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Aco Verde do Brasil S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Operagao verticalizada de carvao, com margens acima  Risco setorial advindo do influxo de importagdes
dos pares mesmo na baixa do setor. chinesas com pregos de venda muito menores.

Alavancagem controlada em meio ainvestimentos em Escala limitada, com concentragao geografica em
expansio e ciclo de baixa da inddstria. poucas plantas.

Colchao de liquidez adequado. Alta exposigdo aos riscos da inddstria, como pregos de
commodities e c&mbio.

Influxo de importacoes chinesas prejudicou as margens do setor siderargico. O aumento nas importagdes de ago, que
representaram 20,5% do ago consumido no Brasil em 2023 contra 14,1% em 2022, pressionou as margens do setor
siderdrgico, que viu 0 prémio de preco do produto local cair de cerca de 20% no infcio de 2023 para abaixo de 10% ao final
do ano passado. Isso resultou em uma queda significativa das margens EBITDA do grupo, gue em nossas projecdes foram
cerca de 20% em 2023 ante 40,8% em 2022 na Aco Verde do Brasil S.A. (AVB) e para 11,6% em 2023 contra 23,5% em 2022
na CBF Industria de Gusa (assim como a AVB, controlada pelo Grupo Ferroeste), mesmo diante do crescimento de volumes
na AVB.

O consumo de ago deve crescer a um ritmo semelhante ao do crescimento projetado para o FIB do Brasil neste ano, e tem
um potencial de maior crescimento no médio prazo como reflexo dos programas governamentais de infraestrutura, como
o Programa de Aceleragédo do Crescimento (PAC) e o Minha Casa Minha Vida (MCMV), contribuindo para o grupo operar
perto de sua capacidade aumentada de 660 mil toneladas de ferro gusa na AVB e 300 mil toneladas na CBF, visto que
passou a comercializar vergalh&o e tarugo para aumentar sua escala e reduzir o custo unitario de produgédo. Ainda, nosso
cenario-base néo considera taxacgdes sobre produtos importados, mas mesmo assim esperamos que o ciclo de baixa da
commodity se reverta gradualmente com a diminuigcio das importagdes de ago chinés, e que as margens recuperem-se
gradativamente, para cerca de 25% na AVB e 13,5% na CBF em 2024, com o grupo atingindo uma margem consolidada de
cerca de 27% neste ano, bem abaixo dos patamares recordes de mais de 50% em 2021.

Recuperacao gradual daalavancagem, com melhoria setorial einvestimentos em eficiéncia. A aquisicao de minério de
ferro com descontos devido a logistica favoravel, os incentivos fiscais que a companhia possui por operar no Maranhao e em
Minas Gerais e a producdo verticalizada com carvao de origem vegetal majoritariamente proprio devem permitir & empresa
uma recuperacao de sua rentabilidade e manutencao de margens acima dos pares nacionais nos proximos anos. Além
disso, novas iniciativas, como areadequacao da termoelétrica concluida em junho de 2023, ouso parcial de minério
lateritico proprio na producao e medidas visando adiminuicao dos custos logisticos também devem auxiliar nesse
processo. Seus volumes também devem crescer, diluindo os custos fixos e resultando em uma diminuicao gradual da
alavancagem bruta para abaixo de Z,0x em 2024 apds um picode 2,3x em 2023, a qual deve seguir diminuindo para abaixo
de 1,5x nos anos seguintes.

Colchao deliquidez adequado para suportar ciclos de baixa naindudstria e investimentos aindarelevantes. O Grupo
Ferroeste aumentou consideravelmente seu colchao de liquidez nos dltimos dois anos, para R$ 820 milhdes ao final de
2023 ante R$ 385 milhdes em dezembro de 2021. Este aumento permite & empresa cumprir sua divida de curto prazo de

R$ 330 milhdes e 0 ainda relevante capex de R$ 470 milhdes esperado para 2024, que deve pressionar ageracao do fluxo de
caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) para proxima de zero neste ano. Esperamos uma recuperacao do
FOCF nos proximos anos em razao da diminuicao do capex de expansao e do aumento dos volumes na AVB e CBF que,
combinados & esperada recuperacao na rentabilidade, devem levar a uma geracao de FOCF acimade R$ 200 milhoes em
2025, possibilitando a diminuicao da alavancagem bruta da companhia.

Gréafico 1
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Aco Verde do Brasil S.A.

Investimentos e volume de vendas de agos longos
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Fonte: S&P Global Ratings e demonstrativos financeiros da empresa.
Copyright © 2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa expectativa de que a alavancagem do Grupo Ferroeste deve diminuir apos o
pico atingido no fim de 2023, quando o setor siderdrgico brasileiro foi muito pressionado por excesso de ago no mercado,
enguanto a empresa segue aumentando sua escala e diversificac&o de produtos. Com isso, esperamos divida bruta sobre
EBITDA abaixo de 2,0x e gerag&o interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre dlvida bruta de aproximadamente

40% para 2024, com geracgdo de FOCF proxima a zero, enquanto a empresa mantém um colch&o de liquidez de pelo menos
20% nas fontes sobre usos de caixa.

Cenario de rebaixamento

Uma acao de rating negativa nos proximos 12 meses decorreria de uma deterioragéo na liquidez do grupo, resultando em
um colch&o abaixo de 20% nas fontes sobre usos de caixa. Isto pode ocorrer devido a uma deterioragao ainda maior nos
precos do ago ou uma politica de investimentos ou dividendos agressiva. Neste cenario, a divida bruta sobre EBITDA do

grupo ficaria acima de 2,5x e 0 FFO sobre divida abaixo de 30%, de forma consistente.

Cenario de elevagao

Uma acio de rating positiva & pouco provavel nos proximos 12-24 meses, mas poderia OCOrTer se a empresa apresentar
margens resilientes a medida que segue aumentando a escala do seu negdcio. Além disso, esperarfamos ver consisténcia
nas pollticas financeiras e na gestdo de riscos do grupo, com manutencao de divida bruta sobre EBITDA abaixo de 1,5x,
FFO sobre divida acima de 60% e FOCF sobre divida consistentemente acima de 10%, mesmo em um cenario de baixa da
inddstria ou mediante expansao.
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Aco Verde do Brasil S.A.

Nosso Cenario-Base

Premissas

PIB brasileiro crescendo 1,5% em 2024 e 1,9% em 2025;
Taxa média de inflagdo de 3,6% em 2024 e 3,7% em 2025;
Taxa de cAmbio média de R$ 5,1-R$ 5,2 por US$1 neste e nos proximos anos;

Precos médios do minério de ferro de US$113 em 2024 e US$100 nos anos seguintes,

considerando as premissas de preco da S&P Global Ratings e os pregos ja realizados em
2024;

Volume de vendas de ago da AVB atingindo 460 mil toneladas em 2024 e 530 mil
toneladas em 2025, com uma recuperagdo em relacédo aos volumes de 2023, mas ainda
abaixo da capacidade instalada da companhia;

Volume de vendas de ferro gusa da CBF de 250 mil toneladas em 2024 e 255 mil toneladas
em 2025, com uma recuperacao em relagio aos volumes de 2023, que deve impactar
positivamente as margens;

Capex de cerca de R$ 470 milhdes em 2024 e de R$ 440 milhdes em 2025, considerando
capex de expans&o para o terceiro alto-forno da AVB, investimentos em ativos biologicos
de cerca de R$ 200 milhdes ao ano, outros projetos marginais de expanséo, e o capex de
manutencédo da CBF e de outras empresas do grupao;

Distribuic&o de dividendos de 15% do lucro lfguido do ano anterior, j& que a empresa
deve focar na diminuigdo dos niveis da divida bruta, apesar de sua polftica permitir uma
distribuigao de até 20%, considerando os niveis de divida atuais.

Nossa visao é de que o consumo de ago no Brasil deve crescer em niveis proximos ao do PIB do pals (1,5%-2,5%) e ser
impactado positivamente por programas governamentais, como MCMV e PAC, e novos produtos desenvolvidos pela
empresa, mas somente no médio prazo. Além disso, as importagdes chinesas podem seguir desafiando o setor siderdrgico
doméstico e ndo ha indicagio de que o governo aplicara medidas protecionistas no curto prazo. Como resultado, nossa
projecao considera margens acima de 30% a partir de 2026, o que pode ser uma visdo mais conservadora que a da
empresa.

spglobal.com/ratings
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Aco Verde do Brasil S.A.

Principais Mc¢tricas

Grupo Ferroeste — Resumo das projegoes

Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--

R$ milhdes 2019R 2020R 2021R 2022R 2023P 2024E 2025P 2026P 2027P
Receita 1075 1288 2131 2816 2.517 2.857 3.356 3724 4083
EBITDA (reportado) 382 520 1120 1.264 687 772 988 1134 1286
(+/-) Outros 3 0 (28) (32) - - - - -
EBITDA 385 520 1.092 1.232 687 772 988 1134 1286
(-) Juros-caixa pagos (29) (10) (56) (107) (194) (164) (136) (13) (87)
(-) Imposto-caixa pago - - - - (32) (56) (89) (13) (140)
Geragao interna de caixa (FFO - 356 510 1.036 1125 461 551 763 Q07 1.059
funds from operations)

Investimentos (capex) 220 212 362 507 527 472 437 414 381
Fluxo de caixa operacional livre (15) 12 (33) 142 (43) 27 250 434 545
(FOCF - free operating cash flow)

Dividendos 3 il 23 61 64 52 48 76 161
Dfvida (reportada) 763 865 1134 1.349 1537 1.352 1077 927 677
(+) Arrendamentos operacionais 2 2 1 13 13 15 18 20 7
(+/-) Outros 210 107 81 15 - - - - -
Divida 975 974 1226 1.378 1551 1.367 1185 947 699
Caixa e investimentos de curto 23 20 385 742 823 622 657 765 900

prazo (reportados)

Indices ajustados

Dfvida/EBITDA (x) 25 19 11 11 23 18 1.2 08 05
FFO/divida (%) 36,5 52,4 845 816 29,8 403 63,9 958 1515
FOCF/divida (%) (1,6) 12,4 (2,7) 10,3 (2.8) 20 209 459 781
DCF/divida (%) (1,9 n3 (4,6) 59 (6,9) (1.8) 16,9 379 551
Crescimento anual da receita (%) 7.0 19,8 655 321 (10,6) 135 75 1.0 9.7
Margem EBITDA (%) 358 40,4 51,2 43,7 273 270 295 304 315

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

Descricao da Empresa

O Grupo Ferroeste € um grupo familiar com foco no setor siderdrgico, operando através da AVB e da CBF, as quais
comercializam agos longos e ferro gusa, respectivamente. O grupo utiliza carvao vegetal como biorredutor, oriundo
principalmente de florestas proprias, e compra minério de ferro da Vale S.A. (BBB-/Estavel/--; brAAA/Estavel/--) e de sua
propria mina lateritica em menor parcela. As subsidiarias Energia Viva, Energia Viva de Minas, Sentinela Florestas, e
Ferroeste Industrial fornecem madeira para a produgao do carvao vegetal do grupo. Além disso, o grupo controla a
Destilaria Veredas, que possui capacidade de moagem de cana-de-acglcar de aproximadamente 400 mil toneladas por ano
e produz somente etanol hidratado. Em 2022, o grupo atingiu receita llquida consolidada de R$ 2,8 bilhdes e EBITDA de
R$1,2 bilhao.
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Aco Verde do Brasil S.A.

Gréafico 2

Grupo Ferroeste — EBITDA esperado por unidade de negécio em 2023

DestilariaVeredas
(12%)

Fonte: S&P Global Ratings e demonstrativos financeiros da companhia.
Copyright © 2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Vencimentos de Divida

O grupo Ferroeste possui41% das suas dividas emitidas no mercado de capitais local, 26% relativas a créditos rurais, 14% a
créditos industriais, e o restante como dividas de adiantamento de exportacgao. Essas dividas s&o 25% pré-fixadas e 75%
vinculadas ao CDI. Seu cronograma de amortizacéo esta detalhado abaixo:

Gréafico 3

Cronograma de amortizagao de dividas
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Fonte: S&P Global Ratings e demonstrativos financeiros da companhia.
Copyright © 2024 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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Aco Verde do Brasil S.A.

Grupo Ferroeste — Resumo Financeiro

Fim do periodo

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de --

Perfodo de reporte 2022 20 2020 29 2m8
Moeda R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 2.816,0 23311 12879 10751 1.005,0
EBITDA 12318 1.0915 5202 3849 4034
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 11248 1.036,0 5099 356,2 36189
operations)

Despesas com juros 1315 82,0 71,0 66,1 65,2
Juros-caixa pagos 1071 555 10,3 287 415
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 6487 3293 3327 2046 2277
cash flow)

Investimentos (capex) 5070 3622 216 2198 2073
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF -free 1417 (32.9) 1211 (15,3) 203
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - 211 (56.2) 10,2 (18.4) 7.4
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 7419 3851 2015 232 44
Caixa disponivel bruto 7419 3851 2015 232 44
Divida 13780 12257 9739 9755 9121
Patriménio lfquido 2.409,0 16823 987.3 8140 709,0
Iindices ajustados

Margem EBITDA (%) 43,7 51,2 40,4 358 401
Retormo sobre capital (%) 38 381 19,4 n9 15,3
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 9.4 13.3 7.3 58 6,2
Cobertura de juros-caixa pelo FFO () ns 197 505 13.4 9.7
Dfvida/EBITDA (x) 11 11 19 25 23
FFO/divida (%) 81,6 845 52,4 365 39,7
OCF/divida (%) 471 269 34,2 210 250
FOCF/divida (%) 10,3 (2,7) 12,4 (1.6) 22
DCF/divida (%) 59 (4.86) n3 (1.9) 19
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Aco Verde do Brasil S.A.

Reconciliagadodosvaloresreportados pelo Grupo Ferroeste com os montantes ajustados pela S&P Global

Ratings (R$ milhdes)

Divida EBITDA Lucro EBITDA ajustado Fluxo de caixa
operacional pela S&PGR operacional
Exercicio fiscal 31de dezembro de 2022
S&P Global Ratings' adjustments 13493 12643 1.032.4 12318 7558
Impostos-caixa pagos - - - (107.1) -
Armrendamentos operacionais 13.2 - - - -
Resultado (despesas) de empresas nao consolidadas - 08 - - -
Resultado (despesa) ndo operacional - - B4.6 - -
Reclassificagdo de juros e fluxos de caixa de dividendos - - - - (107.7)
Divida: Despesa amortizada/Custo amortizado 155 - - -
EBITDA: Ganhos/(Perdas) com venda de imobilizado - (14.4) (14.4) - -
(PP&E)
EBITDA: Qutros (situacional) - (188 (18.8) - -
Ajustes totais 287 (324) 34 (107.1) (107,1)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida EBITDA EBIT FFO OCF
13780 12318 1.063.8 1124.8 6487
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Aco Verde do Brasil S.A.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da empresa como adequada. Suas fontes sao quase 50% maiores que
seus usos de caixa para 0s proximos 12 meses a partir de dezembro 2023, mesmo considerando o
relevante capex de expansao e opagamento de dividendos, os quais poderiam ser reduzidos ou adiados
em um cenario de estresse. Aléem disso, a empresa mantém fontes sobre usos de caixa confortavelmente
acima de zero, mesmo em um cenario de queda de EBITDA de 15%, e uma folga significativa em seus
covenants de dividas.

Ademais, consideramos que o grupo possui uma flexibilidade adicional em sua liquidez, tendo emvista o
montante de ativos reais (como terras e florestas) que poderiam ser oferecidos em garantia para
processos de refinanciamento ou monetizados em momentos de pressao financeira.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
—  Caixa e equivalentes de caixa de R$ 823 milhGes em 31 de —  Divida de curto prazo de R$ 330 milhdes em 31 de dezembro de
dezembro de 2023. 2023.
—  FFO de cerca de R$ 590 milhdes em 2024. —  Saldas de capital de giro de cerca de R$90 milhdes em 2024.

—  Capex de aproximadamente R$ 470 milhdes em 2024.
—  Pagamento de dividendos de R$ 50 milhdes em 2024.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

Os Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRAs) da AVB possuem covenants financeiros que exigem
a manutencao do indice de divida liquida sobre EBITDA de no maximo 2,5x e de cobertura de juros pelo
EBITDA de no minimo 3,0x. Tais indices sao medidos anualmente e podem gerar a aceleracao de suas
dividas. Alem disso, aEmpresa de Mecanizacao Rural S.A. (Meca), controladora das empresas do grupo a
excecao da AVB, possui covenants que exigem divida liquida sobre EBITDA de no maximo 3,5x e um indice
de cobertura de juros de no minimo 3,0x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que aAVB cumpra o covenant de alavancagem com um colchao acima de 60% e ocovenant
de cobertura de juros com um colchao de mais de 40%. Além disso, projetamos um colchao de pelo
menos 60% no cumprimento dos covenants da Meca nos proximos dois anos.

Fatores Ambientais, Sociais ¢ de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Fatores ambientais sdo uma consideracdo negativa na analise de rating de crédito da AVB. Atualmente, a Vale é a Gnica
fornecedora de minério de ferro do grupo. Apos o rompimento da barragem de Brumadinho em 2019, que reduziu as
entregas de minério de ferro, o grupo teve de paralisar um de seus altos-fornos na CBF, reduzindo em 30% a producéao
total de ferro gusa, a qual foi reestabelecida posteriormente. Em contrapartida, o uso de carvao vegetal nos altos-fornos,
juntamente com a energia renovavel na usina da AVB, neutraliza suas emissdes de gases de efeito estufa e reduz sua
exposicéo a transicdo de risco energético, em comparagdo 4 maioria dos pares.

spglobal.com/ratings 29 de fevereiro de 2024



Aco Verde do Brasil S.A.

Influéncia do Grupo

A avaliacao da AVB baseia-se na nossa analise do Grupo Ferroeste que, através da holding Meca,
controla ainda a CBF, a produtora de cimento, Cimento Acai (com 50% de participacao), aprocessadora
de cana-de-acacar Destilaria Veredas e as empresas Energia Viva, Energia Viva de Minas, Ferroeste
Industrial, Veredas Agro, Sentinela Florestas e Gb. Apesar da auséncia de uma holding que centralize o
controle, consideramos que essas empresas fazem parte de um grupo consolidado, pois possuem 0s
mesmos controladores, gestaofinanceira e estratégia de captacao de recursos administrados, além de
contarem com garantias cruzadas entre as empresas do grupo e por parte de seus acionistas. As
operacoes sao interligadas, dado que o grupo verticaliza a producao de carvao vegetal. As subsidiarias
EnergiaViva, Energia Viva de Minas e Ferroeste Industrial detém grande parte dos ativos florestais e
realizam a venda da madeira para AVB e CBF, que a transformam em carvao vegetal. A AVB representa
cerca de metade da geracao de EBITDA do grupo, o que, em conjunto com a existéncia de garantias por
outras subsidiarias para suas dividas e gestao compartilhada, nos leva a avalia-la comouma subsidiaria
core e com 0 mesmo risco de crédito do grupo.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA/Estavel

Risco de negécio Fraco

Risco-pals Moderadamente alto
Risco da indistria Moderadamente alto
Posigao competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo

Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Polftica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragcdo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis MNegativa

spglobal.com/ratings 29 de fevereiro de 2024
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Aco Verde do Brasil S.A.

Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossad 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 www.spglobal.com/ratings para mais informacoes. Informacoes detalhadas estdo
disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www. capitalig.com. Todos 0s ratings mencionados neste relatorio sdo disponibilizados no
site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

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

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

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

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

— Metodologia: Fatores de créditos relativos & administracido e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 7 de janeiro de 2024.

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liguidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014.

— ARQUIVADQO — Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e
regionais, 25 de junho de 2018.

Artigo

— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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Aco Verde do Brasil S.A.
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QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSAOU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAQ A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS QU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJAININTERRUPTO OU QUE

0 CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstincia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisguer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatdnas, punitivas,

especiais ou consequentes (incluindo-se, semlimitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacéo a qualguer
uso do Conteddo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contedido sao declaragbes de opinides na data em que foram expressas e nao

declaragdes de fatos. As opinides da S&P, andlises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sao recomendacgdes para comprar, reter ou vender
guaisquer tftulos ou tomar gualguer decisdo de investimento e ndo abordam a adeqguacgao de quaisguer tftulos. Apés sua publicagdo, em gualguer maneira ou formato,a

S&P nao assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteddo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo & um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuério, sua administragao, funcionérios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer decisao de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciano

nem comao consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes gque considera confidveis, a S&P ndo conduz auditona
nem assume qualguer responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou de verificagdo independente de qualquer informacao que receba. Publicacoes relacionadas

a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagdo, a publicagao de uma atualizagdo periédica de um rating de crédito e andlises comrelatas.

Até o ponto em gue as autoridades reguladoras permitama uma agéncia de rating reconhecer emumajurisdigdo um rating atribuldo em outra jurisdigao paradeterminados

fins regulattrios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualguer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&F abdicam
de qualguer obrigagdo decorrente da atribuigao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualguer 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 respectias
atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao disponiveis 4s outras. A S&P estabeleceu politicas e

procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo sao de conhecimento plblico recebidas no &mbito de cada processo analftico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos tftulos ou dos devedores. A S&P reserva-se odireio
de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratui)
e www.ratingsdirect.com{por assinatura), e pode distribuf-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagtes adicionais sobre nossos honorérios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees

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