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Resumo da Acao de Rating ANALISTA PRINCIPAL
— Esperamos que a 3R Petroleum Oleo e Gas S.A. apresente crescente geracao de caixa nos Fabiana Gobbi
préximos anos a medida que aumenta sua producéo. A empresa deve continuar seu plano de S3o Paulo
revitalizacao principalmente do Polo Potiguar e dos ativos offshore em 2024, o que deve 55(11) 3039-9733
resultar em um nivel de producao em torno de 50.000 barris de 6leo equivalente (boe) por dia fabiana.gobbi
este ano. @spglobal.com
— Com o aumento de producao e maior eficiéncia operacional, também esperamos maior CONTATO ANALITICO ADICIONAL
rentabilidade em 2024 e melhora expressiva das métricas de crédito, com divida bruta sobre
EBITDA em torno de 2,5x e geracao interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida Luisa Vilhena
de cercade 30% em 2024. Séo Paulo
55 (11) 3039-9727
— Comoresultado,em 11 de janeiro de 2024, a S&P Global Ratings elevou seus ratings de crédito luisa.vilhena
corporativo e de emissao na Escala Nacional Brasil atribuidos a 3R de ‘brA’ para ‘brA+’. Ao @spglobal.com

mesmo tempo, atribuimos o rating ‘brA+’ a sua 4@ emissao de debéntures senior unsecured.
. o o ) ) LIDER DO COMITE DE RATING
— A perspectiva estavel incorpora nossa visao de que a 3R continuara fortalecendo suas

operacoes através do plano de revitalizacao dos ativos, e com isso apresentara forte geracao Luisa Vilhena
de caixa operacional. S&o Paulo
55 (11) 3039-9727
luisa.vilhena
Fundamento da Acao de Rating @spglobal.com

A elevacao dos ratings reflete nossa expectativa de menor alavancagem e aumento gradual de
producao nos préximos dois anos. Esperamos que a 3R apresente producéo média diaria em
torno de 50.000 boe em 2024, ante uma média de 45.894 boe no quarto trimestre de 2023.
Acreditamos que o incremento de producao nos proximos anos sera principalmente organico,
resultado do plano de revitalizacao dos ativos adquiridos. Ademais, esperamos que 0s
investimentos reduzam os custos de extracéo, permitindo maior geracao de caixa operacional e
compensando assim os niveis elevados de dividas contraidas nos Ultimos anos para financiar as
aquisicoes.

Esperamos que os investimentos sejam direcionados ao aumento de produc¢ao. Projetamos
capex anual em torno de R$ 2,3 bilhdes—-R$ 2,5 bilhdes em 2024 e 2025, principalmente
direcionados ao plano de revitalizacéo de Potiguar e dos ativos offshore. O capex deve ser alocado
sobretudo para campanhas de revitalizacao e melhorias operacionais dos ativos adquiridos nos
altimos anos. Com isso, esperamos menor representatividade nos investimentos totais de
atividades de perfuracao de novos pocos em 2024.
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A reducao dos custos de extracao é chave para o aumento de margem EBITDA nos préximos
anos. Apés a incorporacao dos ativos adquiridos nos Ultimos anos, a 3R vem apresentando
reducao gradual no custo de extracdo. A empresa tem renegociado contratos, e a otimizacao da
infraestrutura de producao, troca e reparo de equipamentos, reativacao de pocos e workovers
(intervencoes em pocos) também suportardo a reducéo de custos. Projetamos custos de extracao
por barril em torno de US$18 em 2024 e proximo de US$16 em 2025, comparado a média de
US$22 em 2023. Isso deve resultar em margem EBITDA do segmento de producgao e exploracao
(E&P) de petroleo em torno de 55%-60% em 2024 e 60%-65% em 2025. A margem EBITDA
consolidada deve se manter em torno de 40%-50%, com o segmento de mid & downstream, que
deve continuar representando em torno de 10% do EBITDA consolidado, apresentando margens
em torno de 3,5%-5%.

Esperamos uma abordagem prudente com relacao a divida e alavancagem nos préximos anos.
Projetamos um indice de divida bruta sobre EBITDA em torno de 2,5x em 2024 e de 1,5xem 2025,
refletindo sobretudo a maior geracéo de caixa apds doze meses de consolidacéo dos ativos
adquiridos e melhorias operacionais. Em funcao disso, revisamos o perfil de risco financeiro da 3R
de altamente alavancado para agressivo. Presumimos que a empresa mantera niveis de divida
relativamente estaveis, em torno de R$ 7 bilhdes—R$7,5 bilhdes nos proximos anos, uma vez que a
geracao de fluxo de caixa operacional em 2024 ja deve ser suficiente para cobrir o capex do ano.

Nao consideramos novas aquisicdes em nossas projecées. Porém, acreditamos que, se realizar
novas transacoes, a 3R mantera divida liquida sobre EBITDA abaixo de 2x, em linha com as
expectativas da companhia.

Considerando nossa premissa de preco médio do petroleo Brent de US$55/barril no meio do ciclo,
as métricas de crédito se deteriorariam, com divida bruta sobre EBITDA em torno de 4,5x-5x em
2024. Porém, acreditamos que a 3R poderia reduzir seus investimentos a fim de controlar a
alavancagem em meio a esse cenario.

Atribuimos uma nova avaliacdo do modificador de administracédo e governanca (A&G) a 3R. A
atribuicao segue-se a publicacado do critério revisado da S&P Global Ratings para avaliar os riscos
de crédito relacionados a estrutura de A&G de uma entidade.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a 3R apresentard um aumento gradual da
producao diaria ao longo de 2024 e 2025. Esperamos também uma importante reducao de
alavancagem nos proximos dois anos devido a maior geracao de caixa e liquidez adequada. Como
resultado, esperamos divida bruta em sobre EBITDA em cerca de 2,5x em 2024, FFO sobre divida
de 30%, mas fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) ainda pressionado
pelo elevado capex.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings se a producao da empresa for significativamente inferior as nossas
projecoes devido a atrasos ou problemas operacionais no processo de revitalizacao, e/ou se o
preco do petréleo permanecer abaixo da nossa expectativa atual durante um periodo prolongado,
resultando em menor EBITDA. Um rebaixamento também seria possivel se a empresa
apresentasse uma estratégia mais agressiva de aquisicao e crescimento, aumentando
significativamente a alavancagem e reduzindo o FOCF. Esses cenérios levariam a divida bruta
sobre EBITDA acima de 3,0x, FFO sobre divida abaixo de 30% e FOCF negativo.
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Cenario de elevacao

Apesar de improvavel no curto a médio prazo, poderiamos elevar os ratings se a 3R apresentasse
maiores niveis de producao, em linha com pares avaliados com ratings mais altos, mantendo ao
mesmo tempo uma abordagem prudente em relacéo a divida. Nesse cenario, também
esperariamos manutencao de divida sobre EBITDA confortavelmente abaixo de 3,0x e FFO sobre
divida acima de 30%.

Descricao da Empresa

A 3R é uma produtora brasileira de petréleo e gas natural focada na revitalizacdo de campos
petroliferos maduros. Seu portfélio € composto de nove ativos adquiridos desde 2019 e
distribuidos nos estados do Rio Grande do Norte, Cear4, Bahia, Espirito Santo e Rio de Janeiro. A
empresa opera através de clusters: Potiguar, com os polos de Macau, Areia Branca, Fazenda
Belém, Potiguar e 35% de Pescada, que € operado pela Petrobras; Reconcavo, com Rio Ventura e
Reconcavo; e Offshore, representado pelos polos Peroa e Papa-Terra.

Em dezembro de 2023, a 3R tinha capacidade produtiva de cerca de 46.999 boe/dia, enquanto o
total de reservas provadas liquidas (total 1P) do portfélio era de 368,2 milhdes/boe. Suas acdes
sao negociadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao desde 2020, e a empresa nao tem acionista
controlador.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
— Estimamos o preco do Brent em US$85 para 2024 e 2025.

— Crescimento orgénico da producao em 2024. Esperamos producao média diaria em torno de
42.100 barris de 6leo em 2024, chegando a 57.600 em 2025, resultado dos projetos de melhoria
operacional dos campos adquiridos e poucas perfuracoes de novos pocos. Producao de gas
relativamente estavel em torno de 8,000 boe/dia nos préximos dois anos.

— Descontos fixos no preco do Brent, com variacao entre US$1,50 e US$15,0, de acordo com a
qualidade de 6leo de cada campo.

— Custos de extracao em torno de US$18/boe em 2024 e US$16/boe em 2025, comparado a
US$22 em 2023, devido principalmente as melhorias operacionais e renegociacdo de contratos.

— Com isso, projetamos margem EBITDA do segmento E&P em torno de 57% em 2024 e entre
60%-65% em 2025.

— Capacidade de refino de 37.000-40.000 barris de petréleo por dia. Elevados crack spreads
ainda em 2024 devido ao alto preco da gasolina, mas se normalizando em 2025, com precos
mais préoximos do Brent e ainda positivos. A 3R deve vender derivados de 6leo, querosene e
diesel.

— Margem darefinaria em torno de 4,5%-5% em 2024 devido aos crack spreads ainda elevados,
mas normalizando em torno de 3,5% em 2025.

— Excluimos as transacdes entre empresas, na receita e custos consolidados, referentes a venda
de 6leo e gas, e prestagao de servicos.

— Investimentos (capex) de aproximadamente R$ 2,3 bilhdes—-R$ 2,5 bilhdes em 2024-2025,
destinados aos processos de revitalizacao e melhorias operacionais.

— Pagamentos dos campos adquiridos somando em torno de US$115,7 milhdes em 2024
US$137 milhdes em 2025.
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— Emisséo da 42 debénture senior unsecured no valor de R$ 900 milhdes em janeiro de 2024,
cujos recursos serao usados para financiar os proximos pagamentos a Petrobras referente a
aquisicoes e refinanciamento nos préximos anos. Com isso, a 3R mantera a divida financeira
em torno de R$ 7 bilhdes—R$7,5 bilhdes.

— Pagamento de dividendos em 2025 de 50% do lucro liquido projetado de 2024.

Principais métricas

3R Petroleum Oleo e Gas S.A. - Resumo das projegdes

Setor da indUstria: Exploragéo e producao de petrdleo e gas

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--

(R$ milhoes) 2019R 2020R 2021R 2022R  2023P  2024E  2025P 2026P  2027P
Receita 32 204 728 1.722 5.494 10.377 12115 13.126 13.135
EBITDA (reportado) -8 -133 532 674 1.882 4.166 6.081 7.755 8.673

(+/-) Outros -8 195 -157 34 100 - - - -
EBITDA -16 63 375 707 1.982 4.166 6.081 7.755 8.673

(-) Juros-caixa pagos - -61 -116 -27 -431 -723 -683 -679 -602

(-) Impostos-caixa pagos -3 -2 -37 -87 -110 -453 -730 -960 -998
Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) -19 -1 223 594 1.441 2.990 4.668 6.116 7.0783
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) -6 -6 -63 63 843 2.927 4.565 6.025 7.054
Investimentos (capex) 9 881 367 356 1.403 2.311 2.437 2.780 2.593
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) -15 -886 -420 -293 -560 616 2.128 3.245 4.461
Dividendos - - - - - - 1.056 1.682 2.315
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) -15 -886 -420 -293 -560 616 1.0783 1.563 2.146
Divida (reportada) - 633 48 1.052 7.298 7.159 7.159 7.068 5.793

(+) Arrendamentos operacionais 2 1 26 51 51 51 51 51 51

(+/-) Outros 70 2.186 3.010 8.143 3.331 2.741 2.028 1.684 1.475
Divida 72 2.821 3.084 9.245 10.679 9.950 9.238 8.803 7.319
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 64 705 2.508 832 1.625 1.509 1.865 2.990 3.532

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) (4,5) 45,1 8,2 13,1 5,4 2,4 1,5 11 0,8
FFO/divida (%) (26,0 (0,0) 7,2 6,4 13,5 30,0 50,5 69,5 96,6
OCF/divida (%) (8,8) 0,2) (1,7) 0,7 7,9 29,4 49,4 68,4 96,4
FOCF/divida (%) (20,9) (31,4) (13,6) (3,2) (5,2) 6,2 23,0 36,9 61,0
DCF/divida (%) (20,9 (31,4) (13,6) (3,2) (5,2) 6,2 11,6 17,8 29,3
Crescimento anual da receita (%) NM 530,4 256,3 136,7 219,0 88,9 16,8 8,3 0,1
Margem EBITDA (%) (49,5) 30,6 51,6 411 36,1 40,2 50,2 59,1 66,0

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. Adicionamos aquisi¢cdes a pagar, provisao de abandono e
arrendamento operacional a divida reportada da 3R. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Liquidez

Alteramos a avaliacao de liquidez da 3R de menos que adequada para adequada, refletindo seu indice de
fontes sobre usos de caixa em torno de 1,4x nos proximos 12 meses. Esperamos que a empresa mantenha
caixa elevado em torno de R$ 1,5 bilhdo nos proximos anos, prazo médio de vencimento de dividas alongado e
bom acesso a fontes de financiamento. Acreditamos que a 3R continuaré refinanciando seus préximos
vencimentos de divida através de linhas de longo prazo.

Principais fontes de liquidez
—  Posicado de caixa de R$ 1 bilhdo em 30 de setembro de 2023.
—  FFOemtorno de R$ 2,5 bilhdes nos 12 meses a partir de setembro de 2023.

-~ Novas emissdes de debéntures somando R$ 1,9 bilhdo, sendo a 32 emissao ja desembolsada em outubro
de 2023 e a 4@ emissao, que conta com garantia firme dos bancos.

Principais usos de liquidez
-~ Divida de curto prazo de R$ 613,2 milhdes em 30 de setembro de 2023.
—  Pagamento de aquisicoes de R$ 808,9 milhdes no curto prazo em 30 de setembro de 2023.

—  Necessidade de capital de giro de R$ 300 milhdes nos 12 meses a partir de setembro de 2023,
considerando potenciais picos entre trimestres.

—  Capexde cercade R$ 2 bilhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A 3R esta sujeita a covenants financeiros de incorréncia nas suas emissoes de debéntures e no sindicato
bancéario, para os quais esperamos que a empresa mantenha um amplo colchéo, acima de 50%, em 2024 e
2025. Os covenants exigem:

— Dividaliquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x ao final de 2023, abaixo de 3,0x em 2024, e 2,5x a
partir de 2025; e

—  Cobertura de ativos acima de 1,5x, calculado considerando reservas 1P sobre divida bruta
total.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores ambientais sdo uma consideracao negativa em nossa analise de crédito da 3R devido aos riscos
para sua rentabilidade e demanda por seus produtos em meio a transicao para fontes de energia renovaveis.
Ainda assim, o foco da empresa em campos de petréleo maduros, com custos de extragao relativamente
menores aos de players de exploracao, a torna mais resiliente. A 3R possui alguns projetos ambientais
relacionados a energia renovavel para suas operacoes e reducao de emissoes de gases, embora estejam em
fase inicial.
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Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating Rating de
Valor da emissao Vencimento  de emissao recuperacao

3R Petroleum Oleo e Gés S.A.
23 emissao de debéntures R$ 900 milhdes  Setembro de 2025 brA+ 3(65%)
32 emisséao de debéntures R$ 1 bilhao Outubro 2030 brA+ 3(65%)
42 emissao de debéntures R$ 900 milhoes Janeiro 2031 brA+ 3(65%)

Principais fatores analiticos

Os ratings ‘brA+’ das debéntures da 3R estao no mesmo nivel do rating corporativo da
empresa, em funcao do rating de recuperacao ‘3’, que indica nossa expectativa de uma
recuperacao significativa, em torno de 65%, para os credores desta divida.

Nosso cenario de default simulado para a 3R pressupde um periodo prolongado de precos
baixos de petréleo e capex elevado para manter sua estratégia de crescimento. Esse cenario é
consistente com as condi¢coes de defaults anteriores nesse setor, que criariam incentivos
para uma reestruturacao da divida da 3R.

Nossa avaliacao das reservas da 3R baseia-se no relatério de reservas provadas de 31 de
dezembro de 2022. Usamos a premissa de preco de aproximadamente US$55/bbl menos os
descontos em cada campo para petroleo bruto e uma taxa de desconto de 15% para as
reservas. Em nossa visao, o Brasil é uma jurisdicao menos amigéavel aos credores do que
outros paises, como os Estados Unidos, onde utilizamos uma taxa de desconto de 10%.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado do default: 2028

— Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

Valor de empresa (EV - enterprise value) liquido apds custos administrativos de 5%: US$1,6 bilh&o

Divida senior secured: US$1 bilhdo (emissdo de debéntures e sindicato bancério)

Divida senior unsecured: U$$455 milhdes (Nova emisséao de debéntures, além das existentes e
outras dividas bancarias)

Expectativa de recuperacao da emissao de debéntures senior unsecured: 65% (devido ao limite
de jurisdicao)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/--
Risco de negbécio Fraco
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indUstria Moderadamente Alto
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra

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.spglobal.com/ratings para mais informacgées.

Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico 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 2023.

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

— Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

— Premissas revisadas para atribuir ratings de recuperacao a dividas de empresas de exploracao
e producéao de petrdleo e gas, 14 de setembro de 2012.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracao e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

— 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 | Corporacées | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

— 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 2013.

— Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013.
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— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribui¢do do ratinginicial Data da agao de rating anterior

3R Petroleum Oleo e Gas S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 20 de outubro de 2021 26 de junho de 2023

INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

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
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicao 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, informacoes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histoéricas e projetadas recebidas durante as reunioes 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 informacoes de dominio publico,
incluindo informacodes 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
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.
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AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA 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 secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politicade 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 secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

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 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 regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias 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
Gltima 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 revisdoes 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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