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Rating da Trisul elevado para ‘brAA-’ por melhora
nas métricas de crédito; perspectiva estavel

3 dejulho de 2025

- . Fabio Rebelo
Resumo da Ac¢ao de Rating é0 Paulo
55 (11) 3039-9728
e ATrisul S.A. tem reportado margens crescentes e geragéo consistente de caixa, ao mesmo
tempo que mantém elevados os niveis de langamentos e vendas, mesmo em um cenario
macroecondémico desafiador.

e No periodo de 12 meses findos em 31 de margo de 2025, a companhia registrou receita
liquida em torno de R$ 1,3 bilhdo e margem bruta de cerca de 33%, além de geragdo de caixa

. e L . . ” Valéria Marquez
operacional positiva proxima a R$ 400 milhdes, refletindo a demanda consistente, controle

Sao Paulo
da estrutura de custos e entrega de projetos passados. 55 (17) 3818-4155
e Projetamos receita liquida entre R$ 1,5 bilhdo-R$ 1,7 bilh&o, conforme o cronograma de
novos langamentos. Também esperamos a manuteng&o da margem bruta entre 32%-35% e
fluxo de caixa operacional positivo, apesar do maior consumo de caixa previsto para a
expanséo dos langamentos, que devem atingir cerca de R$ 2 bilhdes em valor geral de
vendas (VGV) por ano nos proximos trés anos.
e Emtermos de endividamento, apesar de pressdes macroecondmicas relacionadas a alta das Wendell Sacramoni, CFA
taxas de juros e menor disponilbilidade de crédito para o setor, a Trisul vem reduzindo sua S&o Paulo
alavancagem nos Ultimos trimestres. A companhia reportou um indice de geragao interna de 55 (11) 3039-4855

caixa (FFQO - funds from operations) sobre divida bruta em torno de 177% nos 12 meses
encerrados em 31de margo de 2025, ante 9,4% no mesmo periodo do ano anterior.
Projetamos FFO sobre divida entre 15%-20% em 2025 e entre 20%-25% nos dois anos
seguintes.

e Nesse contexto, em 3 de julho de 2025, a S&P Global Ratings elevou o rating de crédito de
emissor da Trisul na Escala Nacional Brasil de ‘brA+ para ‘brAA-".

e Aperspectiva estavel reflete nossa visdo de que a Trisul continuaréa reportando crescimento
de langamentos e vendas, enquanto mantém estavel sua rentabilidade e reduz a
alavancagem gradualmente.

Fundamento da A¢ao de Rating

A empresa tem apresentado melhor desempenho operacional e rentabilidade estavel.
Beneficiada por uma demanda resiliente, principalmente nos segmentos de alto padrao, a Trisul
apresentou ganhos de escala nos Ultimos trimestres. Isso se deve ao reconhecimento de
projetos passados e vendas de unidades em estoque sem grandes descontos. Com o
reconhecimento de projetos langados em anos anteriores, a Trisul tem reportado receita liquida
anual acima de R$ 1 bilhdo desde 2023, tendo alcangado R$ 1,3 bilh&do no periodo de 12 meses
findos em 31 de margo de 2025.
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Com o advento da faixa 4 do programa Minha Casa, Minha Vida, a Trisul deve também aumentar
de forma gradual a participagdo de projetos do segmento de baixa renda em seu portfélio. Essa
estratégia deve contribuir para um volume de langamentos em torno de R$ 1,5 bilhdo-R$ 2
bilhdes por ano nos proximos dois anos, favorecendo o aumento de escala. Por outro lado, a
companhia pode enfrentar riscos de execugéo na venda de estoque de unidades concluidas, que
representava cerca de 13% do estoque total em 31 de margo de 2025 e pode ser vendido com
descontos.

Em termos de rentabilidade, a Trisul tem reportado uma margem bruta acima de 30% nos
altimos trimestres. No periodo de 12 meses findos em 31 de margo de 2025, a companhia
apresentou margem de 33,4%, resultado do reconhecimento de projetos mais rentaveis,
eficiéncia no aproveitamento de &rea construida nos terrenos existentes e maior controle de
custos. Para 2025 e 2026, projetamos uma margem bruta estéavel, entre 32%-34%.

Geragdo de caixa operacional positiva e consistente. No periodo de 12 meses findos em 31de
margo de 2025, a Trisul reportou fluxo de caixa operacional de aproximadamente R$ 390 milhdes,
impulsionado pela entrega de sete empreendimentos durante 2024, totalizando R$ 1,2 bilhdo em
VGV. Para 2025, a companhia possui um cronograma de entregas semelhante, que deve ser
contrabalanceado pelo inicio das obras de empreendimentos mais recentes e aumento do nivel
de langamentos. Nesse sentido, projetamos fluxo de caixa operacional positivo em 2025, mas
menor em relagéo a 2024, em torno de R$ 70 milhdes. Em 2026, com a estabilizag&o das
operagdes, deve voltar a crescer, superando R$ 200 milhdes.

Redugdo gradual da alavancagem, apesar dos riscos macroeconémicos. A Trisul vem reduzindo
gradualmente a alavancagem, com FFO sobre divida ajustada bruta de 17,4% no periodo de 12
meses findos em 31de margo de 2025, ante 9,4% no mesmo periodo de 2024. Essa melhora
deve-se a maior geragéo de EBITDA e controle da divida bruta e juros pagos, apesar da alta da
taxa basica de juros no Brasil.

Nos proximos dois anos, a Trisul deve manter sua divida corporativa estavel. No entanto, a divida
bruta ajustada total deve aumentar, em razdo da contratagdo de novas linhas de financiamento a
construgéo atreladas aos novos langamentos. Além disso, pressées macroecondmicas
relacionadas ao aumento do custo de captagéo de recursos devido a elevagéo da taxa béasica de
juros, bem como a menor oferta de crédito para incorporadoras, podem impactar a alavancagem
da empresa.

Apesar desses fatores, esperamos indices de alavancagem controlados nos préximos anos, com
FFO sobre divida bruta ajustada entre 15%-20% em 2025 e entre 20%-25% em 2026, além de
indice de cobertura de juros pelo FFO entre 4,0x-4,5x. Dado que os vencimentos de divida em
2025 e 2026 estao concentrados em linhas de financiamento a construgdo, néo esperamos
pressdes materiais no perfil de liquidez da Trisul.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visdo de que a Trisul continuara reportando
crescimento de receitas com base no avango dos langamentos e vendas, além de rentabilidade
estavel e geragdo de fluxo de caixa positiva, impulsionada pelo reconhecimento de projetos
passados no resultado e o cronograma de entregas.

Acreditamos que a Trisul deva apresentar um processo gradual de desalavancagem, enquanto
mantém uma posigdo de liquidez suficiente para cumprir suas obrigagdes de curto prazo,
majoritariamente compostas de linhas de crédito para financiamento a construgéo.
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Projetamos FFO sobre divida bruta ajustada de 17% em 2024 e 20% em 2025, divida bruta sobre
capital entre 35%-40% e geracéo de caixa operacional positiva nos mesmos periodos.

Cenario de elevagéao

Poderemos realizar uma agao de rating positiva caso a Trisul apresente um ritmo de
desalavancagem mais acelerado decorrente do aumento de vendas, maior rentabilidade e
reducdo das despesas com juros, além de uma maior escala e diversificagéo, que resultassem
também em um fluxo de caixa operacional positivo de forma consistente.

Nesse cenario, verfamos FFO sobre divida bruta ajustada consistentemente acima de 30%,
cobertura de juros caixa pelo FFO acima de 5x e divida sobre capital inferior a 45%.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating caso a empresa reporte uma deterioragdo em suas métricas de
crédito decorrente da desaceleragdo de vendas e margens pressionadas devido a uma demanda
reduzida e uma gestao de custos menos eficiente, o que levaria a um aumento do grau de
alavancagem e maior consumo de caixa operacional. Um rebaixamento também seria possivel
diante de maior pressao de liquidez no curto prazo.

Nesse cenario, veriamos FFO sobre divida bruta ajustada consistentemente abaixo de 12%,
cobertura de juros caixa pelo FFO abaixo de 2x ou divida sobre capital acima de 45%.

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 S&o Paulo, na Grande S&o Paulo, em 20 cidades do litoral e interior paulista, além da
regido da Grande Brasilia.

Seus empreendimentos incluem tanto projetos residenciais quanto comerciais, sempre
buscando atender as necessidades especificas de cada mercado. Atualmente, a Trisul concentra
suas atividades em S&ao Paulo, onde continua a expandir sua presenga com novos langamentos e
projetos em desenvolvimento.

Desde outubro de 2007, as agdes da empresa s&o negociadas no segmento Novo Mercado da B3,
a bolsa de valores de S&o Paulo.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento do PIB brasileiro de 2,2% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027,
e Taxa de inflagdo média de 5,1% em 2025, 4,5% em 2026 e 3,5% em 2027,

e Taxa de juros média (selic) de 14,8% em 2025, 13% em 2026 e 9,5% em 2027,

e VGV de novos langamentos entre R$ 1,8 bilhdo-R$ 2 bilhdes em 2025 e 2026, aumentando de
forma marginal nos anos seguintes. Vendas liquidas anuais entre 80%-100% em 2025-2026;

e Crescimento da receita liquida em torno de 12% em 2025, e aumento moderado em torno de
3% nos dois anos seguintes, dada a expectativa de estabilizagdo do VGV de langamentos;
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e Margem bruta de aproximadamente 33% em 2025 e entre 32%-35% nos dois anos seguintes,
refletindo o reconhecimento de projetos recentes e a estrutura de custos.

e Geragédo de caixa operacional de aproximadamente R$ 70 milhdes em 2025 e R$ 270 milhdes
em 2026, de acordo com o cronograma de entregas e inicio das obras de empreendimentos
com maior valor de vendas, além de participagéo de projetos dentro do programa MCMV.

e Novas contratagdes de financiamento a construgéo, alinhadas ao crescimento dos
langamentos a partir de 2025; e

e Pagamento minimo de dividendos de cerca de 25% do lucro liquido do ano anterior.

Principais métricas

Trisul S.A. — Resumo das projecées

Fim do periodo 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P

R$ milhdes

Receita liquida 1.046,7 1.346,7 1.600- 1.5650- 1.550-1.600
1.550 1.600

EBITDA 186,2 257,56 250-300  300-350 300-350

Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 102,7 169,4 150-200 200-250 200-250

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 13,8 350 50-100  250-300 150-200

indices ajustados

FFO/divida (%) 9,2 17,6 15-20 20-25 20-25
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,7 4,0 3,5-4,0 4,0-4,5 4,5-5,0
OCF/divida (%) 1,2 36,3 5-10 25-30 10-15
Margem bruta (%) 28,2 32,1 32-34 33-35 33-35
Divida/divida e patriménio liquido (%) 44,4 39,3 40-42 35-37 35-37

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

Liquidez

Avaliamos a liquidez da empresa como adequada. Estimamos um indice de fontes sobre usos de
caixa acima de 1,5x nos préximos 12 meses, também considerando que a maior parte da divida de
curto prazo esté vinculada a linhas de financiamento a construgao diretamente relacionadas as
entregas dos projetos. Por outro lado, acreditamos que a empresa ndo seria capaz de absorver
eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem nenhuma necessidade de refinanciamento.

Principais fontes de liquidez
o Caixa e equivalentes de caixa de R$ 523 milhdes em 31 de margo de 2025;

e FFO projetado de cerca de R$ 245 milhdes durante os proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 75 milhdes em 31 de margo de 2025;
e Capexde R$ 27 milhdes nos proximos 12 meses;

e Saidas de capital de giro de R$ 127 milhdes nos proximos 12 meses;
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e Dividendos de R$ 45 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Trisul esta sujeita a covenants financeiros em suas 92 e 102 emissdes de debéntures, que exigem:
e Indice de divida liquida mais iméveis a pagar sobre patriménio liquido inferior a 0,5x; e

e Recebiveis mais receitas a apropriar mais estoques sobre divida liquida mais imdéveis a pagar
mais custos a apropriar superior a 2x.

Esperamos que a empresa continue em conformidade com seus covenants com um colch&o
confortavel nos préximos anos.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Estéavel/--
Risco de negdcio Fraco
Risco-pafs Moderadamente alto

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posigéo competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragédo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo
sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em

nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em

1 para mais informagdes. As descrigbes

de cada categoria de rating da S&P Global Ratings estdo disponiveis nas “Definigées de Ratings da S&P Global
Ratings”, em https://www.spglo on s/pt/regul /cor ratings-definitions. Informagées

detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site wwi om. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

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

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

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

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

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

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

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

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

e |etodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

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

Artigo
e Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial Data da agéo de rating anterior

Trisul S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 2 de dezembro de 2020 24 de novembro de 2023
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings n&o
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagéo recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings ndo verifica a
completude e a preciséo das informagdes que recebe. A informagado que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

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

Fontes de informacgéo

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancéario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

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

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

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

e Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

spglobal.com/ratings 3 dejulho de 2025


http://www.spglobal.com/ratings
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003740
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt

Rating da Trisul elevado para ‘brAA-’ por melhora nas métricas de crédito; perspectiva estavel

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, 0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informag&es regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P Global
Ratings s&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima Agdo de Rating de
Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias de um determinado Rating de
Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes somente quando uma Agéo de Rating de
Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério
podem néo refletir as mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagéo de tais
informagdes regulatoérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na
data da Gltima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agdo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer
no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta sendo avaliado é
considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de
acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings avalia o impacto de mudangas
materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite Ratings de Crédito revisados se assim
requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright © 2025 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 autorizagao por escrito
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ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes
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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 usuério. 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 PROPQOSITO 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 QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstéancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagédo a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo 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.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e néo declaragbes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. N&do se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuério, sua administragéo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. A S&P nao 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 verificagado independente de qualquer informagé&o que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo 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
jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento
e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, retirada ou suspenséo 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 negbcios 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 ndo estao
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites
.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.

WV

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