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Trisul S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Expectativa de geragéo de caixa consistente As margens continuarédo abaixo do histérico da empresa
devido a pressdes de custos

Redugao gradual da alavancagem a partir de 2024 Menor escala em comparagéo aos pares

Manutengéo do VGV de langamentos e da VSO (venda
sobre oferta)

Aumento gradual das margens apoés a entrega de grande parte dos projetos afetados pela pressdo na
cadeia de suprimentos durante a pandemia. Diante das expectativas do término da pandemia em
2021, a Trisul aumentou o Valor Geral de Vendas (VGV) de langamentos em 71%, totalizando R$
1,7 bilhdo no ano. No entanto, o prolongamento da pandemia e as interrupgdes na cadeia de
suprimentos, que resultaram no aumento dos pregos dos imdveis, reduziram a demanda no
setor, levando a uma queda de 4% nas vendas da empresa.

Em 2024, a Trisul realizou vendas com desconto de alguns projetos langados em 2021 que
apresentavam maiores volumes de estoque, mantendo sua margem bruta abaixo da média
histérica de 36%. Embora possa atrasar a recuperagdo da empresa, essa abordagem deve
fortalecer a geragdo de caixa e reduzir o estoque até o final do ano fiscal atual. Nos Ultimos 12
meses findos em setembro de 2024, a Trisul j& apresentava margem bruta de 31,9%, acima dos
28,1% reportados no mesmo periodo do ano anterior. Esperamos margem bruta de 30% em 2024,
aumentando para 33% nos dois anos seguintes.

Com isso, projetamos uma geragao de caixa operacional de aproximadamente R$ 132 milhdes em
2024, com manutegdo em 2025, dada a estabilizagdo do VGV de langamentos, enquanto realiza a
entrega programada de seus projetos e aumenta a concentragdo do portfélio no segmento
econdmico.

A maior alavancagem desde 2022 teve por objetivo sustentar o aumento no nimero de langamentos, mas
esperamos redugdo a partir de 2024. A Trisul tem apresentado uma estrutura de divida mais alta
desde 2022, quando atingiu cerca de R$ 1,7 bilhdo em langamentos em VGV. A geragéo de caixa
interna (FFO — funds from operations) sobre divida bruta ajustada deteriorou de 18,3% em 2021
para 9,2% em 2023. A empresa vem reconhecendo os empreendimentos com maiores margens,
tendo reportado um indice de alavancagem de 12,9% nos Gltimos 12 meses findos em setembro
de 2024. Nesse contexto, dada nossa expectativa de manutengao do VGV de langamentos nos
préximos anos, projetamos alavancagem, medida pelo FFO sobre divida, de 12% em 2024 e entre
15% e 17% nos dois anos seguintes.

A Trisul planeja continuar atuando predominantemente nos segmentos de médio e alto padrao, mas
devera aumentar os langamentos voltados para o segmento econémico. A empresa planeja aumentar
sua participacdo no programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), apés ter reduzido nos anos
anteriores. As recentes modificagdes no programa habitacional trouxeram maior flexibilidade
para as incorporadoras ajustarem os pregos dos imoveis, permitindo um aumento gradual das
margens brutas e ampliando o nimero de familias beneficiadas. Com as novas regras, a Trisul
deve voltar a langar projetos de baixa renda. Em 2018, 50% de seus langamentos eram
concentrados nesse segmento.
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Acreditamos que, devido aos beneficios do segmento econémico e a atual demanda nos
segmentos de médio e alto padré&o, a Trisul concentrara seus langamentos no Gltimo trimestre do
ano, alcangando um total de R$ 1,5 bilhdo em 2024 e entre R$ 1,3 bilhdo-R$ 1,5 bilhdo nos dois
anos seguintes.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa viséo de que a Trisul mantera uma posigéo de
liquidez suficiente para cumprir suas obrigagdes de curto prazo, majoritariamente compostas de
linhas de crédito para financiamento a construgéo. Acreditamos que a empresa recuperaréa
gradualmente suas margens a medida que entrega os projetos fortemente impactados por
pressdes inflacionarias. Além disso, a alta concentragdo de entregas em 2024 deveréa resultar em
maior geragdo de caixa nesse periodo.

Para 2024, esperamos métricas de FFO sobre divida bruta de 12%, divida bruta sobre capital em
torno de 43% e geragao de caixa operacional de R$ 132 milhdes. A medida que entrega os
projetos programados, esperamos que a Trisul reduza gradualmente sua alavancagem,
apresentando FFO sobre divida bruta ajustada acima de 12% e divida bruta sobre capital abaixo
de 45% nos anos seguintes.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating caso a empresa nédo apresente recuperagdo em suas métricas a
partir de 2024, resultando em indicadores de crédito mais fracos do que o esperado, como FFO
sobre divida consistentemente abaixo de 12%, cobertura de juros caixa pelo FFO abaixo de 2x ou
divida sobre capital acima de 45%. Esse cenario pode ser causado por uma contragdo nas
vendas, falha na recuperagdo das margens e aumento do endividamento, levando a maiores
despesas com juros e continua queima de caixa. Além disso, podemos rebaixar o rating caso haja
pressao de liquidez no curto prazo.

Cenario de elevagao

Poderemos realizar uma agao de rating positiva caso a empresa apresente métricas de crédito
consistentes e em linha com os anos anteriores, especialmente com fluxo de caixa operacional
positivo. Nesse cenério, veriamos FFO sobre divida consistentemente acima de 20%, cobertura
de juros caixa pelo FFO em torno de 4x e divida sobre capital préximo ou inferior a 45%. Essas
melhorias podem resultar do aumento das vendas, da estabilizagdo dos langamentos de VGV ao
longo dos anos, do aprimoramento da estrutura de custos ou da redug&o das despesas com
juros.
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Nosso Cenario-Base

Premissas
—  Crescimento do PIB brasileiro de 2,8% em 2024, 1,8% em 2025 e 2,1% em 2026;
— Taxade inflagdo média de 4,3% em 2024, 3,8% em 2025 e 3,5% em 2026;

— Taxade juros ao final do ano de 11,25% em 2024, 10,25% em 2025 e 9,0% em
2026;

— Aumento de langamentos de 30% em 2024, sendo 76% deles concentrados no
segundo semestre e totalizando um VGV de R$ 1,3 bilhdo. Esperamos
manuteng&o no VGV de langamentos entre R$ 1,3 bilhao e 1,5 bilhdo nos dois
anos seguintes;

— Crescimento da receita liquida em torno de 29% em 2024, e aumento
moderado em torno de 5% nos dois anos seguintes, dada a expectativa de
manutengdo do VGV de langamentos;

— Margem bruta de aproximadamente 30% em 2024 e entre 30%-33% nos dois
anos seguintes. A recuperagao mais lenta reflete as pressdes de projetos
anteriores com custos de matérias-primas mais elevados e vendas de projetos
especificos com descontos;

— Diluigéo gradual das despesas com vendas, gerais e administrativas nos
proximos trés anos, resultado do aumento da escala, resultando em margem
EBITDA de 16% em 2024, com melhora gradual para um patamar entre 20% e
22% nos dois anos seguintes;

— Geragdo de caixa operacional em 2024 devido ao nUmero alto de entregas em
2024. Além disso, a manutengao do VGV de langamentos e o aumento de
projetos dentro do programa MCMV devem permitir a empresa manter a
geragado de caixa nos dois anos seguintes;

— Novas contratagdes de financiamento a construgéo, alinhadas ao crescimento
dos langamentos a partir de 2024;

— Nova emisséo de debéntures de R$ 250 milhdes no terceiro trimestre de 2024;
e

— Pagamento minimo de dividendos de cerca de 25% do lucro liquido do ano
anterior.
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Principais M¢tricas

Trisul S.A. — Resumo das projegées

Fim do periodo 2022R 2023R 2024E 2025P 2026P
R$ milhdes

Receita 760,3 1.046,7 1.349,9 1.400-1.500  1.400-1.500
EBITDA 138,3 186,2 215,3 300-400 300-400
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 70,0 102,7 131,7 150-200 150-200
operations)

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash (271,9) 13,8 132,1 100-150 100-150
flow)

Investimentos (capex) 22,6 17,7 24,3 20-30 20-30
Dividendos 40,0 25,0 32,5 30-40 40-50
Divida 968,7 1.1M,2 1.126,6 1.100-1.200  1.200-1.300
Patriménio liquido 1.308,5 1.3911 1.515,5 1.500-1.700  1.800-1.900

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 7,0 6,0 5,2 3-4 4-5
FFO/divida (%) 7,2 9,2 n,7 15-20 15-20
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,5 2,7 3,5 3-4 3-4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,9 3,0 41 4-5 4-5
OCF/divida (%) 9,5 9,5 9,5 9-10 9-10
Margem bruta (%) 32,3 28,2 29,8 30-40 30-40
Margem EBITDA (%) 18,2 17,8 16,0 20-30 20-30
Retorno sobre capital (%) 7.9 10,1 11,0 10-20 10-20
Divida/divida e patriménio liquido (%) 42,5 44,4 42,6 30-40 30-40

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Descricao da Empresa

A Trisul S.A. € uma construtora brasileira que atua nos segmentos de baixa, média e alta renda ha mais de 40 anos. Ao
longo desse periodo, langou mais de 350 projetos, totalizando 60 mil unidades em Sao Paulo, na Grande Sdo Paulo, em 20
cidades do litoral e interior paulista, além da Grande Brasilia. Esses projetos variam desde empreendimentos residenciais
até comerciais, sempre buscando atender as necessidades especificas de cada mercado.

Atualmente, a Trisul concentra suas atividades em Sao Paulo, onde continua a expandir sua presenga com novos
langamentos e projetos em desenvolvimento. Em outubro de 2007, a empresa abriu capital, listando seus titulos no Novo
Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (Bolsa de Valores de Sao Paulo).
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Trisul S.A. — Resumo Financeiro

- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de -

2023 2022 2021 2020 2019
(R$ milhdes)
Receita 1.046,7 760,3 7742 879,0 798,7
EBITDA 186,2 138,3 179,0 201,2 181,3
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 102,7 70,0 132,4 74,2 153,5
operations)
Despesas com juros 50,6 60,9 28,0 12,5 15,2
Juros-caixa pagos 61,3 47,9 27,5 9,8 13,0
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 13,8 (271,9) (83,0) (186,5) 34
cash flow)
Investimentos (capex) 17,7 22,6 25,4 17,6 13,2
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (4,0) (294,5) (108,4) (204,2) 18,2
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF - (28,9) (334,4) (180,7) (251,2) (1,8)
discretionary cash flow)
Caixa e investimentos de curto prazo 362,0 310,4 387,5 478,7 4881
Caixa disponivel bruto 362,0 310,4 387,5 4787 4881
Divida 1.11,2 968,7 722,2 618,9 439,0
Patriménio liquido 1.3911 1.308,5 1.271,2 1.212,9 1.093,1
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 17,8 18,2 231 22,9 22,7
Retorno sobre capital (%) 10,1 7.9 9,7 13,1 15,7
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 3,7 2,3 6,4 16,1 1,9
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,7 2,5 5,8 18,8 12,8
Divida/EBITDA (x) 6,0 7,0 4,0 3,1 2,4
FFO/divida (%) 9,2 7,2 18,3 28,1 35,0
OCF/divida (%) 1,2 (28,1) (11,5) (30,7 7,1
FOCF/divida (%) (0,4) (30,4) (15,0) (33,0) 41
DCF/divida (%) (2,6) (34,5) (25,0) (40,6) (0,4)
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Reconciliagdo dos valores reportados pela Trisul S.A. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhdes)

- Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2023 -

Montantes reportados pela Trisul S.A. (R$ milhdes)

Divida  Patriménio liquido EBITDA Lucro EBITDA
operacional ajustado pela
S&P Global
Ratings
1.040,8 1.347,2 188,3 162,6 186,2
Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa pagos - - -- -- (22,2)
Juros-caixa pagos - - - -- (61,3)
Receitas (despesas) de empresas nédo consolidadas -- -- (47,6) - --
Receitas (despesas) ndo operacionais -- -- -- 34,2 --
Participagéo de ndo controladores/Participagéo minoritaria -- 43,9 -- -- --
Divida: Outros (situacional) 70,4 -- -- - --
CPV*: [tens ndo operacionais ndo recorrentes - - 45,5 45,5 -
Ajustes totais 70,4 43,9 2,0 79,7 (83,5)

Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Divida  Patriménio liquido EBITDA EBIT Geragao
internade
caixa (FFO)
1.M,2 1.3911 186,2 2423 102,7

CPV: Custo dos Produtos Vendidos
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da empresa como menos que adequada. Embora a maior parte da divida de curto prazo esteja
vinculada a linhas de financiamento a construgéo diretamente relacionadas as entregas dos projetos, e dada nossa
estimativa de fontes sobre usos de caixa acima de 1,2x nos préximos 12 meses, ndo acreditamos que a empresa seria
capaz de absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem recorrer ao refinanciamento.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Caixa de R$ 382 milhdes em setembro de 2024; e — Divida de curto prazo de R$ 232 milhdes em setembro
de 2024;

— Gerag#o interna de caixa projetada de cerca de R$ 234 Capex de R$ 26 milhdes nos proximos 12 meses;

milhdes durante os proximos 12 meses. —  Consumo de capital de giro de R$ 106 milh&es nos
proximos 12 meses;

- Dividendos de R$ 39 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Exigéncias

A empresa esté sujeita a covenants financeiros em sua 72 emisséo de debéntures, que exigem:
— Indice de divida liquida mais iméveis a pagar sobre patriménio liquido inferior a 0,5x; e

— Recebiveis mais receitas a apropriar mais estoques sobre divida liquida mais imdveis a pagar
mais custos a apropriar superior a 2x ou inferior a 0.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a empresa continue em conformidade com seus covenants com um colch&o confortavel nos préoximos
anos.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emissédo

Rating Rating de
Valor da emissdo Vencimento de emissao recuperagio

Trisul S.A.
72 emissdo de debéntures R$ 150 milhdes ~ Dezembro brA+ 3(60%)

de 2025

Principais fatores analiticos

O rating ‘brA 4+ das debéntures da Trisul estda no mesmo nivel de seu rating de emissor, refletindo o rating de recuperagéo
‘3’ desta emisséo, que indica nossa expectativa de recuperagao de 60% para os credores. Em um cenéario hipotético de
default, consideramos que a Trisul seria liquidada, dado que opera em uma indUstria intensiva em ativos. Em nosso cenério
simulado, o default ocorreria em 2027, em decorréncia de uma deterioragdo na economia brasileira que resultaria em
atrasos nos repasses, aumento de distratos, queda nas vendas de langamentos e dificuldade para vender o estoque. Tais
fatores reduziriam a geragéo de caixa da empresa, que n&o seria mais suficiente para cobrir as despesas com juros e
amortizagdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
— Ano simulado do default: 2027

— Valor da empresa (EV - enterprise value) liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 817
milhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

— Divida prioritaria: R$ 466 milh&es (financiamento & construgéo, obrigagdes trabalhistas e
obrigacdes fiscais).

— Divida senior unsecured: R$ 450 milhdes (debéntures e outras dividas, além de obrigagdes
relacionadas a aquisigbes de terrenos).

— Expectativa de recuperagéo para as debéntures senior unsecured: 60%.

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brA+/Estavel/--

Risco de negbcio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Moderadamente alto

Posigéo competitiva

Fraca

Risco financeiro

Altamente alavancado

Fluxo de caixa/Alavancagem

Altamente alavancado

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administragédo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa vis@o 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 informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings
mencionados neste relatdrio séo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios ¢ Artigos Relacionados
Critérios

— Metodologia de ratings corporativos aplicada a setores especificos, 4 de abril de 2024.

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

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1de abril de 2019.

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliagcdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 2013.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Rating de recuperacéo para emissores corporativos em grau especulativo, 7 de dezembro de
2016

Artigo
— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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Copyright © 2024 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperagdo sem a prévia autorizagéo por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteldo ndo devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo.
As Partes da S&P nado s&o responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele &”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE
O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias, punitivas,
especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitag&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagao a qualquer
uso do Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmag6es contidas no Conteldo s&o declaragdes de opinides na data em que foram expressas e néo
declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequagéo de quaisquer titulos. Apds sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P n&o assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuério, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negbcios. A S&P n&o atua como agente fiduciario
nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas
a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agdo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitag&o, a publicagédo de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra jurisdigéo para determinados
fins regulatorios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam
de qualquer obrigagao decorrente da atribui¢éo, retirada ou suspensédo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que nédo estédo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que néo séo de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito
de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)
e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sdo marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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