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Perspectiva do rating ‘brAAA’ da UTE
Pampa Sul alterada para negativa devido
ao fim do diferimento do ICMS

31 de outubro de 2023

Resumo da Acao de Rating ANALISTA PRINCIPAL
— O Decreto Estadual n°53.898 do Rio Grande do Sul, de janeiro de 2018, incluiu na lista Gabriel Gomes
de beneficios a serem extinguidos o diferimento do ICMS de 12% sobre a aquisicao de S#o Paulo
carvao mineral. Em fevereiro de 2023, a Usina Termelétrica Pampa Sul S.A. (UTE 55 (11) 3039-4838
Pampa Sul) foi notificada pela Receita do Estado sobre a exigéncia de valores do ICMS gabriel.gomes
nao recolhidos entre o fim do diferimento em dezembro de 2018 e janeiro de 2019. 0 @spglobal.com
projeto efetuou o pagamento dos valores exigidos e vem desde entao recolhendo )
mensalmente a aliquota de ICMS incidente sobre a compra do insumo. CONTATO ANALITICO ADICIONAL
— Oprojetovai pleitear, junto a ANEEL, o reequilibrio tarifario decorrente dos custos Julyana Yokota
adicionais com a incidéncia da aliquota de ICMS, além do reembolso dos valores pagos S&o Paulo
desde dezembro de 2018 até dezembro de 2023. Aincidéncia dos 12% de ICMS sobre a 55(11) 3039-9731
aquisicao do carvao impacta negativamente a geracao de caixa do projeto em nosso julyana.yokota

L. oA S L L spglobal.com
cenario-base e reduz a resiliéncia em um cenéario de estresse, principalmente nos @spg

Gltimos anos do contrato de sua divida. . .
LIDER DO COMITE DE RATING

— Nesse contexto, em 31 de outubro de 2023, a S&P Global Ratings alterou a perspectiva

do rating ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil de estavel para negativa atribuido & emissao Marcelo Schwarz, CFA

da UTE Pampa Sul. S&o Paulo
55 (11) 3039-9782
—  Anperspectiva negativa do rating da divida da UTE Pampa Sul reflete o impacto da marcelo.schwarz

extincado do diferimento fiscal na geracao de caixa do projeto e a incerteza com relagéo @spglobal.com

a um eventual reequilibrio, embora a companhia espere que este Gltimo seja definido
entre 6 e 12 meses. Poderemos alterar a perspectiva de volta para estavel apés a
obtencao do reequilibrio, o que resultaria em maior previsibilidade do fluxo de caixa do
projeto, tanto no cenéario-base como no de resiliéncia.

Fundamentos das Acao de Rating

Fim do diferimento do ICMS sobre aquisicao do carvao impacta negativamente a geragao de
caixa e a resiliéncia do projeto. No leildo do projeto, em novembro de 2014, estava em vigor o
diferimento da aliquota de 12% de ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Bens e Prestacéao de
Servicos) sobre a aquisicao de carvao mineral. Esse diferimento foi amparado pelo Decreto
Estadual n® 37.699 de 1997. Porém, em janeiro de 2018, o Decreto Estadual n°® 53.898 do Rio
Grande do Sulincluiu na lista de beneficios a serem extinguidos o beneficio relativo a aquisicao
do insumo utilizado pela Usina Termelétrica Pampa Sul S.A. (UTE Pampa Sul).

Dessa forma, em fevereiro de 2023, o projeto foi notificado pela Receita do Estado da exigéncia
de valores do ICMS nao recolhidos entre o fim do diferimento em dezembro de 2018 e janeiro de
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2019. O projeto efetuou o pagamento dos valores exigidos e passou a recolher mensalmente a
aliquota de ICMS incidente sobre a compra de carvao.

Como nessa época a UTE Pampa Sul estava em fase de assinatura do negécio sua estrutura
societaria, a ENGIE Brasil Energia, sua antiga controladora, depositou o valor exigido na conta
caixa do projeto assim que a venda foi concluida em junho de 2023. O projeto pleiteara junto a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) o reequilibrio tarifario decorrente dos custos
adicionais com a incidéncia da aliquota de ICMS, além do reembolso dos valores pagos desde
dezembro de 2018 até dezembro de 2023, conforme dispositivo constante na clausula 8.20 dos
Contratos de Comercializacao de Energia Elétrica no Ambiente Regulado (CCEARS).

A'incidéncia dos 12% de ICMS no custo de aquisicao do carvao mineral tem impacto negativo na
geracao de caixa do projeto em nosso cenério-base, resultando em indice de cobertura do
servico da divida (ICSD) minimo de 1,26x e mediano de 1,47x, comparados a 1,50x e 1,64x,
respectivamente, anteriormente. Além disso, o projeto passa ter a menor resiliéncia, uma vez
que suportaria menos de 5 anos em um cenério adverso. Consequentemente, a perspectiva
negativa para o rating da divida da UTE Pampa Sul reflete o impacto da extincao do diferimento
fiscal e a incerteza em relacao ao reequilibrio, embora o projeto tenha a expectativa de que este
Gltimo seja obtido em cerca de 6 a 12 meses.

Estratégia de manutengédo atualizada e maiores custos com pessoal, seguros e curva de
capex atualizada. Apds o novo management assumir a operacao da usina, uma série de
processos tém sido revisitados. A usina também comecou a implementar modernizacdes na
planta, com tecnologias que aumentam sua eficiéncia produtiva. Contudo, devem ser observados
maiores custos de pessoal e relacionados a apo6lice de seguros, uma vez que o projeto nao
contara mais com a estrutura do seu antigo controlador. Ao mesmo tempo acreditamos que o
novo management possa revisitar a estrutura operacional para ganhos de eficiéncia no projeto
futuramente.

Além disso, o plano de manutencao planejada passaréa a contar com acdes mais frequentes,
porque a planta tem sistemas redundantes para a maioria dos processos. Para aqueles em que
nao haredundéncia, as intervencoes serao agrupadas em um Unico evento de manutencao, com
duracao planejada de forma que a intervencao nao ultrapasse a indisponibilidade projetada. A
definicdo das manutencdes sera feita de forma a interferir o minimo possivel nas necessidades
do Sistema Interligado Nacional (SIN). Dessa forma, o plano de capex atualizado da usina
inicialmente reflete estimativas para estabilizacao e regularizacéo do ativo, com investimentos
mais concentrados principalmente em 2024, 2032 e 2033. A incorporacéao dessas mudancas
estruturais impacta especialmente os ICSDs do projeto nos anos finais da sua divida, nos quais
ha maior concentracdo de amortizacdes da divida e maior CAPEX.

Novos controladores do projeto — Starboard e Perfin. Em 1° de junho de 2023, a Pampa Sul
concluiu a venda de 100% da participacéo acionaria de suas controladoras ENGIE Brasil Energia
S.A e ENGIE Brasil Energia Comercializadora Ltda. (ndo avaliada) para o Grafito Fundo de
Investimento em Participacoes Multiestratégia, gerenciado pela Starboard Asset Ltda. e Perfin
Space X Fundo de Investimento em Participacoes em Infraestrutura. Atualmente, os contratos de
divida nao apresentam nenhuma clédusula de default cruzado automatico, o que poderia ligar a
qualidade de crédito do projeto a de seus acionistas. Desta forma, e considerando o perfil dos
controladores, que sdo fundos de investimentos, alteramos nossa visao do vinculo com o
controlador, vendo o projeto como desvinculado de seus atuais controladores.
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Perspectiva

A perspectiva negativa do rating da divida da UTE Pampa Sul reflete o impacto do fim do
diferimento fiscal nos fluxos de caixa do projeto, afetando sobretudo sua resiliéncia a cenarios
de estresse, bem como a incerteza em relacdo a um eventual reequilibrio do contrato de venda
de energia, que permitiria o reembolso de receitas. O projeto espera obter o reequilibrio em cerca
de 6-12 meses.

Cenério de elevacao

Poderemos alterar a perspectiva de volta para estavel caso o projeto obtenha o reequilibrio do
contrato a ser pleiteado junto a ANEEL, que resultaria em maior previsibilidade do fluxo de caixa
do projeto e de resiliéncia em nosso cenario de estresse.

Descricao do Projeto e Principais Fatores de Crédito

A Usina Termelétrica Pampa Sul S.A. (UTE Pampa Sul) é responsével pela usina termelétrica a
carvao localizada em Candiota (RS), com capacidade instalada de 345 MW. A usina entrou em
operacao em junho de 2019 e tem capacidade de geracéo liquida de 309 MWmed, equivalentes a
cerca de 0,3% da capacidade total do Brasil e 15% da capacidade a carvao do pais em 2022. O
abastecimento de carvéao 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 Mineracao Ltda. (ndo avaliada), com uma
reserva de carvao estimada em 600 milhdes de toneladas.

AUTE Pampa Sul atualmente é controlada igualmente pelo Grafito Fundo de Investimento em
Participacoes Multiestratégia (Grafito) e Perfin Space X. Ambos séo fundos de investimentos
nacionais com atuacao no setor de infraestrutura e geridos pelas empresas Starboard Partners
(nao avaliada) e Perfin Wealth Management (nao avaliada), respectivamente. Até julho de 2023, o
projeto era controlado pela ENGIE Brasil Energia S.A. (nao avaliada), que vendeu sua
participacédo em decorréncia de sua estratégia de desinvestimento em ativos ndo renovaveis.

O prazo da autorizacao da UTE Pampa Sul € até dezembro de 2050, conforme regras do 20°
Leildao 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

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

— Ausinautiliza uma tecnologia de caldeira com histérico comprovado.

— Aoperacaoda UTE Pampa Sul depende de dois recursos principais: carvao
(combustivel) e calcario (redutor de didxido de enxofre). Contratos de longo prazo estao
em vigor com contrapartes para fornecer a matéria-prima. Acreditamos que haveria
fornecedores alternativos com precos e caracteristicas semelhantes disponiveis, se
necessario.

Riscos

— Acreditamos que o projeto terd exposicéo ao risco de mercado nos anos de paradas
planejadas de manutencao, quando tera de comprar energia elétrica no mercado a vista
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para cumprir com suas obrigacoes de fornecimento. Isso o expde a uma volatilidade em
seu fluxo de caixa disponivel para o servico da divida (CFADSs - cash flow available for
debt service).

— Osfundamentos de mercado, em conjunto com as melhores praticas globais
ambientais, sociais e de governanca (ESG - Environmental, Social and Governance),
representam um desafio para as usinas a base de carvao, conforme elas tornam-se
menos atraentes em meio a substituicao da geracao a base de combustiveis fosseis por
aqueles de fontes renovaveis. As crescentes restricoes regulatérias poderao reduzir a
atratividade dos investimentos em combustiveis fosseis e suas condicdes de
financiamento.

— Emnossavisao, aincidéncia dos 12% de ICMS no custo de aquisicao do carvao mineral
tem impacto negativo na geracao de caixa do projeto em nosso cenario-base,
resultando em ICSD minimo de 1,26x e mediano de 1,47x, comparados aos anteriores a
1,50x e 1,64x, respectivamente. Além disso, o projeto passa a ter menor resiliéncia, uma
vez que suportaria menos de 5 anos em um cenario adverso.

Atualizacao de Desempenho
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Fonte: S&P Global Ratings.
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Gréafico 2
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Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,

Social, and Governance)

Os fatores ambientais representam um desafio para a UTE Pampa Sul, uma vez que o projeto
apenas opera a base de carvao. Cada vez mais, esse tipo de fonte energética se torna menos
atrativa para o mercado em meio a substituicao da geracao a base de combustiveis fésseis por
aqueles de fontes renovaveis. Além disso, crescentes restricoes regulatérias poderdo reduzir
ainda mais a atratividade dos investimentos em combustiveis fésseis e suas condicdes e

capacidade de financiamento.

Tabela de Classificacao de Ratings

Usina Termelétrica Pampa Sul S.A.

Rating da divida sénior

brAAA/Negativa

Fase de construcao (divida sénior)

Nao aplicavel

Fase operacional (divida sénior)

OPBA 7

ICSD minimo 1,26x
ICSD médio 1,47%
Avaliacédo e impacto de resiliéncia sob estresse Positivo
Impacto do indice de cobertura do servico da divida médio Neutra
Impacto da estrutura de divida Neutra

S&P Global Ratings

31 de outubro de 2023

5



Comunicado a Imprensa: Rating brAAA da UTE Pampa Sul colocado em perspectiva negativa por extingao do diferimento do ICMS

Impacto da liquidez Neutra
Impacto do refinanciamento Nao aplicavel
Impacto da avaliacao de contraparte Neutra

Modificadores

Vinculo com o controlador Desvinculado
Protecao estrutural Neutra
Limitagao do rating soberano brAAA/Estavel
Rating de emisséo das notas senior secured brAAA
Perspectiva Negativa
Rating de Recuperagao 2 (85%)

Certos termos utilizados neste relatdrio, 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.spglobal.com/ratings para
mais informagées. Informagédes 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 piblico da S&P Global Ratings em

www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 20283.

—  Estruturaderisco de contraparte: metodologia e premissas, 8 de marco de 2019.

—  Critérios de investimento global para investimentos temporérios em contas de
transacéao, 31 de maio de 2012.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.

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

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

— Metodologia de rating de project finance aplicada a setores especificos, 14 de
dezembro de 2022.

— Metodologia geral de rating de project finance, 14 de dezembro de 2022.

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigao 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 13 dejaneiro de 2023
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

A S&P Global Ratings tem fornecido a Usina Termelétrica Pampa Sul S.A. o servico Rating
Evaluation Services (RES).

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 ndo
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 informacdes 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 conexao 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 precisao, completude ou
tempestividade da (i) informacéo 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 utilizacéo 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, informagdes 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 relatoérios 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)”.

Frequéncia 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 secado 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, 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 Ultima
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 Ac¢ao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatoérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacédo 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 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 estéa
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, 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 autorizagado 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 usuério. 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 € 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 verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes 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 proprias publicagées 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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