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Resumo das Acoes de Rating

e Acreditamos que a quebra de safra mais forte do que o projetado anteriormente, a
recuperagao operacional mais lenta nas safras subsequentes, combinadas aos pregos
historicamente baixos do aglcar prejudicaram as métricas de crédito da Companhia Mineira
de Aclcar e Alcool (CMAA). Esses fatores resultaram em menor geracdo de caixa e um atraso
de cerca de 12 meses da recuperagado operacional esperada.

e Como resultado, alteramos o risco financeiro da companhia de intermediario para
significativo, em fungéo do menor resultado operacional, investimentos (capex) acima do
esperado e geragéo de fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow)
persistentemente negativo. Agora, projetamos indice de divida liquida sobre EBITDA
ajustado de cerca de 3,5x em 2026/2027 e acima de 3,5x nas safras subsequentes, sem
desalavancagem relevante no periodo.

* Nesse contexto, em 3 de junho de 2026, a S&P National Ratings rebaixou o rating de crédito
de emissor da Vale do Tijuco Aglcar e Alcool S.A. na Escala Nacional Brasil de ‘brAA’ para
‘brAA-". Ao mesmo tempo, alteramos a perspectiva do rating de estavel para negativa.

e Alémdisso, rebaixamos os ratings da série Unica da 2342 emissado e das 12 e 22 séries da 3542
emissé&o de Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAs) da Eco Securitizadora de
Direitos Creditérios do Agronegécio S.A. de ‘brAA (sf)’ para ‘brAA- (sf)’. O rebaixamento
resulta da reviséo da nossa opinido sobre a qualidade de crédito dos ativos que lastreiam a
operagao, os quais possuem a CMAA como garantidora e devedora.

e Aperspectiva negativa reflete o risco de que a CMAA apresente métricas de crédito fracas
por mais tempo do que o esperado caso a recuperagéo agricola e operacional ndo ocorra no
ritmo projetado ou o consumo de caixa permaneca elevado, em meio a pregos deprimidos de
agUcar e etanol.

Fundamento das Acoes de Rating

Piora das métricas de crédito da CMAA apés uma forte quebra de safra e uma recuperagéo
operacional mais lenta nas safras subsequentes. Em outubro de 2025, projetavamos um nivel
de moagem de cana-de-aglcar de cerca de 9,0 milhdes de toneladas na safra 2025/2026, 10,3
milhdes em 2026/2027 e 11,1 milhdes em 2027/2028, sustentando a expectativa de
desalavancagem gradual e o risco financeiro permanecendo intermediario. No entanto, a
companhia moeu 8,3 milhdes de toneladas, com uma produtividade, medida por tonelada de
cana por hectare (TCH), de 69, ante nossa projeg&o anterior de 77. Acreditamos que a queda do
nivel de moagem resulta do impacto climatico e agricola mais severo do que o antecipado,
atrasando a recuperagéo de volumes em 12 meses e reduzindo a diluigdo de custos fixos.
Acreditamos que o perfil operacional da companhia ficou mais pressionado no curto e médio
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prazo, embora a CMAA ainda se beneficie de sua escala relevante e da fixagdo de pregos
avangada, com 51% do volume de aglcar produzido a R$ 2.338/ton para 2026/2027 e 34% a R$
2.388/ton para 2027/2028.

O risco financeiro significativo indica o menor resultado operacional, capex acima do esperado
e FOCF persistentemente negativo. Em nossa anélise anterior, projetdvamos divida sobre
EBITDA ajustado de 3,3x em 2026 e melhorando para cerca de 2,7x-2,8x nos anos seguintes,
enquanto o FOCF se recuperaria ap6s a safra corrente. Atualmente, projetamos divida sobre
EBITDA de cerca de 3,5x em 2026 e permanecendo acima de 3,5x nas safras seguintes, sem
desalavancagem relevante no periodo. Além disso, a expectativa de FOCF consistentemente
negativo resulta do menor nivel moagem, postergagdo da curva de crescimento de volumes e de
um plano de capex ainda elevado, além de pregos de aglcar mais baixos e de etanol caindo
significativamente a partir de 2027, ambos impactados por uma taxa de cambio mais baixa.

Manutencgdo das métricas de crédito fracas por mais tempo do que esperdvamos
anteriormente caso a recuperagdo agricola e operacional néGo ocorra no ritmo atualmente
projetado ou o consumo de caixa permanega elevado. Embora a companhia tenha reforgado sua
flexibilidade financeira — por meio da entrada do Itat com agdes preferenciais na NewCo
Energia, da monetizagdo de ativos e da estruturagédo de novas captagdes para alongamento do
passivo —, entendemos que tais medidas atuam apenas como mitigantes parciais, € ndo como
gatilhos para a restauragdo do seu perfil de crédito anterior. Nesse contexto, a CMAA anunciou a
segregacdo de seus ativos de geragao de energia em uma nova subsidiaria dedicada, a NewCo
Energia, sem alteragao do controle final do grupo.

Embora a companhia veja a operagdo como positiva para atrair novos investidores e trazer uma
relevante entrada de caixa, precisamos de mais informagdes relativas aos termos e condigdes da
estrutura de agbes preferenciais para determinar se as considerarfamos como equivalente a
divida ou ndo. Caso o investimento associado a operagéo seja classificado como divida conforme
nossa metodologia, isso podera limitar a expectativa de desalavancagem e resultar em presséo
adicional sobre o rating, possivelmente aproximando a divida liquida sobre EBITDA a 4,0x.

O rebaixamento do rating corporativo da Vale do Tijuco resultou na reviséo da qualidade de
crédito dos ativos que lastreiam as operagbes estruturadas que possuem a empresa como
garantidora e devedora. Como consequéncia, rebaixamos de ‘brAA (sf)’ para ‘brAA- (sf)’ os ratings
da(s) seguinte(s) transagéo(des):

e EcoAgro: Série Unica da 2342 emisséo e 12 e 22 séries da 3542 emisséo de CRAs.

Perspectiva

A perspectiva negativa indica o risco de que a CMAA apresente métricas de crédito mais fracas
do que esperavamos anteriormente por um periodo mais prolongado, diante da recuperagéo
operacional mais lenta apds a quebra de safra, com alavancagem permanecendo acima de 3,5x e
expectativa de FOCF negativo nos préximos anos.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar o rating da CMAA nos préximos 12 meses se a companhia continuasse
reportando alavancagem elevada, préxima de 4,0x, e FOCF consistentemente negativo,
especialmente se houver nova frustragdo de moagem, recuperagéo agricola mais lenta, pressao
adicional de capital de giro, elevada remunerag&o aos acionistas ou manutengao do alto capex
sem aumento de EBITDA e ou deterioragéo adicional dos pregos de aglcar e etanol. Isso
resultaria em uma piora da geragéo de caixa, pressionando a liquidez e reduzindo a flexibilidade
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financeira da companhia. Além disso, também poderiamos rebaixar o rating caso consideremos a
nova estrutura da NewCo Energia como equivalente a divida, apds a definigdo dos termos e
condigbes das agdes preferenciais envolvendo a NewCo Energia.

Cenario de elevagao

Poderiamos alterar a perspectiva para estavel nos préoximos 12 meses se a CMAA reportasse uma
recuperagao consistente do nivel de moagem e da produtividade agricola nas préximas safras,
com melhora gradual da geragdo de caixa e maior previsibilidade operacional, amparando a
desalavancagem. Nesse cenario, veriamos:

e divida sobre EBITDA ajustada de 3,0,
e redugdo da pressao de capital de giro; e

e FOCF préximo do ponto de equilibrio (breakeven), sem deterioragéo de liquidez.

Descricao da Empresa

A CMAA atua no setor sucroalcooleiro e consolida as operagdes de processamento de cana-de-
agUcar de suas trés usinas: Vale do Tijuco, Vale do Pontal e Usina Canapolis, todas localizadas em
Minas Gerais. O grupo é controlado por meio de uma Joint Venture pelo grupo brasileiro JF Citrus
e pelo grupo indonésio de alimentos Indoagri (Grupo Salim - Indofood).

O grupo possui uma capacidade consolidada de moagem de mais de 10 milhdes de toneladas de
cana por ano e projetamos que deva alcangar capacidade instalada para moer mais de 11 milh&es
de toneladas nas préximas duas safras. A empresa conta com um portfélio composto de aglcar
VHP, majoritariamente destinado para exportagao, etanol hidratado, etanol anidro, além de
cogerar energia. A proximidade de suas unidades a terminais ferroviarios contribui para um
melhor escoamento de sua produgéo.

A nossa anéalise da Vale do Tijuco resulta da anélise consolidada da CMAA, sua controladora. No
entanto, consideramos a Vale do Tijuco como uma subsidiaria core e que seu risco de crédito € o
mesmo de sua controladora, a qual lhe forneceria suporte sob quaisquer circunstancias. A CMAA
concluiu a expansao da UVP de 2,7 milhdes para 3,7 milhdes na safra 2025/2026, e possui um
projeto de investimento em expansé&o na capacidade da UCP de 2,0 milhdes de toneladas para
2,6 milhdes, além de outros investimentos agricolas, tais como canavial, irrigagdo e expanséo de
area de colheita. Para a UVT, projetamos um aumento do nivel de moagem de 4,8 milhdes de
toneladas em 2027/2028 e 5,0 milhées em 2028/2029, com expansao da area plantada.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento do PIB de 1,6% em 2026/2027 e 2,1% em 2027/2028;

e Inflagdo no Brasil de 4,5% em 2026/2027 e 3,9% em 2027/2028;

¢ Taxa de cambio média de R$ 5,36 por US$1em 2026/2027 e R$ 5,47 em 2027/2028;

e  Prego médio do aglcar VHP de R$ 2.080/ton em 2026/2027 e R$ 2.119/ton em 2027/2028;
e Pregos do etanol hidratado de R$ 3.497/m? em 2026/2027 e R$ 3.147/m® em 2027/2028;
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e Pregos do etanol anidro em torno de R$ 3.519/m? em 2026/2027 e R$ 3.343/m® em
2027/2028;

e  Prego do petréleo Brent de US$94/bbl em 2026/2027 e US$73/bbl em 2027/2028;
e Nivel de produtividade de 77,0 ton/ha em 2026/2027 e 81,6 ton/ha em 2027/2028;

e Volume de moagem estimado de 9,2 milhdes de toneladas em 2026/2027 € 10,1 milhdes em
2027/2028;

e AgUcar total recuperavel (ATR) médio de 138,7 kg/ton em 2026/2027 e 2027/2028;
e Mix de produgdo de aglcar VHP de 62,0% em 2026/2027 e 2027/2028;

e Capex estimado de R$ 912 milhdes em 2026/2027 e de R$ 1,1 bilhdo — R$ 1,3 bilh&o nas
proximas duas safras.

Principais métricas

Vale do Tijuco Aglicar e Alcool S.A. - Resumo das projegdes*

Fim do periodo -Ano fiscal findo em 31 de margo de-
R$ milhdes 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P
Receita liquida 2.538 2.801 2.468 2.480 2.610 2.753
EBITDA (reportado) 1.220 1.351 1.250 1.361 1.383 1.419
(+/-) Outros 3 22 -- -- - --
EBITDA 1.223 1.372 1.250 1.361 1.383 1.419
(-) Juros-caixa pagos, liquidos (249) (307) (435) (444) (412) (403)
(-) Imposto-caixa pago (19) (58) -- - a7) (9)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 955 1.014 815 917 954 1.006
EBIT 520 615 382 459 465 363
Investimentos (capex) 822 1122 1137 912 1.225 1131
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 322 110 (600) (201) (300) (103)
Dividendos 60 80 8 - -- 8
Divida (reportada) 1.917 2.M 2.918 3.068 3.268 3.468
(+) Passivos de arrendamentos 1.726 1.833 1.640 1.755 1.790 1.871
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (793) (470) (525) (561) (298) (265)
(+/-) Outros 660 465 359 359 359 359
Divida 3.510 3.939 4.393 4.622 5.120 5.434
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (72) (189) (551) (479) (498) (355)
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 793 470 525 561 298 265
Iindices ajustados
Divida/EBITDA (x) 2,9 2,9 3,5 3,4 3,7 3,8
FFO/divida (%) 27,2 25,7 18,6 19,8 18,6 18,5
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,2 3,9 2,8 3,1 34 3,5
FOCF/divida (%) 9,2 2,8 (13,7) (4,4) (5,9) (1,9)
Crescimento anual da receita (%) 171 10,4 (11,9) 0,5 5,3 5,5
Margem bruta (%) 58,2 55,0 58,6 62,8 60,9 59,5
Margem EBITDA (%) 48,2 49,0 50,6 54,9 53,0 51,5

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

Continuamos avaliando a liquidez da CMAA como suficiente. Projetamos um indice de fontes
sobre usos de caixa superior a1,0x nos 12 meses a partir de 31 de margo de 2026. Para a safra
atual e a préxima, esperamos que a empresa se beneficie das novas emissoes (debénture e
CRAs), totalizando R$ 400 milhdes e estendendo seu prazo médio de vencimento) para financiar
seus projetos de expansdo em andamento, bem como a manutengé&o de suas operag8es. Embora
esses fatores proporcionem um maior colchao de liquidez, somado a geragéo de caixa a medida
que aumenta seu volume, acreditamos que o perfil de liquidez da companhia ainda reflete o
consideravel capex de manutengao e de expansdo em meio as necessidades de capital de giro
sazonal ao longo do ano-safra. Isso exige que a empresa continue buscando novos
financiamentos, os quais devem ser utilizados para antecipar o pagamento das dividas mais
caras ou para alongar o seu perfil de endividamento. No entanto, consideramos que a CMAA
possui relacionamentos bem-estabelecidos com bancos. Dessa forma, esperamos uma
remuneragao prudente aos seus acionistas em meio ao crescimento da empresa e constante
esforgo para melhorar a estrutura de capital.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de caixa de R$ 388 milhdes em 31 de margo 2026;
e FFO esperado de cerca de R$ 688 milhdes nos 12 meses a partir de 31 de margo 2026;

e Novas captagdes de R$ 400 milhdes com garantia firme para a safra 2026/2027.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 334 milhdes em 31 de margo de 2026;

e Saida de capital de giro de R$ 140 milhdes para os proximos 12 meses a partir de 31 de margo
de 2026;

e Capex de R$ 912 milhdes para os proximos 12 meses a partir de 31 de margo de 2026.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Em 31de margo de 2025, a CMAA estava em conformidade com seus covenants financeiros. Para a safra
atual e as préximas, a empresa estara sujeita somente a medigdo do covenant de divida bancéria liquida
sobre EBITDA, que devera ser menor ou igual a 3,5x. Esperamos que a companhia o cumpra com um
colchdo minimo de 40% nos préoximos trés anos. Todos os nimeros para o céalculo dos covenants foram
ajustados e consideramos somente a divida bancéaria da empresa. No entanto, em nossas métricas,
ajustamos a divida total adicionando o passivo de arrendamento, garantias aos fornecedores e
contratos de adiantamento de clientes.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/--

Risco de negocio

Satisfatério

Risco da industria

Intermediario

Posigao competitiva

Satisfatério

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bra
Estrutura de capital Neutra
Administragédo e governanga Neutra
Liquidez Suficiente
Analise holistica Positiva (+2)
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) braa-

Resumo da Agéo de Rating (Operagdes estruturadas com risco Vale do Tijuco)

Instrumento De Para Vencimento legal final

Eco Securitizadora de Direitos Creditorios do Agronegécio S.A

Série Unica da 2342 emisséo de CRAs brAA (sf) brAA- (sf) Fevereiro de 2031
18 série da 3542 emissdo de CRAs brAA (sf) brAA- (sf) Outubro de 2034
22 série da 3542 emissdo de CRAs brAA (sf) brAA- (sf) Outubro de 2034

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site pablico da S&P National Ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribui¢édo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings de operagdes estruturadas na Escala Nacional Brasil,
18 de agosto de 2025

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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Emissor Data de atribuigédo do rating inicial

Data da agéo de rating anterior

Vale do Tijuco Agticar e Alcool S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 6 de setembro de 2018

30 de setembro de 2022

Eco Securitizadora de Direitos Creditérios do Agronegocio S.A

Série Unica da 2342 emissdo de CRAs 07 de margo de 2023 07 de margo de 2023
12 série da 3542 emissdo de CRAs 04 de novembro de 2024 04 de novembro de 2024
2?2 série da 3542 emissao de CRAs 04 de novembro de 2024 04 de novembro de 2024

brazil.ratings.spglobal.com

3 dejunho de 2026

7


https://brazil.ratings.spglobal.com/

S&P National Ratings rebaixa ratings da Vale do Tijuco para ‘brAA-’ e de duas operagdes risco Vale do Tijuco para ‘brAA- (sf)’; perspectiva
negativa

Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.
S&P National Ratings nao realiza due diligence em ativos subjacentes

Quando a S&P National Ratings atribuiu ratings a um instrumento de operagdes estruturadas,
esta recebe informagdes sobre ativos subjacentes, as quais s&o fornecidas por terceiros que
acreditamos tenham conhecimento dos fatos relevantes. Tais terceiros sao normalmente
instituigdes financeiras que estruturaram a transagao e/ou instituigdes que originaram os ativos
ou estéo vendendo os ativos aos emissores e/ou uma empresa de contabilidade reconhecida
e/ou um escritério de advocacia, cada qual agindo em nome da instituigdo financeira ou
originador ou vendedor dos ativos. Além disso, a S&P National Ratings pode se apoiar em
informagdes presentes nos prospectos de oferta das transagdes, emitidos de acordo com as leis
de valores mobiliarios da jurisdigdo relevante. Em alguns casos, a S&P National Ratings pode se
apoiar em fatos gerais (tais como indices de inflag&o, taxas de juros dos bancos centrais, indices
de default) que sdo de dominio publico e produzidos por instituigdes privadas ou publicas. Em
nenhuma circunstancia a S&P National Ratings realiza qualquer processo de due diligence sobre
ativos subjacentes. A S&P National Ratings também pode receber a garantia por parte da
instituicdo que esté estruturando a transagéo ou originando ou vendendo os ativos para o
emissor, (a) o qual vai fornecer & S&P National Ratings todas as informagdes requisitadas pela
S&P National Ratings de acordo com seus critérios publicados e outras informagdes relevantes
para o rating de crédito e, se aplicavel, para o monitoramento do rating de crédito, incluindo
informagbes ou mudangas materiais das informagdes anteriormente fornecidas e (b) a
informagdes fornecidas a S&P National Ratings relativas ao rating de crédito ou, se aplicavel, ao
monitoramento do rating de crédito, de que estas ndo contém nenhuma afirmagéo falsa sobre
um fato material e ndo omitem um fato material necessario para fazer tal afirmagéo, em vista
das circunstancias nas quais foram fornecidas, e ndo enganosa.

A precisdo e completude das informagdes revisadas pela S&P National Ratings em conexdo com
sua analise, pode ter um efeito significativo nos resultados de tais anéalises. Embora a S&P
National Ratings colete informagdes de fontes que acredita serem confiaveis, quaisquer
imprecisdes ou omissdes nessas informagdes poderiam afetar significativamente a analise de
crédito da S&P National Ratings, tanto positiva quanto negativamente.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

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

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informacéo 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
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
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tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informagd&es relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National 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 reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises 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 € internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P National Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido é abordado na

\”

politica “Notificagcdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigao de ratings

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secédo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

. Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatérias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings s&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Gltima Agéo de Rating de Crédito publicada. A S&P National 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 nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes
regulatérias, mas que n&o estejam de outra forma associadas a uma Agéo 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 ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agdo de Rating de
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Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que esté sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National 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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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
(coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P n&o s&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengdo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Conteddo 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 QU
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Parte do Contelido 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 Conteldo sédo declaragbes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequagao de
quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagao de atualizar o Conteldo. N&o se
deve depender do Conteldo, e este ndo € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua administragdo, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. A S&P né&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 n&o conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.
Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, 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 jurisdigéo 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
€ a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigéo, 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 negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo séo de
conhecimento publico recebidas no ambito 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 anélises. A S&P disponibiliza suas analises 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 proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

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