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e A BravaEnergia S.A. vem reportando desalavancagem continua e métricas de créditos mais Contato analitico adicional
fortes em 2026 dado o forte aumento dos pregos do petroleo em fungéo da guerra do Ira.
Com isso, projetamos indice de divida liquida sobre EBITDA de cerca de 2,2x em 2026 e 1,1x Wendell Sacramoni, CFA
em 2027, versus 3,6x em 2025. Sao Paulo

55 (11) 3039-4855

e Alémdisso, esperamos que a Brava continuard aumentando a produgéo e o fluxo de caixa, .
wendell.sacramoni@spglobal.com

amparados por campanhas de perfuragdo continuas em Papa-Terra e Atlanta, juntamente
com obras de revitalizagédo em campos terrestres (onshore), o que deve mitigar uma possivel

queda dos pregos nos proximos anos apés o fim da guerra. Lider do comité de rating

e AEcopetrol S.A. concluiu a aquisi¢do de uma participagdo de 51% na Brava, tornando-se a Wendell Sacramoni, CFA
acionista controladora. Atualmente, consideramos que a Brava tem uma importéancia Séo Paulo
moderada para a Ecopetrol por representar aproximadamente 11% da produgé&o total do 55 (11) 3039-4856
grupo. Podemos reavaliar a importancia da Brava para a Ecopetrol nos préximos trimestres wendell.sacramoni@spglobal.com

quando tivermos mais informagdes sobre os impactos da controladora na politica financeira
e no plano de crescimento da subsidiaria.

e Em1°de setembro de 2026, a S&P National Ratings elevou os ratings de crédito de emissor e
das debéntures senior unsecured da Brava de ‘brAA-" para ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil.
Além disso, elevamos o rating de suas debéntures senior secured de ‘brAA’ para ‘brAA+’. Por
fim, alteramos a perspectiva do rating de emissor de estavel para positiva. Os ratings de
recuperagao ‘br3’ e ‘br2’ de suas debéntures senior unsecured e senior secured,
respectivamente, permanecem inalterados.

e A perspectiva positiva reflete nossa visdo de que a Brava poderé se beneficiar do controle da
Ecopetrol, ampliando sua capacidade de investimentos e crescimento nos préximos anos.
Além disso, projetamos um aumento continuo da produgéo da empresa devido as
campanhas de perfuragéo em Papa-Terra e Atlanta ao mesmo tempo que mantém niveis de
alavancagem baixas.

Fundamento da A¢ao de Rating

A elevagdo dos ratings resulta da forte desalavancagem dados os maiores pregos do petréleo e
aumento na produgdo a partir de 2027. Projetamos indices de divida liquida sobre EBITDA de 2,2x
em 2026 e 1,1x em 2027, ante 3,6x em 2025, e de geragéo interna de caixa (FFO — funds from
operations) sobre divida atingindo 31% em 2026 e 73% em 2027, versus 17% em 2025.
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Acreditamos que a desalavancagem é sustentada por nossas projegdes de receita de R$ 13,1
bilhdes e EBITDA de R$ 6,6 bilhdes para 2026, e R$ 17,2 bilhdes e R$ 10,6 bilhdes,
respectivamente, para 2027. Esse aumento resulta dos pregos mais elevados do petréleo Brent,
de US$110 por barril para o restante de 2026, versus uma estimativa anterior de US$60 para o
ano todo.

Acreditamos que o prego mais alto do Brent compensaré a valorizag&o do real (projetado em
R$ 5,15 por US$1 para 2026, ante R$ 5,50 anteriormente), a producéo estavel em cerca de 78,5
mil barris de petréleo equivalentes (boe) por dia e o fato de a produgéo da Brava estar
parcialmente protegida por hedge contratado antes da elevagéo dos pregos.

Em 2027, apesar de esperarmos menores pregos do petroleo, de cerca de US$80 por barril, com
o arrefecimento da guerra, projetamos um aumento na produgéo para acima de 113 mil boe por
dia como resultado da entrada em plena operagéo de quatro novos pogos em Papa-Terra e
Atlanta.

Consideramos a Brava com importdncia moderada para a Ecopetrol. Em 17 de agosto de 2026, a
Ecopetrol concluiu a aquisicdo de uma participagédo de 51% na Brava. A operagao foi realizada por
meio de uma combinagao de um contrato de compra de agdes referente a 26% da empresa,
junto a acionistas-chave, e uma oferta pUblica voluntaria de aquisigdo de agdes para 0s 25%
restantes.

A Brava é agora uma subsidiaria com importancia moderada para Ecopetrol por representar
aproximadamente 11% da produgéo e 7% da receita liquida total do grupo e devido ao seu
possivel papel relevante na estratégia da controladora de diversificar o crescimento para além
dos mercados colombianos, que enfrentam desafios como campos em maturagéo e volatilidade
regulatoria.

Poderemos reavaliar a importéncia da Brava nos préximos trimestres assim que tivermos mais
clareza da politica financeira, bem como quais serdo os impactos da nova controladora nos
investimentos e plano de crescimento da subsidiaria.

Perspectiva

A perspectiva positiva reflete nossa viséo de que a Brava podera se beneficiar do controle da
Ecopetrol, ampliando sua capacidade de investimentos e crescimento nos préximos anos, sem
aumento significativo em sua alavancagem.

Além disso, esperamos que a empresa continue aumentando a producgéo e o fluxo de caixa,
amparada por campanhas de perfuragado continuas em Papa-Terra e Atlanta, juntamente com
projetos de revitalizagdo em campos onshore.

Com isso, esperamos que as métricas financeiras da empresa continuem melhorando, com
divida liquida sobre EBITDA projetada atingindo aproximadamente 1,0x em 2027 e FFO sobre
divida excedendo 70%.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos alterar a perspectiva do rating para estavel se a produgéo ficasse significativamente
abaixo do nosso cenério-base devido a atrasos no desenvolvimento dos campos, problemas
operacionais nos principais campos ou pregos do petréleo abaixo da nossa expectativa atual por
um periodo prolongado.
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Uma alteragéo da perspectiva também poderia ocorrer caso a empresa adotasse uma estratégia
de aquisigdo ou crescimento mais agressiva, aumentando significativamente a alavancagem e
reduzindo o fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow).

Nesses cenérios, veriamos:
e Divida liquida ajustada sobre EBITDA consideravelmente acima de 2,0x;

e  FOCF negativo.

Cenario de elevagao

Poderemos elevar os ratings nos préximos meses se entendermos que a alavancagem da Brava
néo serd impactada de forma substancial pela politica da nova controladora.

Além disso, uma elevagéo também poderia resultar de um crescimento de produgdo para em
torno de 150.000 boe/dia através das campanhas de perfuragao e/ou incorporagéo a partir de
2027 dos ativos adquiridos, com consequente aumento de geragéo de caixa através da redugéo
dos custos de extragao.

Nesse cenario, esperariamos manutengao da baixa alavancagem, com divida liquida ajustada
sobre EBITDA abaixo de 2,0x e FOCF sobre divida liquida ajustada consistentemente acima de
20%.

Descricao da Empresa

A Brava é uma produtora brasileira de petréleo e gas com portfélio de campos diversificado entre
operagdes onshore e offshore. Seu portfélio atual & composto por 12 ativos em operacgéao,
localizados nos estados do Rio Grande do Norte, Ceard, Bahia, Espirito Santo e Rio de Janeiro. A
Brava possui sélidas reservas 2P (reservas provadas e provaveis) de 611 milhdes de boe, sendo
459 milhdes de boe em reservas 1P (provadas), com base no relatério de reservas de 24 de margo
de 2025. Das reservas 2P, 49% s&o onshore e 51% offshore, e 92% delas sdo de petréleo.

e Campos onshore (100% de participagéo, sendo a Brava operadora): Recéncavo e Potiguar.

e Offshore: Atlanta (participagao de 80%), Peroa, Papa-Terra (62,5%), Manati (participagédo de
45% e operado pela Petrobras), além de 35% do campo de Pescada (operado pela
Petrobras).

A Brava é controlada pela Ecopoetrol com uma participagao de 51%, e as agbes remanescentes
s&0 negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo desde 2020.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
e Taxa de cambio média de R$ 5,15 por US$1em 2026, R$ 5,25 em 2027 e R$ 5,35 em 2028;
e Taxa de juros média do Brasil de 14,3% em 2026, 13,4% em 2027 e 10,8% em 2028;

e  Prego do petréleo Brent de US$110 por barril para o restante de 2026, US$80 em 2027 e
US$65 em 2028. A empresa possui atualmente cerca de 7,4 milhdes de barris protegidos via
hedge a aproximadamente US$66 por barril;

e  Produgéo diaria média de petréleo de aproximadamente 66.700 boe em 2026 e 97.000 boe
em 2027; e produgéo diaria de gas de aproximadamente 12.000 boe em 2026 e 16.000 boe
em 2027,
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e  Descontos fixos no prego do Brent de US$2-US$12, dependendo da qualidade do petréleo de
cada campo;

e  Custos de extragéo (lifting cost) de aproximadamente US$22/boe em 2026 e cerca de US$
16/boe em 2027, principalmente devido a melhorias operacionais e maior produgéo;

e Margem EBITDA no segmento de exploragéo e produgéo (E&P) em torno de 60% em 2026-
2027;

e Receita de downstream em torno de US$1bilhao em 2026-2027, considerando a capacidade
existente, pregos proximos ao Brent e crack spreads positivos (Esperamos que a Brava
venda derivados de petréleo, querosene e diesel);

e  Margem EBITDA de midstream e downstream de 7,0% em 2026-2027;

e Investimento (capex) anual de aproximadamente US$660 milhdes em 2026,
majoritariamente para os ativos offshore Papa-Terra e Atlanta, e proximo de US$500 milhdes
em 2027 com a conclusdo das campanhas de perfuragéo offshore;

e Pagamentos de dividendos de 25% do lucro liquido do ano anterior;
e Divida financeira bruta majoritariamente estavel em 2026-2027, em torno de R$ 16 bilhdes.

e Excluimos as transagbes intercompanhias (o 6leo de Macau, Areia Branca e Potiguar é
vendido para a refinaria) das receitas e custos consolidados relativos a venda de 6leo e
outros servigos.

Principais métricas

Brava Energia S.A. — Resumo das proje¢des*

R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P 2030P
Receita 8.726 11.623 13.092 17.178 14.916 15.41 17.843
EBITDA 3.039 4.417 6.648 10.559 8.460 9.517 11.684
(-) Juros-caixa pagos liquidos de receitas financeiras (602) (1.177) (1.444) (1.254) (953) (738) (249)
(-) Imposto-caixa pago (243) (243) (687) (999) (848) (1.097) (1.543)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 2.193 3.004 4.517 8.305 6.658 7.682 9.892
Despesa com juros liquida de receitas financeiras 728 1.547 1.658 1.454 1130 875 337
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 768 2.240 5.194 7133 5.955 6.759 8.989
Investimentos (capex) 2.975 2.960 3.404 2.573 3.408 4104 4.256
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) (2.207) (720) 1.790 4.561 2.547 2.655 4.733
Dividendos 95 -- 353 687 999 848 1.097
Recompra de agdes (reportada) 167 (187) - -- - - --
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) (2.469) (532) 1.437 3.874 1.548 1.807 3.636
Divida (reportada) 18.966 16.448 16.281 16.348 14.546 11.696 10.979
(+) Passivos de arrendamentos 4.516 4.240 4.046 4124 4.202 4.240 4.240
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (5.657) (5.604) (5.372) (7.885) (6.956) (5.287) (7.680)
(+/-) Outros (1.708) 746 (265) (1.180) (1.354) (1.503) (1.574)
Divida 16.123 15.830 14.690 11.406 10.438 9.147 5.966
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 5.651 5.604 5.372 7.885 6.956 5.287 7.680
Iindices ajustados
Divida/EBITDA (x) 5,3 3,6 2,2 11 1,2 1,0 0,5
FFO/divida (%) 13,6 19,0 30,7 72,8 63,8 84,0 165,8
OCF/divida (%) 4,8 14,2 35,4 62,5 57,1 73,9 150,7
FOCF/divida (%) 13,7) (4,5) 12,2 40,0 24,4 29,0 79,3
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DCF/divida (%) (15,3) (3,4) 9,8 34,0 14,8 19,8 60,9
Crescimento anual da receita (%) 55,3 33,2 12,6 31,2 (13,2) 3,3 15,8
Margem EBITDA (%) 34,8 38,0 50,8 61,5 56,7 61,8 65,5

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.

Liquidez

Esperamos que as fontes de caixa da Brava excedam os usos em cerca de 1,9x nos préximos 12
meses, amparadas por uma geragao de caixa sélida e vencimentos de divida bem distribuidos
nos préoximos anos. Acreditamos que a empresa manterd um bom acesso as fontes de
financiamento, bem como continuaré refinanciando dividas mais caras, trocando-as por mais
baratas.

Apesar de enxergarmos uma posigao de liquidez mais forte do que em anos recentes, ainda
vemos o capex para perfuragdo e manutengado pesando significativamente nas saidas de caixa.

Principais fontes de liquidez
e Caixa de R$ 4,6 bilhdes em 30 de junho de 2026;

e FFO-caixa de aproximadamente R$ 5,9 bilhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho
de 2026.

Principais usos de liquidez

e Divida de curto prazo de R$ 747 milhdes em 30 de junho de 2026;

e Pagamentos por aquisi¢gdes totalizando R$ 651 milhdes nos proximos 12 meses;
e Necessidades de capital de giro de R$ 690 milhdes nos proximos 12 meses;

e Capex de cerca de R$ 3,0 bilhdes nos proximos 12 meses;

¢ Dividendos de cerca de R$ 520 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Brava esta sujeita a covenants financeiros restritivos de aceleragdo em suas debéntures e de
incorréncia em seus bonds. Apds receber um waiver dos credores em 2025, esperamos que a
empresa cumpra os limites estabelecidos nos covenants nos préximos anos.

Os covenants agora sé&o mensurados em délares americanos, reduzindo o risco de variagao
cambial, como observado no final de 2024. Os covenants exigem:

e Divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x;

e (Cobertura de ativos acima de 1,5x, calculada considerando as reservas provadas liquidas
sobre a divida bruta total.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emissdo Vencimento Rating de Rating de

emissao recuperagao

Brava Energia S.A.

32 emissdo de debéntures senior unsecured R$ 1 bilhao Outubro de 2033 brAA br3(60%)
Brava Energia S.A. (antiga Enauta Participagdes S.A.)

12 emissado de debéntures senior secured R$ 1,4 bilhédo Dezembro de 2029 brAA+ br2(90%)

22 emisséo de debéntures senior secured R$ 1,1 bilhéo Setembro de 2029 brAA+ br2(90%)

32 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 2,1 bilhdes Junho de 2034 brAA br3(60%)

42 emissdo de debéntures senior unsecured R$ 600 milhdes Junho de 2034 brAA br3(60%)

Principais fatores analiticos

e Nosso cenario de default simulado considera um periodo prolongado de baixos pregos de
commodities e elevado capex para sustentar a estratégia de crescimento da companhia.
Este cenario é consistente com as condigdes que precederam defaults anteriores no setor, o
que criaria incentivos para uma reestruturagéo da divida mesmo antes do vencimento das
debéntures.

e Baseamos nossa avaliagao das reservas da Brava em um relatério de reservas provadas
fornecido pela empresa em dezembro de 2025, usando uma premissa de prego de cerca de
US$50 por barril para o petréleo bruto e uma taxa de desconto de 15%. Em nossa viséo, o
Brasil é uma jurisdigdo menos favoravel aos credores do que outros paises, como os EUA,
onde utilizamos uma taxa de desconto de 10%.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Ano do default simulado: 2030

e Jurisdig&o: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e Valor daempresa (EV — enterprise value) liquido apds custos administrativos de 5%:
US$3,5 bilhdes

e  Divida senior secured: US$920 milhdes (incluindo debéntures secured)
e Expectativa de recuperagado das debéntures senior secured: 90%*
e Divida senior unsecured: US$2,1 bilhdes (debéntures e outros empréstimos bancérios)

e Expectativa de recuperagéo da divida senior unsecured: 60%*

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo. *Os ratings de
recuperagao sdo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperagao para os credores nessas jurisdigdes.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA/Positiva/--

Risco de negécio

Satisfatério

Risco da industria

Moderadamente alto

Posigao competitiva

Satisfatéria

Risco financeiro Modesto
Fluxo de caixa/Alavancagem Modesto
Ancora braa

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Administragéo e governanga

Neutra (sem impacto)

Liquidez Suficiente (sem impacto)
Analise holistica Neutro (sem impacto)
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) braa

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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢ées de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings
mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agédo de rating anterior

Brava Energia S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 20 de outubro de 2021 27 de janeiro de 2026
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes 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 n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao 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 ndo verifica a
completude e a precisdo das informag®es que recebe. A informagéo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisbes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administragéo 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 informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao de ratings

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e 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 segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informag&es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo 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 Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esta sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias 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 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 recuperagédo sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido nédo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&do 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 n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuéario. O Conteldo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA
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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, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
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Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contelddo 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 Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisédo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragao, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou negbcios. A S&P nédo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.
Publicagbes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica 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 atribuido em outra
jurisdigdo 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 obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo 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 negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao 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 andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.
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