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Vv Alocagdes em linha com os compromissos assumidos antes da emissao. Os recursos provenientes das trés Pe

emissdes de titulos de sustentabilidade em circulagdo do governo foram totalmente alocados.

Anélise da alocagao (ir para secéo

De janeiro de 2023 a junho de 2026, as alocagdes acumuladas consistiram em despesas governamentais e
recursos desembolsados por meio do Fundo Clima para projetos ambientais (R$ 17 bilhdes ou 60%) e projetos
sociais (R$ 11,3 bilhdes ou 40%).

Ambiental: Alocagdes para projetos verdes em junho de 2026 (% de alocagé&o por cor)
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Social: Alocagdes para projetos em 2026 (% da alocag&o por categoria)
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Avaliagdo da qualidade do relatério (reporting) (ir para secio)

v O relatério atende aos requisitos de divulgagéo sobre alocagao e impacto contidos nos Principios de
Titulos Verdes da ICMA e esta alinhado aos compromissos de reporte do governo em seu Arcabougo
Brasileiro para Titulos Soberanos Sustentaveis.

Pontos forte Areas a serem observadas
O relatério fornece um conjunto abrangente de O relatério possui um escopo amplo e abrange
indicadores de impacto cumulativo. A emissora diversas categorias de projetos. Embora a
forneceu uma comparagao direta entre os expectativa é de que essas atividades gerem

resultados reais (ex-post) e os projetados (ex-ante),  beneficios ambientais e sociais, uma mitigagéo de

o que vai além das préaticas tipicas de divulgagdo de  riscos robusta deve ser mantida ao longo de todo o

informagdes na América Latina. ciclo de vida do projeto para gerenciar os riscos
ambientais e sociais residuais.
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Descricao do emissor

Local: Brasil Setor: Soberano

A Republica Federativa do Brasil, o maior pais da América Latina em populag&o e PIB, tem uma
populagao de cerca de 210 milhdes de habitantes e um PIB per capita de aproximadamente
US$12.300. Em setembro de 2023, a emissora publicou um Arcabougo Brasileiro para Titulos
Soberanos Sustentaveis. A S&P Global Ratings ndo emitiu um Parecer de Segunda Opini&o

(SPO — Second Party Opinion) sobre o Arcabougo. Além disso, o Brasil ja havia emitido trés titulos
globais de sustentabilidade no ambito de seu Arcabougo, os quais ja estdo totalmente alocados.
O governo também vem publicando relatérios anuais de alocagéo e impacto desde 2024.

Opiniao sobre consisténcia

Esta segéo apresenta nossa opinido sobre a consisténcia das alocagdes descritas no relatério com os
compromissos assumidos pelo emissor antes da emisséo.

Emissoes relevantes

Montante liquido

arrecadado Montante alocado

Tipo Identificador Nome Data Vencimento (R$) (R$)
Bond US105756CG37 Global 2031 Novembro de 2023 Margo de 2031 9,62 bilhdes 9,62 bilhdes
Bond US105756CK49 Global 2032 Junho de 2024 Janeiro de 2032 10,83 bilhdes 10,83 bilhdes
Bond US105756CP36 Global 2033 Novembro de 2025 Fevereiro de 2033 7,8 bilhdes 7,8 bilhdes

Fonte: Tesouro Nacional, S&P Global Ratings. O montante liquido arrecadado difere do montante total emitido devido a
descontos ou prémios da emissdo, bem como a tarifas e comissdes relacionadas a transagéo.

v/ Consisténcia das alocagcoes com compromissos pré-emissao

Alocagdes destinadas a projetos ambientais estéo consistentes com os compromissos assumidos pelo emissor antes da

emisséao.

Um relatério é publicado antes de cada emisséo de bonds, a fim de descrever as categorias de despesas elegiveis, considerando
0Ss recursos orgamentarios e os desembolsos do Fundo Clima em linha com o Arcabougo Brasileiro para Titulos Soberanos
Sustentaveis. Para todas as trés emiss6es de bonds, foi mantida uma proporgao de alocagao consistente de 60% para despesas

ambientais e 40% para despesas sociais, em linha com o compromisso do emissor.

Andlise de alocagao

Esta segéo traz informagdes sobre a alocagdo dos recursos, incorporando as conclusdes que levaram a
nossa opinido de consisténcia.

Projetos ambientais
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e Emjunho de 2026, o governo brasileiro destinou 100% dos recursos de todas as emissdes
ativas. Dos R$28,3 bilhdes (US$5,41 bilhdes) de uso liquido dos recursos, R$ 17 bilhdes (60%)
foram alocados em projetos ambientais, em linha com os compromissos assumidos antes da
emissao.

e Esterelatorio refere-se aos montantes pagos em despesas elegiveis entre janeiro de 2023 e
junho de 2026, considerando tanto as despesas orgamentérias de varios ministérios do
governo quanto os recursos desembolsados pelo Fundo Clima. Destacamos que, para fins de
alocagéao, foram considerados apenas os desembolsos feitos pelo governo. Montantes
cofinanciados por outras contrapartes foram excluidos. Além disso, 85%, 99% e 83% das
alocag8es para o Global 2031, Global 2032 e Global 2033 foram direcionadas para novos
projetos, respectivamente, e o restante foi utilizado para refinanciar despesas incorridas até
12 meses antes de cada emisséo.

e Asdespesas foram distribuidas entre nove categorias de projetos verdes. A maior parte
desses investimentos foi alocada em energias renovéaveis, representando aproximadamente
40,6% do total destinado a projetos verdes. Desse total, aproximadamente 80% foram
destinados a investimentos em fontes de energia solar, edlica e hidrelétrica a fio d'agua. O
restante foi direcionado para biometano e energia de biomassa a partir de residuos, bem
como para biocombustiveis sob o programa Renovabio. Para participar do Renovabio, os
produtores devem garantir que suas matérias-primas derivem de terrenos registados no
Cadastro Ambiental Rural (CAR) e s&o originarias de areas sem desmatamento da vegetagao
nativa desde novembro de 2018. Todos esses investimentos sdo importantes, pois
contribuem para a descarbonizagdo da matriz energética do Brasil. As fontes renovaveis ja
representam aproximadamente 86% da eletricidade do pais e 49% de sua matriz energética.

e Alémdisso, foram alocados recursos significativos para a biodiversidade terrestre e aquatica
(20,1%). Esta categoria destina-se a projetos multiplos e especificos de conservagéo e
restauragéo da biodiversidade, que geralmente ndo tém fins comerciais. A maior parte dos
recursos foi destinada a fiscalizagao florestal e prevengéo de incéndios, que sdo
fundamentais para os esforgos do Brasil no combate ao desmatamento ilegal e a
degradagao do solo. Nos Ultimos quatro anos, o Brasil registrou um declinio substancial nas
taxas de desmatamento, refletindo uma tendéncia favoravel a conservagéo florestal. Em
comparagdo com 2022, as taxas de desmatamento diminuiram 50,57% na Amazénia, 32,31%
no Cerrado, 12,87% na Caatinga, 61,05% na Mata Atlantica, 59,60% no Pampa e 63% no
Pantanal até agosto de 2026.

e Ademais, 0s recursos naturais vivos e 0 uso da terra representaram 19,8% da alocagéo.
Essas iniciativas variam entre aquelas destinadas a proteger ecossistemas e espécies
naturais existentes e aquelas que promovem agricultura sustentavel, atividades da
bioeconomia e praticas ecologicamente corretas nesses setores. O cadastro no CAR é um
passo fundamental para o cumprimento do Cédigo Florestal do Brasil, o qual exige que no
minimo 20% das terras agricolas sejam designadas como vegetagéo nativa protegida,
variando conforme localizagao da propriedade e bioma. A importancia do cadastro de terras
no CAR é evidenciada pelo fato de que aproximadamente 17% das terras brasileiras
permanecem sem cadastro, segundo a Land Use Policy.

e Averba destinada pelo governo brasileiro também inclui gestéo de dgua e esgoto (7,3%),
adaptacéo climatica (4,5%) e transporte limpo (3,7%). No setor de 4gua, as prioridades de
infraestrutura concentram-se na expansao do alcance dos servigos. Em 2024, a cobertura
média de dgua e esgoto no Brasil era de 84% e 62%, respectivamente. O setor enfrenta
desafios significativos de eficiéncia, com perdas de dgua de aproximadamente 40%.
Enquanto isso, o Brasil esta priorizando a adaptacéo climatica para lidar com riscos fisicos
crescentes, como inundagdes, erosdo e escassez de 4gua. No entanto, a maioria dos
projetos atuais envolve construgdo com emissdes relevantes de gases de efeitos estufa
(GEE) incorporadas e sem mitigagdo. Por fim, os desembolsos do governo no setor de
transportes séo direcionados para a descarbonizagdo da mobilidade, especificamente por
meio de sistemas de transporte publico elétrico.
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O restante dos recursos foi alocado em trés categorias adicionais. A economia circular (2,8%)
concentrou-se principalmente em iniciativas de reciclagem e investimentos para aumentar a
integragdo de conteldo reciclado em diversas linhas de produtos. A prevengéo e o controle
da poluigdo (0,7%) foram direcionados principalmente para monitoramento de riscos
climéticos, desenvolvimento de planos de agéo e captura de biogas. Essa categoria também
incluiu medidas para mitigar os danos ambientais de descarte irregular de residuos — como
a melhoria da coleta, separagéo e reciclagem — em linha com a Politica Nacional de
Residuos Solidos (Lei n®12.305/10). Por fim, a eficiéncia energética (0,5%) foi destinada a
iluminagao publica com LED e projetos industriais, demonstrando um ganho minimo de 20%
em eficiéncia energética.

Shades of Green

Projetos Verde Escuro (23,8% da alocagéo) séo representados pelas categorias de projetos
de transporte limpo e biodiversidade terrestre e aquética. Mitigar as emissdes de GEE do
transporte sera crucial para atingir as metas globais de descarbonizagéo, ja que o setor de
transporte é responsavel por 23% das emissodes globais de GEE relacionadas a energia, de
acordo com o IPCC. Os meios de transporte elétricos sdo considerados os mais ecolégicos e
menos poluentes para o transporte terrestre. Além disso, ecossistemas saudaveis sdo uma
parte importante de um futuro de baixa emisséo de carbono e resiliente ao clima. A protegao
ou restauragéo da biodiversidade também costuma criar beneficios climéaticos adicionais,
como sequestro de carbono ou solugdes de adaptagao. Projetos bem elaborados podem
reduzir ameagas como extragéo insustentavel de recursos, riscos de mudangas climéticas e
espécies invasoras.

Avaliamos a categoria de energia renovavel como Verde Escuro a Verde Médio (40,6%,.
Fontes de energia renovaveis, como a solar fotovoltaica, a eélica e a hidrelétrica, séo
elementos-chave no controle do aguecimento global a bem abaixo de 2°C e séo
consideradas projetos Verde Escuro. A bioenergia pode trazer beneficios na mitigagédo das
mudangas climéticas e contribuir para a economia circular, mas seus riscos e impactos
climaticos dependem de multiplos fatores, como matéria-prima, emissdes fugitivas e
distancias e meios de transporte. Atribuimos Verde Médio ao financiamento do Brasil da
geragao de energia a partir de biomassa proveniente de residuos. No entanto, consideramos
que os beneficios dos biocombustiveis de primeira geragdo dependem fortemente de
consideragdes sobre mudancgas no uso do solo, da eficiéncia do processo de trituragéo e
fermentagao/destilagdo em termos de emissdes e da eficiéncia energética do ativo ao usar o
biocombustivel. Além disso, os biocombustiveis de primeira geragdo apresentam altos riscos
de perda de biodiversidade. Avaliamos esses projetos como Verde Claro.

Atribuimos Verde Médio (7,8%) as categorias de adaptagao climatica e eficiéncia energética.
Os projetos de adaptagéo climéatica demonstraram beneficios claros em termos de
adaptagéo e resiliéncia. No entanto, a maioria dos projetos envolve construgao e solugbes
de infraestrutura de pequeno porte. Consideramos esses projetos Verde Médio porque,
embora melhorem a resiliéncia dos ativos relacionados, também podem apresentar
emissdes incorporadas significativas provenientes dos materiais e equipamentos utilizados.
Medidas de eficiéncia energética séo necessérias para a transigdo para uma economia de
baixo carbono, mas seus beneficios e riscos climéticos variam. A exposigao ao risco climéatico
surge, por exemplo, quando essas atividades ocorrem em setores de emisséo elevada ou
envolvem processos de alto consumo energético ou uso de combustiveis fésseis.
Consideramos positivo o compromisso da emissora com um limite quantitativo de pelo
menos 20% de melhoria na eficiéncia energética. A maioria dos projetos recebeu
investimento por meio do Fundo Clima, que verifica os ganhos de eficiéncia por meio de
avaliagéo de bens de capital, programas de rotulagem oficial (como PBE e PotencializEE) ou
calculos de emissbes de GEE em conformidade com o BNDES, com base em dados
energéticos do cliente.

Para refletir os diferentes niveis de beneficios e riscos climéaticos e ambientais dos projetos
elegiveis em relagéo aos recursos naturais vivos e ao uso do solo, avaliamos a categoria geral
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como Verde Médio a Claro (19,8%). Projetos de agricultura de baixa emisséo de carbono
podem promover o desenvolvimento agricola, enquanto minimizam as emissdes de carbono
associadas e outros riscos ambientais. Isso é relevante, considerando o elevado nivel de
risco ambiental que a agricultura apresenta no Brasil. Vemos a integragdo de muitas
medidas de sustentabilidade como uma forte contribuicdo para a transicdo desses setores.

Avaliamos com Verde Claro (8%) a gestdo de dgua e esgoto, a prevengéo e o controle da
poluigdo. Consideramos que os projetos elegiveis podem trazer beneficios ambientais para a
populagao brasileira, aumentando o abastecimento de 4gua potavel e o tratamento de
esgoto, e melhorando a gestéo de residuos e o controle da poluigdo. Embora o governo
divulgue métricas de cobertura aprimoradas, ele ndo avalia outras variaveis, como indices de
perda, economia de 4gua, energia ou limites de emissdes de GEE, o que limita nossa
visibilidade.

Alocagoes ambientais em junho de 2026 (% da alocagao por cor)
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Fonte: S&P Global Ratings.

Projetos sociais

Acreditamos que todos os projetos financiados por meio de instrumentos de divida do Brasil
tém um claro beneficio social. A alocagao total dos recursos para projetos sociais
representou R$ 11,299 bilhdes (40%) de todos os instrumentos sustentaveis. As alocagdes
cumulativas sustentaram a redug&o da pobreza com R$ 8,343 bilhdes (74%), a seguranga
alimentar com R$ 1,742 bilhdes (15%) e o0 saneamento universal com R$ 1,213 bilhdes (11%). Os
projetos elegiveis visam mitigar as desigualdades e promover o desenvolvimento social e
econdmico no pars.

Esses projetos fazem parte de programas governamentais mais amplos administrados pelos
ministérios responséaveis por desenvolvimento, assisténcia social e familiar, e combate a
fome; educagéo; salde; e desenvolvimento e integragdo regional.

No &mbito do instrumento Global 2032, os recursos destinados a projetos sociais
totalizaram R$ 4,33 bilhdes, sendo 90% direcionados a programas de redugéo da pobreza e
10% ao saneamento universal. Além disso, o instrumento Global 2033 destinou R$ 1,56 bilhao
para o combate & pobreza (50%), R$ 780 milhdes para projetos de seguranga alimentar (25%)
e R$ 780,4 milhdes para projetos de saneamento universal (25%).

Analise das alocagdes sociais

Consideramos projetos voltados para o combate a pobreza como parte da categoria de
desenvolvimento e empoderamento socioecondmico. Esses projetos foram destinados
principalmente a beneficios sociais mensais para a populagéo idosa, pessoas com
deficiéncia e familias no &mbito do programa Bolsa Familia, este voltado para familias de
baixa renda com filhos em idade escolar. Além disso, esta categoria inclui a verba destinada
as instalagbes do Centro de Referéncia de Assisténcia Social, que fazem parte do Servigco
Integral de Assisténcia e Protegéo a Familia, uma instituigdo fundamental para os servigos
sociais publicos no pais.
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Os recursos considerados na categoria de seguranga alimentar foram destinados a
programas sociais do governo, como o Programa Nacional de Alimentagao Escolar (PNAE). O
programa prevé que ao menos 30% do orgamento destinado as refeigdes escolares seja
utilizado para a compra direta de produtos de fazendas familiares. Essa politica ndo sé
garante que criangas e adolescentes tenham acesso a alimentos frescos, variados e
altamente nutritivos, como também promove a economia local, estimula a diversificagdo
agricola e fortalece a soberania alimentar do pais.

No Brasil, aproximadamente 33 milhdes de pessoas vivem sem acesso a agua potavel
(15,9%), e aproximadamente 90 milhdes ndo tém acesso a coleta de esgoto (43,3%). Os
projetos elegiveis sob o0 Arcabougo fazem parte do Programa de Aceleragéo do Crescimento
(PAC) do governo, uma importante iniciativa governamental langada para estimular o
desenvolvimento econdmico por meio de investimentos em larga escala em infraestrutura. O
PAC tem como objetivo expandir e modernizar os sistemas de abastecimento de 4gua,
construir barragens, canais e reservatoérios, e melhorar a gestdo da dgua em todo o pais,
particularmente em regides propensas a seca. Os principais objetivos desses investimentos
s&o garantir a seguranga hidrica, promover a produgéo agricola sustentavel e aumentar a
resiliéncia contra a variabilidade climéatica.

Os projetos de infraestrutura podem acarretar riscos sociais associados a mudangas no uso
do solo pela comunidade e ao potencial reassentamento. O envolvimento com as
comunidades afetadas é essencial para evitar a disrupgdo de seus meios de subsisténcia. Os
projetos estéo sujeitos ao processo regulatério do marco de licenciamento ambiental
brasileiro, que inclui avaliagéo de impacto e mecanismos de participagéo publica que ajudam
a mitigar esses riscos. O envolvimento inadequado pode contribuir para assentamentos
informais e perdas econdmicas para os moradores existentes, além de expor os projetos a
riscos de reputagéo, atrasos na construgdo e outras consequéncias legais e financeiras.

Alocacoes sociais em junho de 2026 (96 da alocacao por categoria)
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Fonte: S&P Global Ratings.

Avaliacao da Qualidade do Relatério (Reporting)

Esta seg&o apresenta uma opinido sobre a qualidade dos relatérios de alocagéo e impacto do emissor
ap6s a emissao.

v/ Alinhamento aos requisitos de relatorio (reporte)

O relatério estda em conformidade com os requisitos de alocagéo e divulgagado de impacto contidos nas Diretrizes para Titulos de

Sustentabilidade da ICMA.
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v/ Cumprimento dos compromissos de reporte anteriores 4 emissao

O relatério cumpre os compromissos assumidos pelo emissor antes da emissao, relacionados a alocagéo e a divulgagao do
impacto.

Consideragoes adicionais

Abrangéncia dos relatorios de alocagao

e O terceirorelatério anual de alocagao é abrangente e bem estruturado, mostrando uma delimitagao clara do periodo de
alocag&o e dados essenciais sobre todos os titulos emitidos no dmbito do Arcabougo. O governo oferece relatérios de
destinagao dos recursos, tanto consolidados quanto especificos para cada bond, detalhando os desembolsos por categoria
elegivel, periodo e natureza da despesa. Para um emissor soberano, a classificagéo detalhada das despesas — distinguindo
especificamente entre investimentos diretos, investimentos financeiros e despesas recorrentes — aumenta
significativamente a profundidade do relatério. Além disso, observamos que o relatério fornece uma discriminagéo entre
projetos de financiamento e refinanciamento, para a qual se destaca o periodo de analise retrospectiva de 12 meses,
estipulada pelo Arcabougo, e o limite de 25% dos recursos liquidos da emiss&o destinados a refinanciamento, os quais estao
em conformidade com o compromisso assumido antes da emissao.

e Orelatério demonstra forte alinhamento com os compromissos assumidos antes da emisséo. O uso, por parte do governo,
de um relatério anterior a emissao para identificar as despesas previstas do projeto e as categorias elegiveis serve como um
paréametro confidvel para os investidores. Além disso, o relatério de alocagéo aborda de forma eficaz quaisquer desvios das
projegOes originais, fornecendo justificativas claras para tais variagdes. Destacamos também a alocagéo oportuna de todos
0s recursos, que foram integralmente utilizados dentro dos 24 meses ap6s cada emisséo, em conformidade com o
compromisso assumido antes da emisséo.

Vinculando alocagdes e desempenho, metas e estratégia de sustentabilidade no nivel do emissor

e Agranularidade no nivel do projeto é robusta para um emissor soberano. Consideramos uma boa préatica que, enquanto o
relatério resume certas alocag8es similares, ele fornega um documento separado e mais detalhado para projetos
especificos. Acreditamos também que o governo tem demonstrado uma transparéncia robusta com relagdo a origem das
despesas dos programas ministeriais, em particular das despesas impulsionadas pelo Fundo Clima. Em linha com os seus
compromissos do Arcabougo, o governo apresentou um detalhamento do cofinanciamento com o Fundo Clima, efetivamente
demonstrando o papel do setor pUblico na mobilizagdo de capital publico e privado para setores estratégicos.

e Para garantir a consisténcia orgamentaria, os indicadores de impacto utilizados estdo alinhados aos objetivos e metas do
Plano Plurianual (PPA) 2024-2027, o principal quadro de planejamento de médio prazo do governo federal. Como as agdes
orgamentarias elegiveis estéo integradas aos programas estruturais do PPA, é possivel estabelecer uma correlagdo direta
entre os recursos alocados e os indicadores oficiais de desempenho do governo.

e Orelatério descreve as metas estratégicas anuais para 2024 e 2025 em diversos setores, juntamente com os resultados
alcangados para cada indicador. Além disso, o relatério mantém a transparéncia ao fornecer explicagdes detalhadas nos
casos em que um indicador foi removido do escopo estratégico do governo.

Relevancia e materialidade das métricas

e O relatério demonstra um nivel comparativamente alto de transparéncia com relagéo as métricas de impacto. Em particular,
o relatorio apresenta uma tabela abrangente de impactos cumulativos, oferecendo uma comparagéo direta entre os
resultados reais (ex-post) e os almejados (ex-ante). Em nossa opinido, esse nivel de rigor quantitativo é superior as préaticas
de relatérios regionais na América Latina.
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e Esses dados quantitativos sdo ainda mais enriquecidos por analises qualitativas, incluindo estudos de caso detalhados em
diversas categorias de projetos e explicagdes sobre desempenho dos indicadores. Além disso, a entidade emissora mantém
alta integridade metodoldgica, fornecendo segdes especificas para explicar quaisquer alteragdes na metodologia dos
indicadores desde o relatério de alocagao anterior.

e Ao combinarindicadores de alto nivel com indicadores socioambientais detalhados, o relatério busca preencher a lacuna
entre resultados dos projetos e impactos sistémicos. Reconhecemos que, para um emissor soberano, isolar o impacto
especifico da alocagao de fundos de varidveis nacionais mais amplas € inerentemente complexo. No entanto, oferecer aos
investidores uma viséo transparente tanto da alocagao direta de recursos quanto das transformagdes ESG de longo prazo
projetadas no d&mbito do Arcabougo ajuda a mitigar esse desafio.
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Shades of Green da S&P Global Ratings

Avaliagoes

Verde
escuro

Descrigao

Atividades que
correspondem a
visdo de longo
prazo de um futuro
LCCR.

Exemplos de projetos

1

Energia
edblica

Verde
médio

Atividades que
representam
passos
significativos rumo
a um futuro LCCR,
mas que
precisaréo de
melhorias
adicionais para se
tornarem solugdes
LCCR a longo
prazo.

Silvicultura
certificada

e

Verde
claro

Atividades que
representam
etapas de
transi¢éo no curto
prazo que evitam
aprisionamento de
emissoes

Novos
edificios
com
eficiéncia energética

)

Amarelo

Atividades que
correspondem a
visdo de longo
prazo de um futuro
LCCR.

Onibus
[c_ movidosa

combustiveis fésseis

Laranja

Atividades que
representam
passos
significativos rumo
a um futuro LCCR,
mas que
precisaréo de
melhorias
adicionais para se
tornarem solugdes
LCCR a longo
prazo.

Produgéo
convencional
—
—1 deago

Vermelho

Atividades que
representam
etapas de
transi¢do no curto
prazo que evitam
aprisionamento de
emissdes

Exploragéo
de petroleo
e gas

=

Observagéo: Para que possamos considerar o uso dos recursos alinhados aos Principios da ICMA para um projeto verde, exigimos que as categorias de projetos

diretamente financiadas pelo financiamento sejam atribuidas a um dos trés verdes.

Futuro LCCR - Futuro resiliente ao clima e de baixo carbono. Em nossa visdo, um futuro LCCR é aquele alinhado ao Acordo de Paris, em que o aumento da temperatura
média global é mantido abaixo de 2 graus Celsius (2°C), com esforgos para limita-lo a 1,5°C acima dos niveis pré-industriais, a0 mesmo tempo que se cria resiliéncia ao
impacto adverso das mudangas climaticas e se alcangam resultados sustentaveis em objetivos ambientais climéaticos e nao climéaticos. Longo prazo e curto prazo —
Para fins desta anélise, consideramos o longo prazo além de meados do século XXl e o curto prazo como sendo dentro da préxima década. Bloqueio de emissdes —
Quando uma atividade atrasa ou impede a transigéo para alternativas de baixo carbono ao perpetuar ativos ou processos (geralmente o uso de combustiveis fosseis e
suas correspondentes emissdes de gases de efeito estufa) que ndo estdo alinhados ou ndo conseguem se adaptar a um futuro LCCR. Ativos ociosos — Ativos que
sofreram baixas contabeis, desvalorizagdes ou conversdes em passivos inesperadas ou prematuras (conforme definido pela Universidade de Oxford).
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Artigos relacionados

e Analytical Approach: Climate Bonds Initiative External Reviews, 9 de dezembro de 2025

e Analytical Approach: Sustainable Financing Post-Issuance Reviews, 30 de junho de 2025

o [FAQ: Applying Our Analytical Approach for Post Issuance-Reviews, 30 de junho de 2025

o Abordagem Analitica: Pareceres de Segunda Opini&o, 6 de margo de 2025

e Perguntas frequentes: aplicando nossa abordagem analitica integrada para pareceres de segunda
opini&o, 6 de margo de 2025
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A Standard & Poor’s Financial Services LLC ou suas afiliadas (aqui denominadas coletivamente S&P) recebem compensagao para fornecer o produto intitulado Parecer
de Segunda Opiniéo (Produto). A S&P também pode receber compensagéo para avaliar as transagdes cobertas pelo Produto ou para avaliar o emissor das transagdes
cobertas pelo Produto. O comprador do Produto pode ser o emissor.

O Produto n&do é um rating de crédito e ndo considera a qualidade crediticia ou o incorpora em nossos ratings de crédito. O Produto néo considera, nem declara nem
implica a probabilidade de conclusédo de quaisquer projetos cobertos por um determinado financiamento ou a conclusdo de um financiamento proposto. O Produto inclui
o Parecer de Segunda Opinido e as Avaliagdes das Transagdes. O Parecer de Segunda Opinido considera as caracteristicas de uma transagéo de financiamento e/ou a
estrutura de financiamento e oferece uma opiniéo sobre o alinhamento a determinados principios e diretrizes de finangas sustentaveis publicadas por terceiros
(Principios). Para obter uma lista dos Principios abordados por nossos Pareceres de Segunda Opinido, consulte o relatério Analytical Approach and Analytical
Supplement, disponivel em www.spglobal.com. As Avaliagdes de Transagdes oferecem uma opinido que reflete nossa avaliagdo do potencial beneficio ambiental relativo
dos projetos financiados ou de resiliéncia. O Produto é a declaragéo de uma opinido e ndo € nem uma verificagdo nem uma certificagdo. O Produto é uma avaliagédo
pontual que reflete as informagdes que nos foram submetidas no momento em que o Produto foi criado e publicado e ndo é monitorado. O Produto ndo é uma anélise e
nao foi concebido como tal. Ratings de crédito, opinides, analises, decisdes de reconhecimento de rating da S&P, quaisquer visdes refletidas no Produto e no resultado
do Produto ndo sédo conselhos de investimento, nem recomendagdes sobre decisdes de crédito, nem recomendagdes para comprar, manter ou vender quaisquer titulos
ou para tomar quaisquer decisdes de investimento, nem uma oferta de compra ou venda ou solicitagdo de uma oferta para comprar ou vender qualquer titulo, nem
endossos de adequagéo de qualquer titulo, nem endossos da preciséo de quaisquer dados ou conclusdes fornecidas pelo Produto, ou verificagdo independente de
qualquer informagao utilizada no processo de rating de crédito. O Produto e quaisquer apresentagdes associadas ndo incorporam os objetivos financeiros de nenhum
usuario, nem situagéo financeira, nem necessidades ou meios, e 0os usuarios ndo devem utilizar o Produto como base para a tomada de quaisquer decisdes de
investimento. O resultado do Produto n&o é um substituto para o julgamento e a experiéncia independente de um usuario. O resultado do Produto ndo € um
aconselhamento profissional financeiro, nem tributario nem juridico, e os usuéarios devem obter aconselhamento profissional independente, conforme determinado pelos
usuarios.

Apesar de a S&P ter obtido informagdes de fontes que acredita serem confidveis, a S&P néo realiza auditoria e nem assume o dever de due diligence ou de verificagdo
independente de qualquer informagéo que recebe.

A S&P e quaisquer terceiros fornecedores, bem como seus diretores, executivos, acionistas, funcionéarios ou agentes (coletivamente aqui denominados como Partes da
S&P) ndo garantem a preciséo, nem a integridade, nem a tempestividade nem a disponibilidade do Produto. As Partes da S&P n&o s&o responsaveis por quaisquer erros
ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pela confianga no uso de informagdes contidas no Produto, ou pela seguranga ou manutengéo de
qualquer informagéo transmitida pela Internet, ou pela precisdo das informagdes no Produto. O Produto é fornecido “NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA”. AS PARTES
DA S&P NAO FAZEM REPRESENTAGCOES OU PRESTAM GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUSIVE, MAS NAO SE LIMITANDO A, EXATIDAO, RESULTADOS,
TEMPESTIVIDADE, INTEGRIDADE, COMERCIALIZAGAO OU ADEQUAGAO A QUALQUER PROPOSITO ESPECIFICO COM RELAGAO AO PRODUTO, OU PELA SEGURANGA DO
WEBSITE PELO QUAL O PRODUTO E ACESSADO. As Partes da S&P nao t&m responsabilidade de manter ou atualizar o Produto ou de fornecer quaisquer corregdes,
atualizagdes ou divulgagdes pertinentes a ele. As Partes da S&P ndo tém nenhuma responsabilidade pela preciséo, tempestividade, confiabilidade, desempenho,
disponibilidade continua, integridade ou atrasos, omissdes ou interrupgdes na entrega do Produto.

Na medida permitida por lei, em nenhum caso as Partes da S&P serdo responsaveis perante quaisquer partes por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais,
exemplares, compensatoérios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, honorarios advocaticios ou perdas (incluindo, sem limitagao, perda de renda ou
lucros perdidos e custos ou perdas de oportunidade causadas por negligéncia, perda de dados, custo de materiais substitutos, custo de capital ou reclamagdes de
quaisquer terceiros) relacionados a qualquer uso do Produto, mesmo se avisada da possibilidade de tais danos.

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

A S&P mantém uma separagdo entre as atividades comerciais e analiticas e mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras
a fim de preservar a independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Por consequéncia, determinadas unidades de negécios da S&P podem ter
informagdes que néo estéo disponiveis a outras unidades de negécios da S&P. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de certas
informagdes nédo publicas recebidas referentes a cada processo analitico.

Apenas para a Republica Popular da China (RPC): quaisquer “Pareceres de Segunda Opini&o” ou “avaliagdo” atribuida pela S&P Global Ratings: (a) ndo constitui nem um
rating de crédito, nem rating, nem verificagéo da estrutura de financiamento sustentavel, nem certificagdo e nem avaliagdo conforme exigido por quaisquer leis ou
regulagbes relevantes da RPC, e (b) néo se destina a utilizagdo dentro da RPC para qualquer finalidade que ndo seja permitida pelas leis ou regulagdes relevantes da RPC.
Para os fins desta segéo, “RPC” refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.

Apenas para a india: Quaisquer "Pareceres de Segunda Opiniao" ou "Avaliagdes" atribuidas pela S&P Global Ratings a emisso_res ou titulos listados no mercado de valores
mobiliarios indiano ndo se destinam a ser e ndo devem ser consideradas ou utilizadas por quaisquer usuérios localizados na India.

Australia: A S&P Global Ratings Australia Pty Ltd fornece Pareceres de Segunda Opinido na Australia, sujeitas as condigdes da Carta de Nao Agéo de Classe SPO da ASIC
datada de 14 de junho de 2024. Consequentemente, este Parecer de Segunda Opinido e os artigos relacionados néo se destinam e ndo devem ser distribuidos a qualquer
pessoa na Australia que n&o seja um cliente de atacado (conforme definido no Capitulo 7 da Lei das Sociedades Anénimas).
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