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monetizam rapidamente as novas instalagdes. A corrida para construir uma nova
capacidade de data centers permanece em seus estagios iniciais, em meio a perspectiva
de que a capacidade global continuara a crescer nos préximos 12 a 18 meses. A Agéncia
Internacional de Energia (AIE) projeta que a capacidade global dos data centers medida
pelo consumo de eletricidade atingira cerca de 600 terawatts-hora (TWh) em 2026, um
aumento de 14% em relacdo aos 525 TWh estimados em 2025, o que representa uma
alta de 20% em relacdo ao consumo real de 2024 de 436 TWh.

O risco regulatoério e as limitacdes de energia continuam a restringir o
desenvolvimento. A oposicdo local aos novos data centers aumentou em alguns
mercados por causa do aumento das preocupagdes da populagdo sobre o consumo de
energia e agua. Por outro lado, é provavel que regides com leis favoraveis continuem a
observar novos desenvolvimentos, enquanto algumas estdo fazendo mudancas em seus
arcabougos regulatorios para incentivar o desenvolvimento de novos data centers para |A.

Os inquilinos assumem mais riscos para acelerar os prazos de conclusdo em meio
ao aumento dos riscos de construcdo. Alguns inquilinos estdo dispostos a compartilhar
certos riscos de entrega de construgdo que ndo costumavam assumir para acelerar a
conclusdo, como a isencdo da disponibilidade de energia e servigos publicos essenciais
como requisitos de conclusdo. A demanda global elevada por méo de obra qualificada,
commodities e equipamentos essenciais aumenta o custo da construgdo de novos data
centers e 0s custos operacionais das instalagdes existentes.

Este relatdrio é uma tradugdo de Data Centers — Global:2026 Outlook - Capacity
growth remains robust as tenants prioritize speed to market publicado em 12 Janeiro
2026.
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» Os mercados de capitais se adaptam para financiar o rapido crescimento dos data centers de hiperescala; contrapartes
com histérico de crédito positivo ainda sdo fundamentais. A medida que o nimero e o tamanho dos data centers se
expandem, a quantidade e a diversidade do capital necessario para desenvolvimento aumentaram. Os bancos continuardo a
desempenhar um papel importante, junto com investidores institucionais que emprestam cada vez mais durante a etapa de
construgdo. Os arrendamentos de longo prazo para novos data centers de hiperescala continuardo a receber suporte de crédito
de grandes empresas de tecnologia, apesar da capacidade ser usada principalmente por uma start-up de IA, como a OpenAl ou a
Anthropic.

» Os custos elevados da unidade de processamento grafico (GPU, em inglés) fazem com que os desenvolvedores busquem
opgdes alternativas de financiamento. £ provavel que usuarios e proprietarios de GPUs busquem mais fontes alternativas de
financiamento. O acesso a novas fontes de capital é fundamental por causa do alto custo dos equipamentos de computacdo.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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A capacidade mantera crescimento de dois digitos enquanto os inquilinos monetizam rapidamente as
novas instalagées

A corrida para impulsionar nova capacidade de data centers ainda esta em seus estagios iniciais, em meio a perspectiva que a
capacidade global continuard a crescer nos proximos 12 a 18 meses. A AlE projeta que a capacidade global de data centers medida
pelo consumo de eletricidade atingira cerca de 600 TWh em 2026, um aumento de 14% em relacdo aos 525 TWh estimados em
2025. Isso representa uma alta de 20% em relagdo aos 436 TWh reais consumidos em 2024 (ver Figura 1). Projetos ainda maiores de
data centers em hiperescala com niveis de capacidade superiores a 300 MW comegardo a entrar em operagao em 2026, aumentando
exponencialmente a capacidade em alguns mercados e criando mercados novos. Essas novas instalagdes massivas intensificara ainda
mais a corrida entre I1A e nuvem.

Figura 1
Os EUA liderardo o crescimento global da capacidade de data centers de 2026 até 2030
Consumo de eletricidade dos data centers por regido em TWh, cenario de referéncia, 2020-2030
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Fonte: AIE

A maior parte da nova capacidade de data centers que entrard em operagao sera implantada para servicos em nuvem por
hiperescaladores como o Google, subsidiaria da Alphabet Inc. (Aa2 estavel); Microsoft Corporation (Aaa estavel); Amazon Web
Services, subsidiaria do Amazon.com Inc. (A1 positiva); e Oracle Corporation (Baa2 negativa), que pré-alugaram a capacidade para
atender a carteira de clientes cada vez maior resultante da nova demanda de computacdo. Consequentemente, a maior parte dessa
nova capacidade deve gerar receita e fluxo de caixa para os inquilinos. A nova capacidade de data centers focados em IA permitira

o desenvolvimento e a implantagdo de novos modelos e produtos de IA, a medida que esse setor emergente continua a crescer em
conjunto com o aumento da capacidade de computagédo de alto desempenho disponivel. O caminho para a geragdo de receita se
tornard cada vez mais importante na expansdo do ecossistema de |A para conter as duvidas crescentes em torno de uma “bolha de IA”.

Os investimentos de capital feitos por seis hiperescaladores nos EUA (Aa1 estavel) — Microsoft, Amazon, Alphabet, Oracle, Meta
Platforms Inc. (Aa3 estavel) e CoreWeave, Inc. (Ba3 estavel) — totalizaram aproximadamente USD400 bilhdes em 2025 e estdao

a caminho de atingir USD500 bilhtes em 2026 e SUSD600 bilhGes em 2027. Esses investimentos robustos de grandes empresas

de tecnologia continuam a impulsionar o rapido crescimento em toda a cadeia de valor dos data centers e do ecossistema de IA, e
baseiam nossa previsao de que os investimentos globais relacionados a data centers somardo pelo menos USD3 trilhdes nos proximos
cinco anos (ver a Figura 2). Além disso, as premissas de custo dos EUA que aplicamos a essa previsdo global podem ser excessivamente
altas porque a regido da Asia-Pacifico (APAC, em inglés), que tem custos de construcdo mais baixos, é responsavel por metade do
crescimento da demanda.
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Figura 2
Os investimentos somardo pelo menos USD3 trilhdes para acompanhar o crescimento projetado da capacidade dos data centers
Nossa previsdo global de investimentos relacionados aos data centers
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Inclui os custos de construgdo dos EUA de geragéo, exclui os custos de transmissdo e presume que as necessidades incrementais de energia serdo atendidas com 50% das novas turbinas de
ciclo combinado movidas a gas natural.
Fontes: Moody's Ratings

O crescimento da capacidade sera robusto em todas as regies

América do Norte: O desenvolvimento de data centers continua a ser dominado por novos projetos nos maiores mercados dos EUA.
A capacidade que entrara em operacdo em 2026 permanecerd principalmente préxima dos mercados principais, mas novos mercados
podem surgir rapidamente, dada a escala de novos desenvolvimentos e a tendéncia dos hiperescaladores de agrupar suas instala¢des de
data centers, como em Columbus (Aaa estavel), Atlanta (Aal estavel) e em cidades do Texas (Aaa estavel) como Dallas (A1 negativa),
Fort Worth (Aa3 estavel), San Antonio (Aaa estavel) e Austin (Aal estavel). Um forte crescimento também esta ocorrendo em regides
remotas do Texas e do Centro-Oeste, onde as unidades de A planejadas poderiam eventualmente diminuir o tamanho de alguns
mercados de primeira linha no pais com base na capacidade. Novas constru¢es no Canada (principalmente nas grandes areas
metropolitanas de Toronto, Vancouver e Montreal) estdo avangando agora, dada a postura de desenvolvimento mais favoravel dos
governos federal e provincial e os novos investimentos dos mesmos hiperescaladores que investem nos EUA.

Asia-Pacifico: Os data centers de hiperescala, de colocation e de ponta na regido tém uma capacidade combinada de cerca de 16 GW,
que devera dobrar nos proximos cinco anos. Esses data centers representam cerca de 60% a 65% da capacidade total de data centers
da APAC, enquanto os data centers corporativos correspondem ao restante. Isso reflete uma taxa composta de crescimento anual
(CAGR, em inglés) de cerca de 20% até 2030, e estimamos que esse aumento exigira investimentos de até USD900 bilhdes. A China
(A1 negativa), o maior mercado de data centers da APAC, continuara a crescer, mas principalmente dentro de seu préprio ecossistema
por meio de grandes empresas de tecnologia, desenvolvedores nacionais, operadoras e usudrios. A construcdo excedente pode ser uma
preocupacao no pais porque os desequilibrios entre oferta e demanda e as rapidas mudangas tecnoldgicas podem levar a subutilizagdo
da capacidade de data centers.

Europa: Até o final de 2025, os desenvolvedores de data centers na Europa previam um recorde de 871 MW em nova capacidade, um
aumento de 34% em relacdo a 2024. Quase trés quartos dessa capacidade adicional estdo concentrados nos cinco maiores mercados,
as vezes conhecidos como FLAPD: Francoforte, Londres, Amsterda, Paris (Aa3, negativa) e Dublin. Prevemos cerca de 500 MW de nova
capacidade nos mercados de FLAPD em 2026 e 2027. A Europa esta aumentando sua infraestrutura de IA com a adi¢do de seis novas
instalacdes, elevando o total para 19 em 16 Estados-membros da Unido Europeia (UE, Aaa estavel). Esses novos sites se juntardo aos 13
existentes, formando uma rede de computagao interconectada de alto desempenho projetada para acelerar o desenvolvimento, o teste
e a escalabilidade de modelos e aplicativos de IA. Essa expansdo é uma parte crucial da estratégia da UE para fortalecer a soberania
digital e reduzir a dependéncia de ecossistemas tecnoldgicos estrangeiros.

América Latina: A carga de tecnologia de informagao (T1) instalada na regido atingiu 1.36 GW em 2025, com quase 1 GW em
construcdo e taxas de desocupagdo nos principais centros —como S&o Paulo (Ba1 estavel), Querétaro (Baa2 negativa) e Santiago -,
permanecem abaixo de 5%, levando os precos dos arrendamentos a niveis recordes. Os governos estao ativamente tentando atrair os
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hiperescaladores por meio de incentivos fiscais e simplificacdo de licengas. O Regime ReData do Brasil (Ba1 estavel), o Plano México
do México (Baa2 negativa), o Plano Nacional de Data Centers do Chile (A2 estavel), e o framework RIGI da Argentina (Caal estavel)
sustentam uma onda de projetos em hiperescala. Os desafios estruturais persistem, apesar da abundancia de energia renovavel. A
escassez de dgua em Santiago e Querétaro, juntamente com as limitagdes da rede elétrica, ameaga os cronogramas dos projetos. A
legislagdo pendente sobre treinamento de IA do Brasil aumenta a complexidade dos investimentos em infraestrutura com foco nessa
tecnologia.

O risco regulatério e as limitagdes de energia continuam a restringir o desenvolvimento

O risco regulatdrio e as limitagdes da rede elétrica restringem o desenvolvimento de novos data centers na maior parte das regides,
enquanto a regulamentacdo favoravel e o acesso imediato a energia facilitam novas construgdes em outras regides. A oposicdo da
populagdo aumentou em alguns mercados em meio as crescentes preocupagdes sobre o consumo enorme de eletricidade e agua e
seu impacto nas contas de servicos publicos. Por outro lado, é provavel que regides com leis favoraveis continuem a observar novos
desenvolvimentos, enquanto algumas estdo fazendo mudangas em seus arcabougos regulatérios para incentivar a construgdo de
novos data centers de |A, como a lei ReData no Brasil ou a ordem executiva recente do presidente dos EUA, Donald Trump, que visa se
antecipar a regulamentacdo estadual de IA para evitar um mosaico de regras que aumentam os custos de compliance.

O acesso a eletricidade continua a ser uma restricdo fundamental para novos data centers na maior parte dos mercados, enquanto
as concessiondrias de servicos publicos e produtores independentes de energia trabalham intensamente para atender o aumento na
demanda de eletricidade sem precedentes. Como esperavamos, os data centers estdo recorrendo mais a solugdes locais de energia
dentro da instalacdo do consumidor (BTM, em inglés) ou de ativos adjacentes de geracdo totalmente dedicados as suas necessidades
a medida que aumentam de tamanho. Embora as solu¢cdes BTM possam agilizar o acesso a nova geragdo de energia, elas geralmente
levam a construgdo de mais capacidade do que a necessaria para se preparar para contingéncias como aumentos imprevistos das
necessidades de energia ou trabalhos de manutengdo que temporariamente deixam turbinas ou usinas elétricas individuais fora de
servico. Atrasos prolongados na protecdo das conexdes da rede elétrica geralmente excedem o tempo necessario para construir um
data center, forcando alguns data centers novos a usar energia temporaria no local até que possam se conectar a rede.

Estados Unidos: No entanto, novos ativos de geracao de energia, como usinas movidas a gas natural e projetos de energia renovavel,
serdo construidos, bem como fontes de geracdo de energia BTM localizadas perto dos data centers para os quais sdo destinadas.
Muitas dessas usinas de gas natural estardo localizadas perto das principais fontes de gas natural, como a Bacia do Permiano no Texas,
Costa do Golfo e dep6sitos de gas de xisto na Pensilvania (Aa2 estavel) e Ohio. As concessionarias continuardo trabalhando com
projetos de data centers em todo o pais para suprir a demanda elevada por energia e, a0 mesmo tempo, minimizar o impacto sobre

os consumidores de eletricidade existentes. Em 18 de dezembro, a Comissdo Reguladora Federal de Energia orientou a operadora de
rede PJM Interconnection L.L.C. (Aa2 estavel) a estabelecer regras transparentes para facilitar o servico de data centers focados em IA e
o colocation outras grandes cargas com instalagdes de geragdo, o que deve ajudar produtores independentes de energia a aumentar o
investimento na regido.

Asia-Pacifico: O crescimento rapido de data centers exigira investimentos significativos das concessionérias em geracio de energia,
armazenamento e infraestrutura de rede, em um contexto de desafios mais amplos de crescimento, descarbonizacdo e capacidade de
pagamento. Nos mercados menores de energia da regido, como Malasia e Australia, a demanda de energia relacionada a data centers
pode exigir um aumento acentuado do investimento. Para mercados maiores como a China e India, a demanda incremental de energia
dos data centers serd adicionada aos grandes cronogramas de desenvolvimento de energia existentes para atender a um crescimento
econdmico mais amplo. Os combustiveis fosseis continuam a ser a principal fonte de energia para data centers na regido, por causa

da necessidade de fornecimento confiavel, de custo acessivel e continuo. E provavel que a energia nuclear também seja utilizada para
atender a demanda cada vez maior em alguns paises.

Europa: As restricdes da rede elétrica tém um papel significativo nos mercados da FLAPD, tendo em vista as limitagdes na
disponibilidade de energia, politicas de planejamento rigidas e escassez de terras adequadas. Os precos da eletricidade na Europa
costumam ser mais altos do que em outras regides, embora as energias renovaveis representem uma propor¢ao maior de geragdo do
que em outros locais. Diante dos desafios para atender a demanda nos mercados FLAPD, os desenvolvedores estdo se expandindo em
paises nordicos, como Suécia (Aaa estavel), Noruega (Aaa estavel) e Islandia (AT estavel), bem como em paises do sul da Europa, como
Espanha (A3 estavel), Portugal (A3 estavel) e |talia (Baa2 estavel).
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Os novos campus ou fabricas de IA normalmente excedem 500 MWs ou 1 GW e geralmente estdo localizados mais longe dos centros
populacionais, o que resulta potencialmente em menos recursos de reutilizagdo que utilizam tecnologia atual. Essas instalagdes sdo
construidas onde ha energia confidvel e de baixo custo disponivel no longo prazo. A construcdo rapida, a auséncia de oposicao da
populagdo e a capacidade de fornecer eletricidade rapidamente para essa nova capacidade impulsionam o valor desses locais mais
remotos para as empresas tecnologia grandes que pré-alugam a nova capacidade. Com o tempo, a distancia até os clientes finais pode
se tornar menos importante, porque as novas tecnologias ajudam a reduzir a laténcia, apesar da localizacdo fisica. Isso aumentaria o
valor desses locais remotos, especialmente a medida que a inferéncia crescer nos préximos anos enquanto mais produtos de A forem
lancados.
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Os inquilinos assumem mais riscos para acelerar os prazos de conclusdo e meio a riscos de constru¢ao
crescentes

Mesmo com o aumento do tamanho dos projetos, os desenvolvedores estdo acelerando de modo constante os cronogramas de
construcdo de projetos para atender o desejo das empresas de tecnologia grandes em aumentar a velocidade de comercializacdo. Para
manter os desenvolvedores e empreiteiros focados na entrega rapida, alguns inquilinos estdo dispostos a compartilhar certos riscos

de entrega de construcdo que ndo assumiam no passado, como isentar a disponibilidade de energia e servigos publicos essenciais
como requisitos para conclusdo ou compartilhar o risco de eventos inesperados. Essas mudangas positivas na alocagao de riscos
durante a construcdo ajudam a equilibrar as ameagas associadas a aceleragdo da entrega, j& que muitos desses novos data centers com
cronogramas rapidos podem ser entregues com atraso, apesar da experiéncia no setor, da dupla jornada de trabalho das equipes de
construcdo e da aquisi¢do antecipada de equipamentos essenciais.

A demanda global elevada por méo de obra qualificada, matérias-primas e equipamentos essenciais continua a pressionar os custos
totais de construgdo de novos data centers, a0 mesmo tempo em que aumenta os custos operacionais dos data centers existentes. As
mineradoras de cobre e metais de terras raras e fabricantes de equipamentos essenciais relacionados a refrigeracao e energia estao
ampliando a produgdo com cautela para atender a demanda dos data centers. No entanto, a produgdo adicional continua insuficiente
para limitar os aumentos de precos em 2026. Consequentemente, a construgdo de data centers mais novos custa mais do que 0s mais
antigos localizados em mercados similares, o que aumenta as taxas de locagdo de inquilinos.

O forte aumento nas taxas de locagdo de data centers de hiperescala nos principais mercados dos EUA nos ultimos dois anos reflete
tanto a demanda elevada quanto os custos mais altos das novas instalagdes que estdo entrando em operacdo. No norte da Virginia,

0 maior mercado de data centers do mundo, os arrendamentos para unidades de hiperescala com mais de 4 MW de capacidade
aumentaram para uma faixa de USD130 a USD190 por quilowatt por més em 2025, de uma faixa de USD110 para USD150 por
quilowatt em 2024, de acordo com o datacenterHawk via FactSet. Isso representa um aumento ano a ano de 18% a 27% e segue um
aumento médio de 13.5% para arrendamentos em hiperescala em 2024 em relagdo aos niveis de 2023. Os dados correspondentes do
rapido crescimento do mercado de Atlanta indicam um aumento acumulado de quase 39% dos precos médios de 2023 a 2025. As
taxas de locagdo de data centers normalmente aumentam de 2% a 3.5% ao ano, portanto, o custo da renovagao de arrendamentos
para data centers de hiperescala que comegaram a operar entre 2025 e 2027 sera menor do que aqueles que entrardo em operacado
posteriormente.

Apesar dos atrasos na construcdo e dos custos mais altos, a dindmica atual do mercado esta levando os inquilinos a aceitarem as
instalacdes quando disponiveis, em vez de exercerem seus direitos contratuais, muitas vezes pesados, em seu arrendamento. Isso

pode mudar quando a oferta e a demanda do mercado estiverem mais equilibradas, o que ndo deverd acontecer por varios anos na
maior parte dos mercados. Esperamos que mais problemas operacionais também sejam relatados ao longo do tempo, por causa do
grande aumento no numero de data centers e a expansdo do nimero de operadores mais novos e menos experientes no mercado.
Com o tempo, a capacidade adicional da cadeia de abastecimento pode ajudar a moderar os aumentos de precos e ajudar a melhorar a
viabilidade econémica do desenvolvimento, das operacdes e da reabilitacdo dos data centers.

Os mercados de capitais se adaptam para financiar o rapido crescimento dos “data centers”; contrapartes
com historico de crédito positivo ainda sdo fundamentais

A medida que o niimero e o tamanho dos data centers continuam a se expandir, a quantidade e a diversidade do capital necessério

para desenvolvimento também aumentaram. A maior parte do capital para desenvolvimento até o momento veio de financiamento

de projetos, empréstimos bancarios corporativos e capital privado, bem como capital de desenvolvimento, de inquilinos ou ambos.

Os bancos continuardo a desempenhar um papel proeminente no financiamento de novos data centers em construgdo, em conjunto
com investidores institucionais que emprestardo cada vez mais, dada a grande quantidade de capital necessaria. A medida que os
projetos aumentam em escala e o ritmo de construcdo acelera, os termos e prazos do arrendamento estdo se ajustando para equilibrar
a alocagdo de riscos e ajudar a garantir que ameacas desconhecidas e maiores sejam suportadas por uma parte bem capitalizada ou
altamente experiente.

Start-ups de I1A, como OpenAl e Anthropic, sdo grandes usudrias de data centers e normalmente adquirem a capacidade e os caros
equipamentos de computagdo interna com o apoio de um investidor ou parceiro com perfil de crédito adequado. Esperamos que esse
relacionamento continue, com arrendamentos de longo prazo para novas instalagdes de hiperescala que provavelmente serdo apoiadas
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direta ou indiretamente por uma grande companhia de tecnologia, e ndo apenas pela start-up de |A que ¢ a principal usuaria da nova
capacidade. Por exemplo, a OpenAl assinou contratos considerdveis de gigawatts de nova capacidade de data center e outros ativos

de infraestrutura fisica, enquanto continua a aumentar sua base de receita. A maior parte do financiamento desses ativos é apoiada
por arrendamentos de longo prazo com um hiperescalador como a Microsoft e, cada vez mais, a Oracle. Embora os financiamentos se
beneficiem de uma contraparte com histdrico de crédito positivo, a presenca crescente da OpenAl no ecossistema de |A representa um
risco de crédito cada vez maior, dependendo de seu sucesso.

Esperamos ver mais financiamentos de mineradores de criptomoedas com caracteristicas estruturais de crédito positivas e novos
financiamentos de projetos em grande escala com amortizacdo da divida e sem risco de renovacao do contrato. Algumas empresas
como a Flash Compute LLC (Ba3 estavel), que pertence a uma joint venture entre a empresa de mineragao de bitcoin Terawulf Inc.

e a empresa de nuvem de IA Fluidstack Ltd,; WULF Compute LLC (Ba2 estavel), uma subsidiaria indireta de propriedade integral da
TeraWaulf; e a Cipher Compute LLC (Ba3 estavel), uma subsidiaria indireta de propriedade integral da empresa de minerac&o de bitcoin
Cipher Mining Inc., estd desenvolvendo capacidade de data center para fornecedores de neocloud especializados em atender cargas de
trabalho de computagdo de IA. As mineradoras de bitcoin podem aumentar a velocidade de entrada de um hiperescalador no mercado
usando seu acesso existente a rede elétrica. No entanto, seus projetos de data centers geralmente estdo localizados em mercados
menos importantes, nos quais o baixo custo da energia pode, em ultima analise, revelar-se um atrativo insuficiente para os inquilinos a
longo prazo. Embora sejam valiosos para o treinamento de modelos de IA atualmente, sua capacidade de serem usados para inferéncia
pode ser mais limitada até que novas tecnologias ajudem a reduzir a laténcia.

Embora um numero cada vez maior de investidores de longo prazo se sinta mais confortavel em assumir riscos de construgdo e
expansdo, eles normalmente ndo assumem riscos de renovacao de arrendamento de longo prazo, dada a preferéncia por um fluxo

de caixa estavel e previsivel. Para equilibrar a incerteza de um mercado em rapido crescimento, um nimero crescente de novos
financiamentos esta sendo estruturado com a capacidade de pagar integralmente suas dividas de construcdo dentro do prazo inicial

de locagdo, sem qualquer extensdo ou renovagdo. Os termos iniciais do arrendamento continuardo a se estender além de 15 anos para
permitir mais tempo para pagar o financiamento inicial a medida que os projetos aumentam em escala. Isso reduz o risco de crédito do
financiamento do projeto de data centers em comparagdo com os data centers que estdo expostos ao risco de renovagdo do contrato
de locagdo para pagar seu financiamento de desenvolvimento. O risco de crédito menor permite que um projeto acesse uma base
mais ampla de investidores, como certos credores de crédito privados de longo prazo ou fundos de infraestrutura com foco no grau de
investimento.

A medida que mais projetos de data centers nos EUA forem concluidos, seus financiamentos iniciais comecarao a ser refinanciados

nos mercados de titulos lastreados em ativos (ABS, em inglés), titulos comerciais lastreados em hipotecas (CMBS, em inglés) e crédito
privado. Os novos financiamentos aumentardo em tamanho e concentragdo a medida que os mercados de ABS e CMBS atingirem
novas maximas em 2026, apos niveis recordes de emissao em 2025. A emissao de divida CMBS de data centers de um unico ativo/
Unico tomador de empréstimo (SASB, em inglés) nos EUA totalizou cerca de USD11 bilhdes em 2025, subindo de apenas USD3 bilhdes
em 2024. Esperamos que a emissao de CMBS SASB de data centers em 2026 cresca ainda mais, porém as limitacdes dos investidores
institucionais sobre o tipo de propriedade e as concentragdes de inquilinos podem ditar o escopo da expansdo. No mercado de ABS
dos EUA, cerca de USD15 bilhdes foram emitidos em 2025 e volume de emissdo no pais provavelmente crescera consideravelmente
em 2026, impulsionado pelo refinanciamento de empréstimos para construgdo de data centers e de notas a prazo de ABS que estdo
perto de suas datas de refinanciamento. As empresas apoiadas por capital privado continuardo a ser as patrocinadoras mais comuns
das transacdes de ABS de data centers. Também esperamos ver novos financiamentos desse tipo de ABS na Europa e, potencialmente,
os primeiros na regido da Asia-Pacifico em 2026, & medida que proprietarios globais de desenvolvedores de data centers replicarem em
outros lugares seus financiamentos bem-sucedidos nos EUA.

Os custos elevados das GPUs levam os desenvolvedores a buscar op¢des de financiamento alternativas
E provavel que usudrios e proprietarios dades de GPUs — a maior despesa de capital na construcdo de data centers de hiperescala de IA
—, busquem op¢des e fontes alternativas de financiamento além dos bancos tradicionais ou de seus proprios balangos patrimoniais. O
acesso a novas fontes de capital é crucial em razdo dos custos elevados dos equipamentos de computacdo usados nos data centers de
IA. Entendemos que os locatarios normalmente substituem seus servidores internos a cada quatro anos para 0s usos mais avangados,
como treinamento em modelos de linguagem de grande escala (LLMs em inglés). Consequentemente, o custo do equipamento de
computacdo de um data center de |A, incluindo GPUs, pode ser mdltiplas vezes maior que o custo inicial de constru¢do da instalagdo.
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Os provedores de GPUs como servico que contratam grandes empresas de tecnologia e tém mais experiéncia na operagdo das GPUs
mais novas tém capacidade cada vez maior de usa-las para além do ciclo de vida inicial. Se as GPUs mais antigas puderem demonstrar
uma vida util prolongada, elas poderdo estender e ampliar suas op¢des de financiamento.
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Pesquisas adicionais da Moody's Ratings sobre data centers

Project-Finance CLOs — Asia-Pacific: Data centers have strong tenants but some add construction risk, 9 de dezembro de 2025

Data Centers — US: Broadening array of financing approaches attract new capital as data centers scale up, 3 de dezembro de 2025

Data Centers — Global: Explanatory comment — Assessing the credit quality of data center project financings, 3 de dezembro de 2025

Data Centers — Latin America & Caribbean: Hyperscaler investment momentum builds as governments vie for digital infrastructure, 6 de
novembro de 2025

NiSource Inc.: Return provisions mitigate the risks of data center related generation investments outside of rate base, 30 de outubro de 2025

Data Centers — Brazil: Redata tax regime will unlock investment, supporting data center growth, 19 de setembro de 2025

Data Centers — Global: Explanatory Comment — Applicable rating methodologies for data center financings, 22 de agosto de 2025

Data Centers — Australia: Australian data center quality differentiated by purpose, position and power, 6 de agosto de 2025

Data Centers — Japan: Growth bolsters value chain amid high clean energy needs and grid enhancement costs, 5 de agosto de 2025

Data Centers — China: Al and geopolitics deepen China's domestic data center buildout, 4 de agosto de 2025

Data Centers — Asia-Pacific: APAC data center growth to spark power demand, with divergent impact on utilities, 31 de julho de 2025

Infographic: Asia-Pacific data center capacity will more than double by 2030 on Al surge, 30 de julho de 2025

American Electric Power Company, Inc.: Approval of Ohio Power data center tariff settlement is credit positive, 15 de julho de 2025

Talen Energy Supply LLC: New nuclear power purchase agreement with Amazon is credit positive, 13 de junho de 2025

Constellation Energy Generation LLC: Clinton nuclear plant power purchase agreement with Meta is credit positive, 8 de junho de 2025

Data Center Securitizations — US: Overbuilding, technology pose renewal and capex risks, particularly for turnkey assets, 13 de maio de 2025

Data Centers — Global: REITs manage evolving risks as data center development soars, 12 de maio de 2025

Data Centers — US: Regulated utilities move to limit risk amid still-surging data center power demand, 8 de maio de 2025

Data Centers — |A: Inovacdes de |A apontam para forte investimento em infraestrutura de Tl, apesar de turbuléncia macroecondmica, 7 de maio
de 2025

Data Centers — Global: Escala crescente de novos projetos destaca riscos tecnoldgicos e de excesso de construcdo em meio ao aumento da
demanda, 5 de maio de 2025

State and Local Governments — US: Data center construction surges but the tax revenue benefits are mixed, 9 de abril de 2025

Data Centers — Global: Water management challenges will loom large amid surging computing demand, 21 de marco de 2025

Data Centers — América Latina e Caribe: Riscos politicos e hidricos limitam o boom dos data centers, apesar da energia renovavel abundante, 6
de fevereiro de 2025

REITs - US: REITs are poised to navigate emerging tech risks as data center demand persists, 3 de fevereiro de 2025
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se responsabilizam por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (exceto em casos
de fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia
dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de 6rgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores,
decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidéo de usar tal informagao.

A MOODY'S NAO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLICITAS, SOBRE A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM
ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY
‘S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de
titulos de divida (incluindo obrigag¢des emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de a¢des
preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., concordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, em pagar @ Moody's Investors Service, Inc., por
opinides de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia. A MCO e todas as entidades da MCO que emitem ratings sob a marca “Moody's Ratings” (“Moody's Ratings")
também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody's Ratings. S&o incluidas
anualmente no website irmoodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter and Governance Documents — Director and Shareholder Affiliation
Policy” informagdes acerca de certas relagdes que possam existir entre diretores da MCO e entidades classificadas com ratings de crédito e entre entidades que possuem ratings da
Moody's Investors Sevice, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.
Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V.,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody's Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody's Local ES S.A. de CV Clasificadora
de Riesgo, Moody's Local RD Sociedad Calificadora de Riesgo S.R.L. e Moody's Local GT S.A. (coletivamente, as “Moody's Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias

de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs é uma Organizagao de Classificagdo de Risco Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem
a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
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da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody'’s é uma opinido em relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigacao de divida do emissor e ndo diz respeito as
agoes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a [ndia: os ratings de crédito da Moody's, avaliages, outras opiniées e Materiais ndo tém a intencao de ser, e ndo devem ser, utilizados ou
considerados, por usuarios localizados na india em relag&o a valores mobili4rios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ("SPO") e Avaliagdes Net Zero (“NZA") (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Rating da Moody's Ratings): observe
que as SPOs e as NZAs ndo sao um “rating de crédito”. A emissdo de SPOs e NZAs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢ées, incluindo Singapura. UE: Na Unido
Europeia, Moody'’s Deutschland GmbH e Moody's France SAS prestam servicos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation.
JAPAO: no Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de “Negécios Auxiliares”, ndo em “Negdcios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as
regulamentacdes aplicaveis aos “Negocios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cdmbio do Jap&o e suas regulamentacdes relevantes. RPC: qualquer SPO:

(1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento
de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgagdo regulatoéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou
regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, “RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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