar desafios de liquidez em 2022. A revisao da perspectiva para negativa
reflete a incerteza com relacao a recuperacéo no volume de passageiros, que mostrou uma
performance abaixo da esperada em 2021 (equivalente a 48,2% do volume de passageiros de
2019). Esperamos uma recuperacao gradual a partir de 2022, com o volume de passageiros no
comparativo com 2019 ficando entre 60%-65%. O desempenho em dezembro de 2021 foi de 62%
no comparativo com o mesmo periodo de 2019, enquanto em janeiro de 2022 foi de 54% em

relacéo a janeiro de 2020, resultado da nova variante Omicron, que impactou sobretudo a primeira

quinzena de janeiro. Contudo, acreditamos que a alta taxa de vacinacao do estado do Rio de
Janeiro, cerca de 80% da populacao, pode contribuir para a retomada do volume de passageiros
nos proximos meses.

Agora, esperamos que a MetroRio apresente uma divida sobre EBITDA entre 7,0x-8,0x em 2022 e

cobertura de juros sobre o EBITDA em torno de 1,0x-1,5x, sendo que uma melhora das métricas de

crédito se dard com o maior nimero de passageiros pagantes utilizando as linhas de metré. A
empresa comecara a pagar os juros e o principal de sua divida somente a partir de dezembro de
2023, o que lhe garante certa flexibilidade. Contudo, diante da lenta recuperacao do volume de
passageiros, a MetroRio deve necessitar de capital de giro durante o primeiro semestre de 2022,
enquanto o volume de passageiros se recupera, considerando nossa estimativa de caixa ao final
de 2021 de cerca de R$ 35 milhdes—R$ 40 milhdes. Além disso, levando em conta a obrigacéo da
MetroéRio de constituir parte de sua conta-reserva no valor total de R$ 82 milhdes. Assim,
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incorporamos em nosso cenario-base a captacao de novas dividas de até R$ 60 milhdes, em linha
com o endividamento adicional permitido pela sua divida atual, a qual deve ser pari passu & nona
emissao de debéntures. Acompanharemos nas proximas semanas a contratacdo dessa linha de
capital de giro, que ainda nao esta fechada, especialmente considerando que a MetréRio passou a
fazer parte da HMOBI Participacoes S.A. (HMOBI; nao avaliada) recentemente, um grupo recém-
constituido e que ainda nao possui relacionamento estabelecido com bancos.

Outro ponto de atencao se refere ao reajuste das tarifas do sistema metroviario do Rio de Janeiro
em 2022. Apesar do histérico de cumprimento do contrato, que determina o reajuste anual com
base no Indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M) — que registrou alta de 17% em 2021 -,
acreditamos que as tarifas atuais ja se encontram em um nivel elevado, de R$ 5,80 por
passageiro. Assim, monitoraremos as discussoes com o regulador nas proximas semanas, dado
que a aplicacao da nova tarifa se dad em 1° de abril de cada ano.

Apesar do reconhecimento do reequilibrio da concesséo, o acordo final depende da definicdo
do governo do Rio de Janeiro. A AGETRANSP, 6rgao regulador do sistema metroviario do Rio de
Janeiro, reconheceu a responsabilidade do Poder Concedente, o governo do Rio de Janeiro, em
ressarcir a MetroRio em R$ 286 milhdes. Esse valor corresponde aos custos minimos necessarios
a manutencao da operacao do sistema metroviario, no periodo de marco a dezembro de 2020,
devido a queda no volume de passageiros por conta da pandemia do coronavirus. Contudo, ainda é
incerto quando e de que forma o governo do estado do Rio de Janeiro compensara os
desequilibrios do contrato da MetroRio. Em nossa visao, um recebimento de caixa ao longo de
2022 equalizaria as necessidades de capital de giro da empresa, reduzindo as pressoes de
liquidez. No entanto, devido a indefinicdo de como o reequilibrio serd compensado, néo
assumimos sua efetivacao em nosso cenario-base.

O contrato de concessdo e o marco regulatério preveem a recuperacédo dos investimentos e dos
custos operacionais da empresa. Nossos ratings da MetroéRio continuam refletindo os pontos
fortes do contrato de concessao da MetréRio, em vigor desde 1998, e que nao sofreu intervencoes
negativas por parte do governo do estado do Rio de Janeiro ou da AGETRANSP. Em nossa visao, o
contrato de concessao vem sendo respeitado por ambas as partes, € as tarifas reajustadas
anualmente de acordo com o que esta estipulado no contrato. Apesar de em 2013 as tarifas nao
terem sido reajustadas apds diversos protestos que ocorreram nas principais regioes
metropolitanas do Brasil, o regulador aprovou uma compensacao para garantir o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessao.

De acordo com esse contrato, a cada cinco anos, a MetrdRio passara por um processo de revisao
tarifaria, quando seu custo médio ponderado de capital (WACC - weighted average cost of capital)
é revisado, com base nao somente na estrutura de custos da empresa e no fluxo de passageiros,
mas também na depreciacao dos ativos. A Gltima revisao tarifaria ocorreu em 2021, quando a
tarifa aumentou 16%, passando de R$ 5,00 para R$ 5,80. Apesar de ndo incorporar o efeito
completo da variacao do IGP-M em 2020, que registrou alta de cerca de 26%, o regulador aprovou
o uso da diferenca para amortizar passivos regulatérios do contrato de concessao.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating corporativo reflete nossa visao de que por conta das incertezas
referentes a recuperacao do nivel de passageiros ao longo de 2022, a MetréRio poderéa enfrentar
pressoes de liquidez nos préximos 6 a 12 meses. Além disso, apesar do histérico positivo de
cumprimento do contrato de concessao, incorporar o efeito completo da inflagao no reajuste de
suas tarifas deste ano pode ser desafiador, considerando o preco ja elevado do bilhete de metré
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no Rio de Janeiro, atualmente em R$ 5,80, ao mesmo tempo que a MetréRio tem a obrigacao de
constituir a conta-reserva conforme a documentacéao de sua divida.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nossos ratings da MetroRio nos proximos seis meses em multiplos degraus
caso a recuperacao do fluxo de passageiros nas linhas 1 e 2 do metrd do Rio de Janeiro se
recupere num ritmo mais lento, representando menos de 60% dos niveis registrados em 2019,
e/ou caso o regulador nao aprove o aumento tarifario em linha com o IGP-M, concomitante com a
MetréRio nao conseguindo captar novas dividas de capital de giro ou encontrar formas
alternativas para evitar problemas de liquidez.

Cenario de elevacao

Podemos revisar a perspectiva do rating da MetroRio para estavel caso o fluxo de passageiros
cresca em uma velocidade maior do que esperamos ao longo de 2022, combinado com uma
revisao tarifaria satisfatéria que contemple o efeito completo da inflacao, de forma a equalizar a
necessidade de caixa da empresa. Uma acao positiva também poderia resultar de uma
negociacao exitosa com o Poder Concedente para o recebimento do reequilibrio do contrato de
concessao, ou caso a empresa encontre solucdes permanentes para fortalecer sua liquidez. Uma
elevacao dos ratings poderia ocorrer caso a MetrdRio atingisse métricas de alavancagem mais
fortes de forma consistente, com um indice de divida sobre EBITDA abaixo de 4,0x e cobertura de
juros sobre 0 EBITDA acima de 4,5x ainda em 2022.

Descricao da Empresa

A MetréRio € uma empresa sediada no Brasil que opera o sistema de metrds na cidade do Rio de
Janeiro, com um contrato de concesséo até 2038. A empresa possui os direitos de operar, manter
e administrar as linhas 1 (laranja) e 2 (verde) do metr6 da cidade do Rio de Janeiro. Opera também
alinha 4 (amarela). Atualmente, o sistema de metré sob responsabilidade da MetréRio possui 41
estacoes de metrd e 75 quildmetros (km) de extensao — sendo 53km subterraneos e os 22km
remanescentes na superficie, com uma frota de 64 trens.

Com a conclusao parcial do plano de reestruturacdo da divida da Investimentos e Participacoes
em Infraestrutura S.A. - Invepar (CCC+/Estavel/--; brBB/Estéavel/--), esta transferiu a totalidade
do capital social da MetréRio e da Metrébarra S.A. (Metrébarra; rating de emissao brCC/CW Em
Des./--) para os credores de sua divida. Assim, a MetréRio passou a ser controlada pela HMOBI
Participacdes S.A. na totalidade de seu capital. AHMOBI tem como controlador o fundo Mubadala
Capital IAV Fundo de Investimento em Participacoes Multiestratégia FIP (ndo avaliado) e seus
demais acionistas sao trés grandes fundos de pensao locais — Previ, Funcef e Petros.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:
Projetamos as seguintes premissas macroeconémicas para o Brasil em nosso cenario-base:

Tabela 1 - Premissas macroeconémicas

2021E 2022E 2023E 2024E
Crescimento do PIB (%) 4,8 0,8 2,0 2,3
Inflacao (%) 10,06 7,7 4,0 3,3

E - Estimado
Levamos em consideracao as seguintes premissas operacionais:

—  Fluxo de passageiros. Em comparacao com os niveis de passageiros de 2019,
esperamos uma recuperacao gradual até 2024, em torno de 60%-65% em 2022, de
80%-85% em 2023 e de 95%-100% em 2024.

— Tarifas. Atualmente, o valor unitario das tarifas da MetréRio é de R$ 5,80 e esperamos
um reajuste anual pela inflacao todo dia 1° de abril. Em 2022, esperamos que a tarifa
seja reajustada para cerca de R$ 6,80, refletindo a inflacdo acumulada de cerca de 17%
medida pelo IGP-M.

— Custos e despesas operacionais. Devido a pandemia, a MetréRio reduziu sua forca de
trabalho em 15% em 2020 e acreditamos que, mesmo com o aumento do nimero de
passageiros, a partir de 2022, a empresa poderd manter esse mesmo nivel. Com isso,
esperamos que 0s custos e despesas operacionais crescam em linha com a inflacéo a
partir de 2022 com base nos custos operacionais de 2021, que foram relativamente
estaveis em relacao a 2020.

— Investimentos. Nao esperamos investimentos em expansao nos proéximos anos e os de
manutengao devem ser em torno de R$ 80 milhdes-R$ 90 milhdes anualmente.

— Dividendos. Nao esperamos distribuicao de dividendos aos acionistas nos préximos dois
anos, pois a empresa ainda deve reportar prejuizo em 2022. No entanto, a depender da
recuperacao do niumero de passageiros em 2023, acreditamos que a empresa podera
distribuir dividendos a partir de 2024.

— Novadivida. Incorporamos em nossa anélise a emissao de dividas de capital de giro de
até R$ 60 milhdes conforme endividamento adicional permitido na escritura da nona
emissao de debéntures.

Principais métricas:

2021E? 2022E 2023E 2024E
NUumero de passageiros (em milhdes) 120 150-164 202-215 239-253
Percentual de passageiros referente a 2019 (%) 48 60-65 80-85 95-100
EBITDA (R$ milhoes) (18)-(20) 160-190 430-460 790-820
Capex (R$ milhdes) 80 80-90 80-90 80-90
Fluxo de Caixa Livre (R$ milhdes) (220) 70-90 150-180 420-450
Margem EBITDA (%) (4) 23-26 42 - 45 54 - 57
Divida/EBITDA (x) (65) 7,0-8,0 2,5-3,0 1,3-1,8
FFO'/Divida (%) (5) 10-15 20-25 45-50
Cobertura de juros sobre o EBITDA (x)? 0 1,0-1,5 4,0-4,5 9,5-10,0

E: Esperado. 'Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations). 2Conforme termos da nona emissao. de debéntures, os
juros sao acruados até dezembro de 2023. *Devido ao EBITDA negativo esperado em 2021, acreditamos que, neste ano, em
particular, as métricas nao reflitam a realidade da empresa.

S&P Global Ratings

14 de fevereiro de 2022



Comunicado a Imprensa: Perspectiva do rating da MetrdRio alterada para negativa por risco de liquidez; rating
‘brAA’ reafirmado

Liquidez

Esperamos que a relacao entre fontes e usos de caixa da MetréRio ultrapasse pelo menos 10%
nos préximos 12 meses, pois projetamos uma geracao de caixa menor, enquanto o fluxo de
passageiros se recupera. A empresa nao tera de cumprir com nenhuma clausula contratual
restritiva até o final de 2023. Além disso, apresenta menor flexibilidade de acesso aos mercados
de crédito, dado que a escritura da nona emissao de debéntures limita a tomada de divida
adicional em R$ 60 milhoes.

Principais fontes de liquidez:
—  Posicéo de caixa de R$ 29,2 milhdes em 30 de setembro de 2021;
—  FFOde cercade R$ 120 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:

— Nao haamortizagdes programadas nos préoximos 12 meses, considerando o periodo de
cura da nona emissao de debéntures;

— Investimentos em torno de R$ 80 milhdes nos proximos 12 meses;

- Necessidades de capital de giro intra-ano de cerca de R$ 20 milhdes nos préximos 12
meses;

—  Constituicao de parte da conta-reserva no valor total de R$ 82 milhoes;

— Naoincorporamos distribuicao de dividendos em 2022 e 20283.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento

A MetrbRio iniciard a medicao do seu covenant a partir de 31 de dezembro de 2023, quando
esperamos folga substancial dado o periodo de cura de pagamento do servico da divida, apesar
da geracao de caixa ainda em tendéncia de recuperacao, o que esta em linha com o volume de
passageiros.

Requisitos
A MetroRio devera cumprir com o seguinte covenant financeiro:

- Indice de cobertura do servico da divida (ICSD) de pelo menos 1,2x.

Destacamos que o ndo cumprimento desse indicador € um evento ndo automéatico de vencimento
antecipado da nona emissao de debéntures. Ou seja, assim que o agente fiduciario ou qualquer
credor estiver ciente do nao cumprimento do covenant, deve-se convocar uma assembleia de
debenturistas para deliberar sobre o vencimento antecipado da divida.

Além disso, para a distribuicao de dividendos, a MetréRio deve cumprir um ICSD de pelo menos

1,3x. De acordo com as nossas projecoes de recuperacao do fluxo de passageiros, acreditamos

que a empresa cumpriria com o requisito de seu covenant para distribuir dividendos a partir de

2023, mas assumimos que a MetroRio comecaré a pagar dividendos a partir de 2024 porque em
2022 projetamos um lucro liquido ainda negativo.
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Influéncia do Grupo
Apesar de a HMOBI controlar 100% das acdes da MetroRio, acreditamos que existem algumas
protecdes estruturais que favorecem a qualidade de crédito da empresa, a seguir listadas:

— Adocumentacao da nona emissao de debéntures da MetroRio oferece protecao aos seus
credores, incluindo: i) a distribuicao de dividendos da MetréRio ao controlador podera
ocorrer somente se a primeira apresentar um ICSD de 1,3, ii) qualquer reducéo de
capital depende de aprovacao dos credores da MetréRio, e iii) empréstimos entre partes
relacionadas sao proibidos, mantendo assim o isolamento entre a empresa e a HMOBI.

— Nao existem clausulas de vencimento cruzado entre a MetroRio e a HMOBI nem com
outras empresas do grupo, o que oferece protecao a MetréRio no caso de um cenario
hipotético de faléncia do grupo.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (£SG - Environmental,
Social, and Governance)

Fatores de crédito ESG: E-2 S-3 G-3

Os fatores sociais sao moderadamente negativos em nossa anélise de crédito da MetroRio. As
medidas de distanciamento social causaram uma queda de cerca de 50% no fluxo de passageiros
daempresaem 2020 e 2021, no comparativo com 2019. Contudo, a nona emissao de debéntures,
que conta com caréncia tanto de principal como de pagamento de juros até dezembro de 2023,
trouxe flexibilidade financeira a MetroRio para suportar o fluxo de passageiros reduzido.

Também avaliamos os fatores de governanca como moderadamente negativos no caso da
MetroRio. Apesar de a divida da empresa protegé-la de eventuais influéncias negativas do seu
controlador, dadas as clausulas protetivas das debéntures, que incluem limitacoes na
distribuicao de dividendos, limitacdo de endividamento adicional e de transacdes com partes
relacionadas, consideramos o atual cenéario macroeconémico desafiador para um ativo de
mobilidade urbana, por conta da situacéo fiscal apertada do estado do Rio de Janeiro e dos altos
niveis de desemprego. Assim, monitoraremos as relagoes do novo controlador da MetréRio, a
HMOBI, para estabelecer um histérico positivo de negociagdes com o Poder Concedente e 0
regulador.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

O rating de recuperacao ‘3’ da nona emissao de debéntures da MetréRio permanece inalterado,
indicando nossa expectativa de que o valor recuperavel, em um cenario hipotético de default,
serd em torno de 65%.

Principais fatores analiticos

— A MetroéRio nao tem subsidiarias e € uma empresa operacional. Atualmente, a nona
emissao de debéntures € a Unica obrigacao financeira em sua estrutura de capital e,
consequentemente, o rating de emisséo da empresa € o mesmo que seu rating de crédito
corporativo.

—  Emnosso cenério hipotético, um default ocorreria em 2026 caso a MetréRio tivesse de
lidar com uma disrupcéo na forma de deslocamento da populacao da cidade do Rio de
Janeiro ou se seus moradores nao tivessem permissao para circular, ou por questoes de
salde ou de seguranca publica, reduzindo assim em pelo menos 50% o fluxo de
passageiros no sistema metroviario da MetréRio. Esperamos que o cenario mais provavel
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seja o de reestruturacao da divida existente e nao de liquidacéo da empresa porque esta

continuaria operacional.

— Nesse cenario, estimamos que a MetroRio apresentaria um valor de mercado (EV -
enterprise value) em torno de R$ 880 milhdes, considerando um multiplo de 5,5x sobre
seu EBITDA de emergéncia ao redor de R$ 160 milhdes. O multiplo do EBITDA estéa em
linha com outros pares no Brasil e o setor de transportes.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado do default: 2026
—  EBITDA em emergéncia: R$ 160 milhdes
— Mdltiplo do EBITDA: 5,5x
- EVbruto: R$ 880 milhoes

Assim, baseando-se nessas premissas, esperamos uma recuperacao em torno de 65% da nona
emissao de debéntures da MetréRio.

Tabela de Classificacao de Ratings
Rating de Crédito de Emissor Escala Nacional Brasil: brAA/Negativa/--

Risco de negécio: Regular
—  Risco-pais: Moderadamente Alto
— Riscodaindustria: Baixo
—  Posicao competitiva: Regular

Risco financeiro: Agressivo
—  Fluxo de caixa/Alavancagem: Agressivo

Modificadores
— Diversificacao/Efeito-portfélio: Neutra
—  Estrutura de capital: Neutra
—  Politica financeira: Menos que adequada
— Liquidez: Neutra
— Administracao e governanca: Regular
— Analise de ratings comparaveis: Neutra

Influéncia do grupo: Desvinculada da HMOBI
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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.capitaliq.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.

—  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.

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

—  Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

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

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

— 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.

Artigos
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
— Boletim: Transferéncia de controle da MetréRio n&o deve impactar qualidade de crédito,
9 de novembro de 2021
EMISSOR DATA DE ATRIBUIGAO DO RATING INICIAL  DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING

CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE JANEIRO S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 11 de janeiro de 2021 19 de fevereiro de 2021
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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 nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da informacéo
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 nédo verifica a completude e a precisao das
informacodes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissoes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise 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 atribuicdo 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) informacéao 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 atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emisséo, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunioes com a administracéo 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 Apelacoes)”.

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 secédo 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.
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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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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliacdes, modelos, software ou outras
aplicacoes ou informacoes 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 autorizacao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido 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 exatidao,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P ndo sao responsaveis 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 é”. 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, deveréo 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, anélises 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 qualgquer 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 informacao que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem
necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitacéo, a publicacdo de uma
atualizacao periédica de um rating de crédito e anéalises 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 qualguer 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 qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

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

A S&P pode receber remuneracao 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 analises. 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 estéo 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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