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e Arecente repactuacio do contrato da Autopista Fluminense S.A. & benéfica para a
concessionaria dada nossa expectativa de melhorias da margem e geragéo operacional de
caixa. A renovacao contratual resultard em investimentos (capex) significativos, visando
aprimorar a infraestrutura da BR-101, um importante corredor logistico no Rio de Janeiro.
Apesar do potencial de crescimento impulsionado pelo aumento do trafego, especialmente
o de veiculos pesados, e da implementagio de um mecanismo de compartilhamento de risco
de demanda, acreditamos que os investimentos pressionardo as métricas financeiras da
companhia nos proximos anos.

Contato analitico adicional

Wendell Sacramoni, CFA

S&o Paulo
e Projetamos que a concessionaria reportaréa indice de divida liquida sobre EBITDA acima de 55 (11) 3039-4855
7,0x e fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) consistentemente wendell.sacramoni@spglobal.com
negativo nos proximos anos. Nesse contexto, a Autopista Fluminense ira realizar sua 82
emissao de debé&ntures, no valor de R$ 1,5 bilh&o e vencimento final em 2029, que conta com Lider do comité de rating
uma fianga corporativa irrevogavel da Arteris S.A. (orAAA/Estavel/--). Os recursos da emissao
serdo utilizados para investimentos e pagamento de dividas intercompany. Marcelo Schwarz, CFA
S&o Paulo
* Avaliamos a Autopista Fluminense como uma subsidiéria critica para a Arteris, com um papel 55 (11) 3039-9782
fundamental para a estratégia de crescimento da controladora. Apesar dos desafios marcelo.schwarz@spglobal.com

decorrentes do ciclo de investimentos, consideramos que a Arteris forneceria suporte a
subsidiaria, resultando no rating no mesmo nivel da controladora.

e Em 28 de janeiro de 2026, a S&P National Ratings atribuiu o rating de crédito de emissor
‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil a Autopista Fluminense. Ao mesmo tempo, atribuimos
também o rating ‘brAAA’ a 82 emisséo de debé&ntures senior unsecured da companhia.

e A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Autopista Fluminense reflete o de
sua controladora, Arteris, e nossa expectativa de melhora de margem operacional e de
geragdo de caixa em funcgao dos significativos investimentos nos proximos anos. Embora
suas métricas de crédito devam continuar agressivas, acreditamos que a concessionaria
deve continuar tendo uma importancia critica para sua controladora.

Fundamento da A¢ao de Rating

Consideramos a Autopista Fluminense como uma subsididria de importéncia critica para a
Arteris. Acreditamos que suas operagdes sdo fundamentais para a estratégia de crescimento de
longo prazo da controladora, especialmente ap6s o processo de repactuagao da rodovia. Além
disso, também consideramos que a companhia devera contribuir com aproximadamente 9% do
EBITDA do grupo nos préximos anos, mas que 0s investimentos da concessao representardo
mais de 20% do capex do grupo em 2026.
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Analisamos a empresa como parte integrante do grupo Arteris, considerando seus ativos, divida
e geracgao de caixa. Essa abordagem resulta da estratégia financeira integrada adotada pela
Arteris em relagéo as suas subsidiarias e pela nossa convicgdo de que a controladora provera
suporte financeiro a Autopista Fluminense por meio da fianga corporativa irrevogavel e
irretratavel em vigor. Adicionalmente, a existéncia de clausulas de cross-default entre as novas
debéntures da companhia e as emissdes da Arteris reforga, em nossa visdo, 0 compromisso de
suporte do grupo a concessionaria.

Repactuacdo é benéfica para a margem operacional, mas exige investimentos de R$ 2,7 bilhdes
entre 2026 e 2028. Projetamos uma melhora nas margens e na geragao operacional de caixa da
Autopista Fluminense, como resultado da renegociagdo contratual. O contrato original, com
vigéncia de 25 anos a partir de 2008, foi ajustado ap6s aprovacéo do Tribunal de Contas da Uni&o
em julho de 2025, permitindo a formalizagdo do novo modelo. Em 11 de novembro de 2025, a
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) realizou um leildo, no qual a Arteris, a atual
detentora da concesséo, permaneceu como operadora até 2048, com um desagio de 0% sobre a
tarifa. A renovacgio contratual prevé investimentos totais de R$ 10 bilhées até o fim da concesséo
(R$ 2,7 bilhdes entre 2026 e 2028), dos quais R$ 6 bilhdes serdo destinados as obras e

R$ 4 bilhdes a operacdo e manutencao. Isso garantira reajustes tarifarios adicionais de 35% em
2026, 35% em 2027 e aproximadamente 15% em 2028.

0 mecanismo de compartilhamento ou mitigagcAo de risco de demanda (demanda garantida) &
uma clausula contratual que protege o governo e a concessionaria contra flutuagdes no trafego.
O contrato define uma banda de risco de variagio aceitavel; se a demanda cair abaixo desse
limite, o governo compensa a concessionaria, seja por meio de ajustes tarifarios ou extenséo do
contrato. Por outro lado, se a demanda exceder as projegdes, o excedente de receita é
compartilhado com o governo. Em nosso cenario base, consideramos um compartilhamento do
excedente em todos os anos, em linha com a performance atual do trafego da concessao.

Meétricas de crédito pressionadas em meio ao elevado capex e distribuigio de recursos para a
controladora. Com a execugéo dos investimentos previstos, de cerca de R$ 2,7 bilhées somente
entre 2026 e 2028, esperamos que o EBITDA deva superar R$ 425 milhdes, com margem EBITDA
de 75% ja em 2027, ante EBITDA de R$ 200 milhdes e margem EBITDA de 57% em 2025. Contudo,
como a concessionaria também espera enviar cerca de R$ 850 milhdes & sua controladora,
esperamos que a divida liquida sobre EBITDA supere 7,0x nos proximos anos e que o FOCF seja
consistentemente negativo. Em nosso calculo de divida ajustada, consideramos as debé&ntures
do grupo com a Arteris, no valor de R$ 1,4 bilhdo em 30 de setembro de 2025, além da nova
emissao de debéntures da Autopista Fluminense.

A 8% emissdo de debéntures contard com garantia da Arteris. A Autopista Fluminense planeja
realizar sua 82 emissao de debéntures senior unsecured, no montante de R$ 1,5 bilhdo, em série
Unica e com vencimento bullet em janeiro de 2029. A remuneracgéo sera atrelada ao CDI
acrescido de um spread de 1,38% e pagamentos semestrais, com inicio em junho de 2026. A
emissao sera garantida de forma irrevogéavel e irretratavel pela Arteris até o vencimento da
divida, acrescida de garantias reais sobre o projeto. O pacote de garantias inclui direitos
creditorios, agdes, direitos emergentes da concesséo e conta-reserva destinada ao servigo da
divida.

A destinagdo dos recursos sera para o reforgo do caixa da Autopista Fluminense, reestruturagao
de capital (loan management), execucio de capex e outros propdsitos corporativos. A
documentagdo permite o envio de recursos & Arteris (fiadora) por meio do pagamento de dividas
do grupo devidas pela Autopista Fluminense, limitado aoc montante de R$ 850 milhdes.
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O rating ‘brAAA’ da emissio esté alinhado ao rating corporativo da Autopista Fluminense e reflete
nossa expectativa de uma recuperagio de 40% para os credores em um cenario hipotético de
default, resultando em um rating de recuperacgéo ‘br4’ para esta divida.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito corporativo da Autopista Fluminense reflete o de sua
controladora, Arteris, e nossa expectativa de melhora de margem operacional e de geragdo de
caixa em func&o dos significativos investimentos nos proximos anos. Embora suas métricas de
crédito devam continuar agressivas, acreditamos que a concessionaria deve continuar tendo
uma importancia critica para sua controladora.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings da Autopista Fluminense ap6s agao similar nos ratings da Arteris,
0 que poderia ocorrer em um cenério de menor suporte da controladora as operagdes da
concessionaria ou em meio a um maior prazo para finalizar as obras de investimentos e seu
consequente reconhecimento tarifario.

Cenario de elevagao

O rating atribuido a Autopista Fluminense ja é avaliado no topo da Escala Nacional Brasil.

Descricao da Empresa

A Autopista Fluminense é a concessionaria responséavel pela administragdo de um trecho de
aproximadamente 320 km da BR-101 no estado do Rio de Janeiro, ligando a Ponte Rio-Niterdi a
Niterdi até a divisa com o Espirito Santo. A concessdo, iniciada em fevereiro de 2008 e com prazo
de 25 anos, recentemente passou por uma importante repactuagéo, na qual o prazo de
concesséao foi estendido até 2048.

Ao longo do trecho concedido, cinco pragas de pedagio estao distribuidas: Sdo Gongalo (km
299,2), Rio Bonito (km 252,5), Casimiro de Abreu (km 192,7) e duas em Campos dos Goytacazes
(km 123,9 e km 40,5). Essas pragas sao fundamentais para a manuteng&o e operagéo da rodovia,
um dos principais corredores logisticos do estado.

A Autopista Fluminense & importante para o escoamento da produgio da Bacia de Campos,
responsavel por grande parte da producio nacional de petroleo, além de conectar polos
industriais e portuarios importantes, como Macaé e o Porto do Agu. A rodovia suporta um intenso
trafego diario, com cerca de 80 mil veiculos, incluindo um volume expressivo de transporte de
cargas.

A Autopista Fluminense é integralmente controlada pela Arteris, holding que controla outras seis
concessdes rodoviarias, sendo uma das maiores operadoras de rodovias no pais, com
atualmente 2.639 km de extensio de rodovias pedagiadas sob administragio. A Arteris, por sua
vez, & controlada pela Abertis (51% de participag&o) e Brookfield (49%).
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Projetamos um volume de trafego de 54 milhdes-55 milhdes de veiculos entre 2026 e 2027,
com veiculos pesados representando aproximadamente 57% do total. A partir de 2027,
estimamos um trafego de fluxo livre (free-flow) de cerca de 22 milhdes de veiculos;

e Para os proximos anos, estimamos que o crescimento do volume de veiculos apresentara
uma elasticidade de 1,30x em relagédo ao crescimento do PIB brasileiro, que projetamos em
2,3% em 2025, 1,7% em 2026, 2,1% em 2027 e 2,2% a partir de 2028;

e Emrelagdo ao mecanismo de demanda garantida, projetamos um trafego consistentemente
acima da faixa superior, resultando no compartilhamento do excedente de receita com o
Estado em todos os anos da concessao;

e Osreajustes tarifarios serdo realizados em linha com a inflagéo, que projetamos em 4,4% em
2026, 3,7% em 2027 e 3,2% a partir de 2028;

e Mediante a implementac&o dos investimentos, projetamos degraus tarifarios adicionais de
35% em 2026, 35% em 2027 e 15% em 2028;

e Investimentos na concessao de R$ 675 milhdes em 2026, R$ 950 milhdes em 2027, R$ 1,040
bilhdo em 2028 e R$ 893 milhdes em 2029;

e Consideramos que a Fluminense realizara a 82 emissdo de debé&ntures no valor de R$ 1,5
bilhdo. Os recursos serdo destinados ao pré-pagamento parcial das dividas existentes com a
Arteris, estimadas em aproximadamente R$ 1,4 bilh&o. Consideramos um pré-pagamento de
R$ 850 milhdes desta divida;

e Sem distribuigéo de dividendos nos proximos anos, devido ao significativo plano de
investimentos da concessionaria.

Principais métricas

Arteris S.A. — Resumo das proje¢gdes*

Fim do periodo 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P
Veiculos Equivalentes (Mil)

Pedagio 51,6 52-54 53-55 54-56 56-58
Free-Flow - - - 21-23 22-24
R$ milhdes

Receita 359.,6 350-360 360-370 560-567 745-755
EBITDA 237 200-210 230-240 425-435 600-610
Investimentos (capex) 49 4 65-75 600-700 900-1.000 1.000-1.100
Indices ajustados

Margem EBITDA (36) 60-70 55-65 60-70 70-80 75-85
Divida**/EBITDA (x) 6,3 >7,0% >9,0 6,5%-7,5 6,0-6,5
FFO/divida (%6) 14,9 =N 3,0-4,0 5,5-6,5 6,5-7,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 17.8 =8,0 1,217 1,5-2,0 1,5-2,0
FOCF/dfvida (%6) 7,0 <0 <0 <0 <0

*Todos os ndmeros foram ajustados pela S&P National Ratings,

**|nclui divida com a Arteris.

brazil.ratings.spglobal.com

exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

28 de janeiro de 2026



Rating ‘brAAA’ atribuido & Autopista Fluminense e a sua 82 emissédo de debéntures senior unsecured; perspectiva estavel

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Autopista Fluminense como suficiente. Esperamos que as fontes
excedam os usos em pelo menos 20% nos préoximos 12 meses a partir de setembro de 2025 e que
0 grupo cumpra suas obrigacdes mesmo se a geracéo de caixa operacional cair 15% em relagao
as nossas projegoes.

Principais fontes de liquidez
e Posicéo de caixa de R$ 16 milhdes em 30 de setembro de 2025;

e Geracdo interna de caixa (FFO - funds from operations) esperado de aproximadamente
R$ 95 milhdes nos préximos 12 meses;

e Captacdo da 82 emissao de deb&ntures da Autopista Fluminense no valor de R$ 1,5 bilh&o.

Principais usos de liquidez
e Amortizacgdes de divida do grupo em torno de R$ 850 milhdes nos préximos 12 meses;
e Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 80 milhdes nos proximos 12 meses;

e Capex de manutencio em torno de R$ 400 milhGes nos préximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Conforme a escritura proposta para a 82 emissdo de debéntures senior unsecured da Autopista
Fluminense, a Arteris (fiadora) deve cumprir a partir de 31 de dezembro de 2025 o seguinte covenant no
nivel consolidado, de modo a evitar um vencimento antecipado ndo automatico:

e Divida liquida sobre EBITDA de até 4,50x, sendo que o EBITDA ndo considera as provisdes
para manutencgdo ou 0s pagamentos de outorga fixa.

Na Gltima emissao da Arteris, mediante obtengao de waiver nas demais emissdes aplicaveis, o indice de
divida liquida sobre EBITDA podera ser elevado para 5,50x para os trimestres de 31 de dezembro de
2025 a 31 de dezembro de 2028.

Esperamos que a Arteris cumpra seus covenants no nivel consolidado. Entretanto, ainda observamos
uma pequena margem de manobra caso o EBITDA da empresa caia até 15%. Caso ocorra, esperamos
que suas acionistas, Abertis e Brookfield, tomem as medidas necessarias para evitar um eventual
descumprimento.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissdo

Valor da emissdo Vencimento :::;isnsga:e ?:::::gef:géo
Arteris S.A.
92 emissio de deb&ntures senior unsecured R$ 1,454 milhdes Outubro de 2027 brAA+ brs(20%%)
112 emissdo de deb@ntures senior unsecured R$ 1,0 bilho Margo de 2027 brAA+ brs(20%%)
142 emissdo de debé@ntures senior unsecured R$ 600 milhdes Agosto de 2028 brAA+ brs(20%%)
152 emissdo de debé@ntures senior unsecured R$ 1,0 bilho Abril de 2029 brAA+ brs(20%%)
172 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 500 milhdes Maio de 2035 brAA+ brs(20%%)
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182 emisséo de debé&ntures senior unsecured Até R$750 milhdes  Outubro de 2032 brAA+ brs(20%%)
Autopista Ferndo Dias S.A.
92 emissio de deb&ntures senior secured R$ 1,0 bilho Setembro de 2031 brAAA br3(60%)

Autopista Litoral Sul S.A.

102 emisséo de debéntures senior secured R$ 2,0 bilhdes Outubro de 2031 brAAA br3(60%)

Autopista Planalto Sul S/A.

122 emissio de debéntures senior secured R$ 650 milhdes Setembro de 2031 brAAA br3(60%)
Autopista Régis Bittencourt S.A.

8% emissio de deb&ntures senior secured R$ 1.7 bilhdo Junho de 2031 brAAA br3(60%)
Via Paulista S.A.
2% emisséo de deb&ntures senior unsecured R$ 400 milhdes Junho de 2027 brAAA br4(40%)

Concessionéria de Rodovias do Interior Paulista S.A.

112 emissdo de deb@ntures senior unsecured R$ 2.5 bilhéies Maio de 2038 brAAA br3(60%)
Autopista Fluminense S.A.
8% emissio de deb&ntures senior unsecured R$ 1,5 bilhdo Janeiro de 2029 brAAA br4(40%)

Principais fatores analiticos

e Atribuimos o rating de recuperacgio ‘br4’ a 82 emissao de debé&ntures senior unsecured da
Autopista Fluminense, indicando nossa expectativa de uma recuperacgéo significativa (40%)
para os credores unsecured em um cenario de default. O rating de emissdo estd no mesmo
nivel do rating de crédito corporativo da Autopista Fluminense, uma vez que consideramos
em nosso cenario-base que a emisséo sera a Unica divida existente na estrutura de capital
da companhia.

e Em nosso cenario hipotético, estimamos que um default da Autopista Fluminense ocorreria
em 2031, em fung&o de um cenario recessivo da economia brasileira que impactaria
negativamente o volume de trafego na rodovia — com impacto mais relevante sobre os
veiculos pesados resultando em uma menor geragao de caixa em meio ao cumprimento do
servigo da divida e de seu plano de investimento obrigatorio.

e Acreditamos que o cenario de recuperagdo mais provavel seja o de restruturagio das
dividas, ao invés de sua liquidagdo. Considerando-se a estrutura de capital da
concessionaria, esperamos que a 82 emissao seja a (nica divida em sua estrutura de capital
no momento do default. Assim, quando comparamos o endividamento da concessionaria no
momento do default hipotético com seu EBITDA de emergéncia, estimamos uma
recuperacao de cerca de 40% do valor da 82 emissao de debéntures.

Default simulado e premissas de avaliagao
* Anode default: 2031

e EBITDA de emergéncia: R$ 134 milhdes

e Multiplo aplicado ao EBITDA de emergéncia: 5,5x

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor da empresa (EV - enterprise value) liquido apos despesas administrativas de 5%:
R$ 699 milhdes

e Estimativa de dividas no ano do default: R$ 1,6 bilhdo

e Expectativa de recuperacgéo da 82 emissdo de debéntures: 40%

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

brazil.ratings.spglobal.com 28 de janeiro de 2026 6



Rating ‘brAAA’ atribuido & Autopista Fluminense e a sua 82 emissédo de debéntures senior unsecured; perspectiva estavel

Tabela de Classificagéo de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécio Forte

Risco da inddstria .Ba'l)(o

Posigio competitiva Farte
Risco financeiro .Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Ancora bra-
Estrutura de capital Neutra
Administragio e governanga .Neutra
Liquidez Suficiente
Anélise hollstica Positiva

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) bra

Importéncia para o grupo Critica

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao

sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuldos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating no

novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gdes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estdo disponiveis nas “Definicoes de ra

tings na Escala Nacional Brasil™. Todos os ratings

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

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

s Metodologia: Consideragdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de

agosto de 2025

o Metodologia para atribuicdo de ratin

orporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto

de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings

na Escala Nacional Brasil

brazil.ratings.spglobal.com

28 de janeiro de 2026

7



Rating ‘brAAA’ atribuido & Autopista Fluminense e a sua 82 emissédo de debéntures senior unsecured; perspectiva estavel

Informacoes regulatoérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagoes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nédo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informacé&o recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informag&o 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 analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informac&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagdo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagao

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

Aviso de ratings ao emissor

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

politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

Frequéncia de revisado de atribuigao de ratings

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

. escrigédo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na se¢éo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

¢ Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segdo
“Potenciais (

_onflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informacgdes Regulatoérias”, 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
National Ratings sdo publicadas com refer&ncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informacdes
regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informagdes somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente € publicada.
Portanto, as informacgdes regulatorias apresentadas neste relatorio podem nao refletir as
mudancgas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatorias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Acgao 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 Acgao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta A¢do de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisées baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado & considerado irrelevante para aplicar a versao
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatorias aplicaveis, a S&P National Ratings avalia o impacto de mudangas materiais nos
Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim requerido
pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Nenhum conteddo (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 (Conteldo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou
distribufda de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagao sem a prévia autorizag&o por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo néo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&o autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P nfo sdo
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou nio), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contetido, ou pela seguranga ou manuteng&o de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Contetdo & 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 ADEQUAGAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAQO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunsténcia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorérios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitag&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relag&o a qualquer uso do
Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Contedo pode ter sido criado com o auxflio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Conteado Publicado criado ou processado
usando |IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo s&o declaragdes de opinibes na data em que foram
expressas e nio declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer tftulos ou tomar qualquer decis&o de investimento e ndo abordam a adequagé&o de
quaisquer tftulos. Ap6s sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a S&P n&o assume nenhuma obrigacédo de atualizar o Contetdo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo & um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragio, funcionérios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decis&o de investimento ou negécios. A S&P n&o atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagées de fontes que considera confidveis, a S&P ndo conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagio independente de qualquer informag&o que receba.
Publicagbes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nio dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitag&o, a publicagéo de uma atualizag&o periddica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribufdo em outra
jurisdig&o para determinados fins 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 obrigag&do decorrente da atribuigéo, 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 negécios 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 informagdes que néo estao
disponfveis as outras. A S&P estabeleceu polfticas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagfes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analltico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos tftulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
v.spelobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribuf-los por outros meios, inclusive em suas préprias
pubhca(;oes ou por intermédio de terceiros red|str|bwd0res Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
n.spglobal.com/usratingsfees.
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