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Resumo da Acao de Rating

e ARaizen S.A. é amaior empresa do pais no setor sucroenergético, com 24 usinas e
capacidade instalada de cerca de 75 milhdes de toneladas de cana-de-aglcar por ano.
Porém, os pregos mais baixos do aglcar, em conjunto com a elevada carga de juros, tém
resultado em um aumento sequencial na alavancagem, com divida liquida ajustada sobre
EBITDA projetada em 4,4x ao final do ano fiscal de 2026, comparado a 3,5x em margo de
2025 e 2x em margo de 2024.

e Esperamos que a alavancagem atinja um pico em margo de 2027, com divida liquida sobre
EBITDA préxima a 5x, seguida de reversdo parcial nos anos seguintes, ainda que
permanecendo acima de 4,0x. Esperamos também que a geragao de fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) resulte em consumo de caixa superior a
R$ 5 bilhdes em 2027, tornando-se quase neutra em 2028, caso 0s pregos permanegam nos
patamares atuais e os investimentos em expansao cessem a partir de 2027, como
projetamos em nosso cenério-base.

e Nosso cenario-base ndo incorpora potenciais vendas de ativos ou capitalizagdes devido as
incertezas com relagdo a valores e data de potenciais transagdes. Reavaliremos nossas
projegOes diante de algum desdobramento relevante nos préximos meses.

e Nesse contexto, em 16 de dezembro de 2025, a S&P National Ratings rebaixou o rating de
crédito de emissor da Raizen de ‘brAAA’ para ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil.

e A perpectiva negativa reflete uma em trés chances de rebaixarmos novamente o rating nos
préximos 6-12 meses caso a alavancagem ultrapasse 5,0x de forma consistente, enquanto o
FOCF deve permanecer negativo, dificultando a redugéo do endividamento bruto.

Fundamento da A¢ao de Rating

Crescimento persistente da alavancagem em meio a pregos mais baixos do agticar. Projetamos
moagem consolidada de quase 72 milhdes de toneladas na safra atual, ante 78 milhdes na safra
anterior. Este resultado é decorrente das vendas de usinas anunciadas, mas também de uma
quebra de safra associada a condigdes climéaticas adversas, principalmente no ano fiscal de
2025. Ainda, os pregos do aglcar atingiram os niveis mais baixos dos Gltimos cinco anos, devido a
maximizag&o do mix no Brasil e safras robustas na India e na Tailandia. Esse cenario deve
prejudicar significativamente as margens de agUcar e etanol da Raizen a partir do ano fiscal de
2027, quando os volumes de fixagdes estdo em patamares menores.

Por outro lado, a Raizen tem apresentado resultados satisfatérios na distribuicédo de
combustiveis, com aumento de volumes e recuperagdo da rentabilidade. O EBITDA por m® atingiu
R$ 167 nos primeiros 6 meses do ano fiscal de 2026 e R$ 182 no trimestre mais recente divulgado,
comparado a R$ 151 e R$ 156 nos mesmos periodos do ano anterior, respectivamente. Ainda, a
suspensao de operagao da REFIT, ainda que temporéaria, e medidas do governo brasileiro visando
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a diminuicdo do mercado informal de distribuicdo podem promover mudangas estruturais nesse
segmento nos proximos anos. Entretanto, esperamos que a alavancagem aumente para 4,4x em
2026, aproximando-se de 5,0x em 2027, caso 0s pregos permanegam nos patamares atuais,
comparadas a 3,5x em margo de 2025 e 2,0x em margo de 2024.

Decisdes estratégicas voltadas a expansao nos lltimos anos aumentaram a dependéncia de
divida. Nos Gltimos anos, a Raizen adotou um plano estratégico abrangente, que previa atingir 20
plantas de etanol de segunda geragao (E2G), expandir a geragao distribuida de energia e
promover expanséo agressiva da rede Oxxo no Brasil por meio de uma joint venture (JV) com a
Femsa (A-/Estavel/mxAAA/Estavel). Essas decisdes foram tomadas em um ambiente de juros
mais baixos e com expectativa de maiores prémios para produtos como o E2G. Entretanto,
deixaram a companhia mais exposta a fatores externos, enquanto outros pares reduziram a
alavancagem e consequentemente a carga de juros. Atualmente, a companhia desinvestiu dos
projetos de geragao distribuida, saiu da JV com a Femsa — mantendo presenga apenas na Shell
Select —, e reduziu os projetos de E2G para cinco plantas, embora a alavancagem permanega
pressionada.

Venda de ativos foi insuficiente para reduzir alavancagem. Os antncios de vendas de ativos nos
ultimos meses, que somaram cerca de R$ 5 bilhdes, e os cortes de custos estimados entre R$ 1
bilhdo-R$ 2 bilhdes na safra atual e na proxima, foram insuficientes para reverter a tendéncia de
crescimento da alavancagem da Raizen.

Entendemos que esses desinvestimentos reduzirdo o capex de manutencgéo e as necessidades
de capital de giro, mas ndo o suficiente para permitir uma retomada do FOCF a patamares que
permitam a redugéo do endividamento nominal e da elevada carga de juros.

Projetamos despesa financeira liquida de cerca de R$ 8 bilhdes neste ano fiscal, que, somada ao
capex de quase R$ 9 bilhdes, é significativamente superior ao EBITDA projetado de quase R$ 13
bilhdes. Ainda, no ano fiscal de 2027, o cenéario permanece semelhante, com despesa financeira
liquida de R$ 7,7 bilhdes, capex de R$ 7 bilhdes e EBITDA de R$ 13 bilhdes. Assim, projetamos
FOCF apés leasing negativo em todo o periodo projetado, dados os patamares de pregos atuais.

Capitalizagao poderia ter impacto relevante na alavancagem. A companhia tem reiterado nos
altimos meses que busca uma solugao por meio dos acionistas e/ou parceiros estratégicos
visando enderecgar sua estrutura de capital atual.

Nao consideramos nenhuma injecéo de capital em nosso cenério-base, dada a incerteza quanto
a execugado e ao cronograma. Porém, reavaliariamos nossas projegdes e métricas de
alavancagem caso isso se concretize.

Perspectiva

A perspectiva negativa indica nossa expectativa de deterioragdo das métricas de alavancagem
ao final das safras 2026 e 2027. Os pregos de aglcar em patamares significativamente inferiores
aos dos Ultimos anos e nossa projecao de piora para o etanol a partir de 2027 devem mais do que
compensar negativamente a recuperagao de rentabilidade no segmento de distribui¢do de
combustiveis.

Assim, esperamos divida liquida sobre EBITDA proxima a 4,4x em 2026, subindo para cerca de
5,0x em 2027, enquanto o consumo de caixa deve permanecer elevado, pelo menos até o final de
2027.

brazil.ratings.spglobal.com 16 de dezembro de 2025


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

Rating da Raizen rebaixado de ‘brAAA’ para ‘brAA+’ por alavancagem elevada; perspectiva negativa

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating da Raizen nos préximos 6-12 meses caso 0s pregos de seus
produtos piorem significativamente ou caso a recuperagao de rentabilidade, principalmente no
segmento de distribuigdo de combustiveis, ndo se sustente. Nesse cenario veriamos:

e Divida liquida sobre EBITDA consistentemente acima de 5,0x; e

e Geragdo de FOCF negativa em mais de R$ 2 bilhdes de forma recorrente.

Cenario de elevagao

Poderemos alterar a perspectiva para estavel nos proximos 6-12 meses caso a rentabilidade da

companhia melhore significativamente, sem distribui¢gdes de dividendos ou consumo relevante

de capital de giro. Também podemos alterar a perspectiva para estavel se a companhia realizar
uma injegao de capital significativa, de pelo menos R$ 11 bilhdes, reduzindo substancialmente a
carga de juros, permitindo maior geragao de caixa e diminuigdo da alavancagem. Nesse cenario,
veriamos:

e Divida liquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x de forma consistente; e

e FOCF positivo de forma recorrente.

Descricao da Empresa

A Raizen atua nos segmentos de agUcar, etanol e distribuig&o de combustiveis no Brasil. E a
maior empresa do pais no setor sucroenergético, operando 24 usinas de moagem com
capacidade instalada de mais de 75 milhdes de toneladas de cana-de-agUcar por ano, embora
tenha operado abaixo da capacidade devido a rendimentos agricolas abaixo do esperado. A
companhia também diversificou suas atividades para cogeragéo de energia e investiuem E2G e
biogas/biometano.

A empresa é a segunda maior distribuidora de combustiveis do pafs, com cerca de 7.000 postos
de gasolina e volumes de vendas consolidados de quase 28 milhdes de m® por ano. A Raizen
também opera o negécio de distribuigdo de combustiveis da Shell na Argentina, sendo a segunda
maior empresa do pais — as operagdes incluem o uso da marca Shell, a comercializagdo de outros
produtos de petréleo, a operagéo de varejo consistindo em mais de 800 postos e uma refinaria
de petréleo em Buenos Aires. Além disso, detém o negdcio de lubrificantes da Shell no Brasil.

A Raizen é controlada pela Shell plc (A+/Estavel/A-1) e Cosan S.A. (BB/Estavel/--), com
aproximadamente 44% de participagéo cada, enquanto 12% foram vendidos em uma oferta
publica inicial de agdes (IPO) realizada em agosto de 2021. Apds a reorganizagao societéria, a
Shell e a Cosan compartilham participagdes na Raizen S.A., holding final que controla a Raizen
Energia S.A. e demais subsidiarias.
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Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

Crescimento do PIB do Brasil de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027, afetando a
demanda doméstica por combustivel;

Crescimento do PIB da Argentina de 4,7% em 2025, 3,0% em 2026 e 2,7% em 2027,
influenciando a demanda local por combustivel;

Inflagdo do Brasil de cerca de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,5% em 2027;
Inflag&o da Argentina de cerca de 42% em 2025, 25% em 2026 e 17,5% em 2027;
Taxa de cAmbio média no Brasil de R$ 5,65-R$ 5,75 por US$1 nos préximos anos;

Prego médio do petréleo bruto Brent de US$69 por barril em 2025 e nossa estimativa de
US$60 em 2026 e US$65 nos anos seguintes, o que, juntamente com as taxas de cambio e
novas politicas fiscais, deve influenciar os ajustes de pregos de combustivel no Brasil;

Pregos médios do aglicar VHP de cerca de R$ 2.400 por tonelada no ano fiscal de 2026,
considerando os pregos fixos atuais da empresa, R$ 2.200 no ano fiscal de 2027 e R$ 2.000
no ano fiscal de 2028;

Pregos médios de R$ 2,9 por litro para etanol no ano fiscal de 2025 e entre R$ 2,8-R$ 3,0 por
litro nos anos seguintes, refletindo os pregos internacionais do petréleo e as taxas de
cambio e assumindo que a Petrobras mantera alguma correlagdo com a paridade
internacional;

Niveis de moagem consolidados de cerca de 72 milh&es de toneladas de cana-de-aglcar no
ano fiscal de 2026, e cerca de 65 milhdes de toneladas nos anos fiscais de 2027 e 2028;

Volumes de distribuigdo de combustivel de 35 milhdes no ano fiscal de 2025 e entre 36
milhdes-37 milhdes de m® nos anos seguintes;

Capex anual de cerca de R$ 8,75 bilhdes—-R$ 9,0 bilhdes no ano fiscal de 2026, diminuindo
para R$ 7,0 bilhdes no ano fiscal de 2027 e R$ 6,5 bilhdes no ano fiscal de 2028, & medida
que a empresa reduz seus investimentos em expans&o para se concentrar na estratégia de
desendividamento;

Sem pagamentos de dividendos nos anos seguintes;

Fluxos de caixa proximos a R$ 4,9 bilhdes provenientes das vendas de ativos ja anunciadas
no ano fiscal de 2026.
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Principais métricas

Raizen S.A. — Resumo das projegdes*

Fim do periodo 31-mar- 31-mar- 31-mar-2026 31-mar-2027 31-mar-2028
2024 2025
R$ milhdes 2024R 2025E 2026P 2027P 2028P
Receita 220.454  255.268 244.035 235.426 257.31
EBITDA (reportado) 17.384 13.873 12.924 12.635 15.098
(+/-) Outros -1.725 -1.069 - -- -
EBITDA 15.660 12.804 12.924 12.635 15.098
(-) Juros-caixa pagos -4.317 -5.645 -7.551 -7.713 -7.257
(-) Imposto-caixa pago -3M -470 -- -- --
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 11.031 6.689 5.374 4.922 7.841
Despesa com juros 4.786 6.010 8.073 7.769 7.331
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 19.225 3.136 -5.049 2.040 6.494
Investimentos (capex) 12.657 12.016 8.750 7.000 6.500
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 6.569 -8.880 -13.799 -4.960 -6
cash flow)
Dividendos 1.828 174 -- - --
Recompra de agdes (reportada) -- -- - -- -
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash 4741 -9.054 -13.799 -4.960 -6
flow)
Divida (reportada) 35.600 57.970 67.616 67.167 67.167
(+) Passivos de arrendamentos 11.565 10.446 10.032 9.020 7.665
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos -15.008 -22.131 -20.339 -12.201 -9.337
(+/-) Outros -163 -835 -- -- --
Divida 31.994 45.450 57.309 63.985 65.495
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) 3.786 -1.091 -16.035 -6.677 -1.510
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 16.592 22.743 20.339 12.201 9.337
Iindices ajustados
Divida/EBITDA (x) 2,0 3,5 4.4 5,1 4,3
FFO/divida (%) 34,5 14,7 9,4 7,7 12,0
FOCF ajustado pelo capex de arrendamento/divida (%) 1,8 (24.,4) (28,0) (10,4) (2,3
Crescimento anual da receita (%) (10,3) 15,8 (4,4) (3,5) 9,3
Margem EBITDA (%) 71 5,0 5,3 5.4 5,9
EBITDA/juros caixa (x) 3,6 2,3 1,7 1,6 2.1

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

P: Projetado.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da Raizen como suficiente. Além de reforgar sua posigéo de
caixa, as recentes emissdes de longo prazo contribuiram para o alongamento do prazo médio

ponderado da divida, atualmente acima de 7 anos. A maior posi¢do de caixa também tem

ampliado a flexibilidade financeira, permitindo foco na melhoria operacional e na estratégia de

desendividamento.
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Além disso, a gestéo pretende continuar priorizando emissdes de longo prazo, reduzindo sua
exposigéo a linhas de crédito de curto prazo, como fez no passado. Esses fatores devem
continuar trazendo conforto em relagéo a liquidez e aumentando a flexibilidade financeira da
companhia para se concentrar em sua estratégia de desalavancar.

Ainda, a Raizen ndo possui covenants financeiros em suas dividas, mantém acesso solido aos
mercados de capitais e histérico de gestao de risco prudente. A empresa também esta
comprometida em manter uma liquidez robusta, e esperamos que suas fontes de caixa
continuem a superar 0s usos em quase 40% nos proximos 12 meses, mesmo que o EBITDA
diminua 30% em relag&o as nossas projegdes.

Principais fontes de liquidez
o Caixa e equivalentes de caixa irrestritos de R$ 18,6 bilhdes em 30 de setembro de 2025;

e Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) esperado de cerca de R$ 2,4 bilhdes
nos proximos 12 meses;

e Linhas de crédito rotativas n&o utilizadas de US$1 bilh&o (cerca de R$ 5,3 bilhdes);

e Recursos provenientes da venda de ativos ja assinados de cerca de R$ 2 bilhdes nos proximos
12 meses;

e Novas dividas contratada com vencimento acima de 12 meses de cerca de R$ 2,0 bilhdes; e

¢ Receitas financeiras de R$ 1,9 bilhdo esperadas nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

¢ Divida com vencimento nos proximos 12 meses de aproximadamente R$ 7,4 bilhdes em 30 de
setembro de 2025;

e Saidas de capital de giro de cerca de R$ 6,6 bilhdes nos proximos 12 meses;

e Capexde R$ 7,9 bilhdes nos proximos 12 meses;

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Raizen néo possui covenants em seus contratos de divida, mantém acesso sélido aos mercados de
capitais, evidenciado por varias emissdes internacionais e pela renovagao recente de suas linhas de
crédito, e apresenta gestéo de riscos historicamente prudente, o que deve continuar sustentando a

manutengado de um colchéo de liquidez acima de 20%.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA+/Negativa

Risco de negécio

Excelente

Risco da industria

Risco intermediario

Posigao competitiva Excelente
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Ancora braa
Estrutura de capital Neutra
Administragéo e governanga Neutra
Liquidez Suficiente
Analise holistica Positiva (+1)
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) brAA+

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 no
novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagées. As descri¢des 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 sGo disponibilizados no site publico 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

Artigo

. Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial

Data da agéo de rating anterior

Raizen S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 31dejulho de 2012

30 de janeiro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servigos prestados a este emissor.

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 imprecisbes 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
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
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conexdo com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizag&o do rating de
crédito ou de informagdes 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 anélises dos aspectos econdmico-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 “Notificagdes ao Emissor (incluindo Apelagbes)”.

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)

e Politica de Monitoramento
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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 responsaveis 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 sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
altima Agao 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
informag8es somente quando uma Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informag®es regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagées
regulatérias, mas que nédo 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 ultima Agao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings
atualizado tenha sido considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de
Crédito. Por exemplo, isso pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven)
em que o evento que estéa 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 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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Rating da Raizen rebaixado de ‘brAAA’ para ‘brAA+’ por alavancagem elevada; perspectiva negativa

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 recuperagéo sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido nédo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&do 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 Contetdo. As Partes da S&P n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuério. O Conteldo é oferecido “como ele é€”. 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 CONFIGURACAO 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, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, 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.

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 Conteldo séo declaragdes 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 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 obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragao, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. 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 nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informagéo que receba.
Publicagbes 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 limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
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 obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo 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 negdcios 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 néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas anéalises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. 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 préprias
publlcagoes ou por intermédio de tercewos red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo 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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