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— AVitru Brasil Empreendimentos, Participacdes e Comércio S.A. (Vitru), grupo educacional com 55 (11) 3818-4155
focono segmento EAD, deve continuar apresentando soélido crescimento de receita liquida nos valeria.marquez
proximos anos, gracas a abertura de novos polos e a aquisicao da Unicesumar. Projetamos @spglobal.com
margem EBITDA acimade 40% nos préximos trés anos, beneficiada pela grande participacéo
do segmento de ensino adistancia (EAD) nas receitas da empresa. CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— Ademais, arecente aquisicao traz maior abrangéncia para a Vitru continuar expandindo suas Matheus Cortes
atividades no segmento EAD. Esperamos certa desalavancagem conforme a empresa amortize Sao Paulo
a aquisicéo, com divida bruta ajustada sobre EBITDA abaixo de 4,0x em 2023 e préximo de 2,0x 55(11) 3039-9775
em 2024. matheus.cortes

@spglobal.com
— Em 11 de novembro de 2022, a S&P Global Ratings atribuiu orating de crédito de emissor
‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil a Vitru. Também atribuimos o rating ‘brAA-"e orating de LIDER DO COMITE DERATING

recuperacao ‘3’ (65%) a 1@ emissao de debéntures senior unsecured da empresa.
Luciano Gremone

— Aperspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Vitru apresentara reducao da Buenos Aires
alavancagem nos proximos anos, a medida que aumenta sua geracao de caixa através de 54 (11) 4891-2143
sinergias da adquirida e continua aexpansdo do segmento EAD. luciano.gremone

@spglobal.com

Fundamento da Acao de Rating

O rating da Vitru reflete sua menor escala comparada aos pares, mas também nossa expectativa
de desalavancagem e liquidez confortavel nos préximos anos. AVitru é um dos maiores grupos
educacionais do pais com foco no segmento EAD, junto com a Cogna Educacéo S.A. (Cogna;
brAA+/Estavel) e a YDUQS Participacoes S.A. (YDUQS; brAAA/Estavel), operando em um mercado
altamente competitivo. A empresa apresenta menor escala do que seus pares, que operam em
outros segmentos além de EAD, tendo reportado receita liquida de R$ 970 milhdes nos Gltimos 12
meses findos em junho de 2022, em comparacéo com R$ 4,9 bilhdes da Cogna e R$ 4,5 bilhdes da
YDUQS. Esperamos um aumento gradual da geracao de caixa a medida que as aquisi¢coes da Vitru
séo consolidadas, levando a uma reducao da alavancagem nos proximos anos.

A margem superior @ dos pares é contrabalanceada pela alta exposigdo a um dnico segmento. A
Vitru possui alta concentracdo no segmento EAD, que tem como foco alunos de baixa renda, mais
suscetiveis a retracoes econdmicas. Por outro lado, sua margem EBITDA é superior ade seus
pares devido ao modelo asset light, com foco o ensino a distancia e polos espalhados pelo pais
detidos majoritariamente por parceiros. Porém, em comparacao aos pares, a empresa possui
menor escala em termos de receita e base de alunos quando considerados outros segmentos.
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Acreditamos que alta concentracao no segmento de EAD torne aempresa mais suscetivel a
cenarios macroecondmicos desafiadores.

Alta alavancagem ajustada em 2022, com expectativa de melhora a partir de 2023. A compra da
Unicesumar, anunciada em 2021, aumentou aalavancagem da Vitru. Acreditamos que com o
acordo de investimento com o fundo de private equity Crescera Capital, aprovado pelo CADE em
outubro de 2022, a Vitru termine o ano com um indice de divida sobre EBITDA ajustado de 4,7x.
Além disso, conforme as sinergias da aquisicdo se concretizam, com geracao de caixa positiva e
crescente, esperamos que aVitru apresente alavancagem abaixo de 3x a partir de 2024. Ainda
assim, acreditamos que uma grande aquisicdo como ada Unicesumar pode trazer riscos de
execucao relacionados a integracao dos ativos e certa volatilidade nas métricas projetadas.

A geracdo de caixa crescente proporciona conforto de liquidez no curto prazo. Mesmo com altos
pagamentos de juros em 2022, resultado do aumento da taxa basica de juros no Brasil e da
alavancagem ajustada da Vitru, esperamos geracao de fluxo de caixa livre positiva, que, em
conjunto com a posicao de caixa, traz mais conforto de liquidez no curto prazo.

Perspectiva

A perspectiva estéavel indica nossa expectativa de melhora no EBITDA da empresa nos proximos
anos, a medida que crescem as receitas e as margens permanecem estaveis, resultado do
aumento da base de alunos de EAD por meio da abertura de novos polos e maturacao dos
existentes. Além disso, esperamos reducéo da alavancagem a medida que a empresa amortize
sua aquisicao mais recente. Nesse contexto, projetamos margem EBITDA ajustada entre 40% e
43% nos proximos trés anos, divida sobre EBITDA ajustado de bx até o final de 2022 eindice de
alavancagem entre 3x-3,5x a partir de 2023.

Cenarioderebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating da Vitru se a empresa assumiruma estratégia mais agressiva de
crescimento que leve a um enfraquecimento de suas métricas de crédito, resultando em divida
sobre EBITDA ajustado acimade 4x em base consistente. Além disso, poderemos rebaixar o rating
se a Vitru enfrentar dificuldades na integragdo de sua recente aquisicao, afetando a margem
EBITDA e consequentemente o fluxo de caixa e liquidez.

Cenériodeelevacao

Poderemos elevar nosso rating da Vitru nos préximos 12-18 meses se aempresa continuar
integrando com eficiéncia sua recente aquisicao, aumentando sua escala e mantendo a divida
sobre EBITDA ajustado abaixo de 4x. Nesse cenério, também esperariamos a manutencao da
geracao interna de caixa (FOCF — funds from operations) sobre divida entre 15% e 25% e liquidez

adequada.

Descricao da Empresa

AVitru ja opera através da marca Uniasselvi desde 1999 disponibilizando cursos hibridos, 100% a
distancia e presenciais para alunos de graduacao e educacao continuada. Em 2022, comecou a
integracdo com a Unicesumar, que além de operar no EAD, também tem cerca de 23% de sua
receita associada ao segmento de medicina. No segundo trimestre de 2022, 97% dos alunos
matriculados nos cursos das subsidiarias da Vitru estavam em educacao digital.
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AVitru tem presenca geografica em todo o Brasil e vem expandindo principalmente na regido
Sudeste. No segundo trimestre de 2022, aempresa contava com 2.033 polos para ensino a
distancia e alguns campi para ensino presencial, com um total de 811 milalunos. Os cursos de
graduacao em educacao digital representaram mais de 75% da receita total da empresa,
seguidos por cursos de graduacao presenciais (9%) e cursos de graduacéo em medicina (7%). A
Vitru opera seus hubs sob a Uniasselvi e a recém-adquirida Unicesumar.

AVitru tem suas acdes listadas na bolsa de valores Nasdag, nos Estados Unidos, desde setembro
de 2020. Além dos acionistas em free float, 59% do capital da empresa é controlado por quatro
fundos de private equity - Vinci Partners, The Carlyle Group, Neuberger Berman e Crescera —, e
21% por familias que detinham o controle da Unicesumar.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 2,5% em 2022, 0,6% em 2023 e 2,0% em 2024;
— Inflacdo média no Brasil de 9,6% em 2022, 5,1% em 2023 e 4,4% em 2024;

— Taxa basica de juros média de 13,1% em 2022, 12,7% em 2023 e 8,3% 2024;

— Incorporacédo da Unicesumar a partir de maio de 2022;

— Esperamos uma melhor gestao de capital de giro devido aos ajustes repassados da
Unicesumar para a Uniasselvi, como prazos menores de pagamento;

— Capex de cercade R$ 95 milhdes em 2022, R$ 86 milhdes em 2023 e cerca de R$ 78 milhdes em
2024; e

— Aporte de R$ 300 milhdes em 2022 referente ao acordo de investimento com a Crescera.

— Ensino presencial: Diminuicdo do niUmero de alunos da Uniasselvie Unicesumar em 2022, com
leve recuperacao em 2023. O ticket médio da Unicesumar e da Uniasselvi deve crescer abaixo
da inflacdo em funcdo dos novos alunos, que iniciam a universidade com tickets menores. No
entanto, mesmo com oaumento da receita liquida deste segmento a partir de 2024, esperamos
que sua representatividade na receita liquida total da empresa diminua de 11% em 2022 para
7% em 2024, dado ofoco no segmento EAD.

— Cursos deformagdo continuada: Esperamos que este segmento aumente em termos de
alunos e receita em ambas as universidades, resultado da diminuicao da inflacao. No entanto,
esperamos que a representatividade na receita liquida total da empresa permaneca estavel
entre 5% e 6% nos proximos trés anos.

— Curso demedicina: Esperamos um aumento entre 11% e 12% no nimero de alunos de
graduacao em medicina da Unicesumar nos proximos trés anos, fruto das novas vagas
aprovadas e da maturacao das ja existentes. Além disso, esperamos que os tickets médios
aumentem como resultado da inflacao do periodo.

— Esperamos que ocurso de medicina da Unicesumar represente 13% da receita liquida total da
Vitru em 2022, diminuindo para 11% em 2023 e 2024 mesmo com o aumento de receita
esperado para os proéximos anos, devido ao focoda empresa no EAD.

— Educagéo a disténcia: Desde sua criacéo, aempresa tem como foco o segmento EAD e tem
como objetivo a expansao dos polos de suas duas marcas, Uniasselvi e Unicesumar.
Esperamos que crescimento entre 25%-30% na base de alunos da Vitru em 2022 e uma média
de 12% em 2023 e 2024. No entanto, ndo esperamos que o ticket médio aumente, devido a alta
concorréncia do setor. Além disso, acreditamos que este segmento representara entre 80% e
90% da receita liquida total do grupo nos préximos trés anos.
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Principais métricas

Com base nas premissas abaixo, chegamos as seguintes métricas de crédito para 2022-2024:

Vitru Brasil Empreendimentos, Participacoes e Comércio S.A. - Principais Métricas*

(R$ Milhoes)

2020r 2021r 2022e 2023p 2024p
Crescimento da receita (%) 126 216 1307 95-30 10-15
Margem EBITDA (%) 412 437 404 40-45 40-45
Divida/EBITDA () Iy 47 - g
FOCF/Divida (%) 22 9.1 10-15 95-30

*Todos os ndmeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. A divida foi ajustada porarrendamentos e aquisi¢oes a

pagar. r-Realizado, e-Estimado, p-Projetado.

Margens em linha com a alta exposigdo no segmento EAD. Esperamos que a Vitru apresente
margem bruta entre 67%-68% e margem EBITDA de 40%-43% nos proximos trés anos, devido a
alta concentracao no seguimento EAD, que costuma apresentar margens maiores. Além disso,
esperamos ganhos de sinergia com a Ultima aquisicao realizada, principalmente melhores

condicdes com fornecedores, e menores custos com pessoal.

Reconciliacao

Reconciliacdo dos valores reportados pela Vitru Limited. com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhoes)

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2021--

Montantes reportados pela Vitru Limited. (R$ milhdes)

EBITDA ajustado

Divida EBITDA Lucro operacional Despesa com juros pela S&P Global Ratings
-- 2439 78,8 24,7 275,7
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos - - - - 185
Juros-caixa pagos - - . - -64,1
Arrendamentos operacionais reportados 161,5 - . - -
Despesas de remuneracdo baseada em acdes -- 14,7 - - -
Receita (despesa) nao operacional - - -6,8 - -
Divida: Outros 1498 - . - -
EBITDA: Outros - 17,1 17.1 - -
Despesa com juros: Outros - - . 404 -
Ajustes totais 311,3 31,8 10,3 40,4 -82,6
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Divida EBITDA EBIT Despesa com juros FFO*
3113 275,7 89 65,1 1931

*FFO (Funds from operations): Geragaointema de caixa
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da empresa como adequada. Esperamos que as fontes de caixa excedam os
usos em mais de 2,1x nos proximos 12 meses e que se mantenham positivas mesmo que haja um
declinio de 15% no EBITDA ajustado em relacdo anossa projecdo de caso-base. Em nossa
opinido, a empresa possui presenca satisfatéria nos mercados de capitais e de crédito.

Principais fontes de liquidez
— Posicao de caixa de R$ 252 milhdes em 30 de setembro de 2022; e

— Geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) estimada entre R$ 600 milhdes e R$
650 milhdes nos préximos 12 meses.

Principais usos deliquidez

Divida de curto prazo de R$ 97 milhdes em setembro de 2022;

— Necessidades de capital de giro de cercade R$ 45 milhdes nos proximos 12 meses;

Capex de R$ 76 milhdes nos proximos 12 meses; e

— Aquisicoes apagar de R$ 155 milhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Os covenants da Vitru estabelecem um indice ajustado de divida liquida sobre EBITDA ajustado
abaixo de 4,5x até junho de 2023, com queda para até 3,0x até dezembro 2024. Além disso, as
clausulas requerem EBITDA ajustado sobre resultado financeiro liquido acima de 1,5x até junho
de 2024, e 2,0x até dezembro de 2024 , métrica essaque nao pode ser superada por dois
trimestres consecutivos. Esperamos que aempresa mantenha um colchao confortavel para
cumprir 0s covenants nos proéXimos anos.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores de governanca sao uma consideracdo moderadamente negativa em nossa analise de
rating da Vitru, uma vez que fundos de private equity tém grande influéncia na estratégia e
alocacéo do fluxo de caixa das entidades que controlam, dados seus periodos de investimento
geralmente finitos e o foco na maximizacao dos retornos aos acionistas. A Vinci Partners, Carlyle,
Neuberger Berman e Crescera detém atualmente quase 60% de participacao na Vitru.

Indicadores de Crédito ESG

E-1 E-2 ﬂ E-4 E-5 S-1 m S-3 S-4 S-5 G-1 m G-3 G-4 G-5

- Nao aplicavel (N/A) -Nao aplicavel (N/A) - Estrutura de governanca

fatores ambientais, sociais e de governan¢a tém em nossaanalise de ratings. Eles nao sdo umrating de sustentabilidade ou uma avaliagao de ESG da S&P Global
Ratings. Aextensao da influéncia desses fatores reflete-seem uma escala alfanumérica de 1-5 emque 1= positiva, 2 = neutra, 3 = moderadamente negativa, 4 =
negativa e 5 = muito negativa. Para mais informagdes, veja nosso comentério “ESG Credit Indicadors: Definition and Applications”, publicado em 13 de outubro de 2021

Os indicadores de crédito ESG oferecem divulgacéo e transparéncia adicionais nonivel da entidade e refletema opinido da S&P Global Ratings sobre a influéncia que os
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Rating de Emissao — Analise de Recuperacao

Principais fatoresanaliticos

Atribuimos o rating ‘brAA-"a 1@ emissao de debéntures senior unsecured da Vitru, no valor de R$
1,9 bilhdo. Além disso, atribuimos o rating de recuperacéo ‘3’ as debéntures, indicando nossa
expectativa de uma recuperacao significativa (estimativa arredondada: 65%) para os credores em

um cenario hipotético de default.

Avaliamos as perspectivas de recuperacdo da empresa com base em um cenério simulado de
default, com uma abordagem de avaliacéao (valuation) de multiplo de EBITDA. No caso da Vitru,
projetamos que o default ocorreria em 2026, em razao de uma severa desaceleracdo econémica
com reducdo na renda das familias, causando diminuicédo em sua base de alunos e atrasos no
pagamento das mensalidades. Tais fatores, combinados com um aumento da concorréncia,

levariam auma queda significativa em sua geracao de fluxo de caixa.

Analisamos as perspectivas de recuperacao da Vitru sob uma premissa de continuidade
operacional (going concern), pois acreditamos que a empresa seria reestruturada em vez de
liguidada em casode inadimpléncia, dada sua forte posicao no segmento de educacao digital no
Brasil, com operacoes sélidas que devem trazer geracao de fluxo de caixa consistente. Também
acreditamos que a empresa consiga refinanciar sua divida.

Presumimos um capex minimo de R$ 30 milhdes, que resulta em um EBITDA de emergéncia de
cerca de R$ 228 milhoes, sobre o qual aplicamos um mdltiplo de 5,5x (em linha com o do setor),
para chegar ao valor da empresa (EV- enterprise value). O valor bruto total da Vitru éde R$ 1,3
bilhao, do qual subtraimos 5% para despesas relacionadas a reestruturacao, atingindo um EV de
R$ 1,2 bilhao.

Default simulado e premissasde avaliacao
— Ano simulado do default: 2026

— EBITDA de emergéncia: R$ 228 milhdes

— Mdltiplo de EBITDA: 5,5x

— EV bruto estimado: R$ 1,3 bilhao

— Jurisdicao: Brasil

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)
— EVliquido apés custos administrativos de 5%: R$ 1,2 bilhédo
— Divida senior unsecured (debéntures): R$ 1,5 bilhao

— Expectativa de recuperacéo para as debéntures senior unsecured: 50%-70% (estimativa
arredondada: 65%**).

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

**Ratings de recuperacéo de dividas senior unsecured sao limitados a ‘3(65%) em paises como o
Brasil.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA-/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Intermediéario

Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Diversificacao/Efeito-portfolio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Politica financeira

FS-5 (sem impacto adicional)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Administragao e governanga

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Certos termos utilizados nesterelatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobreos fatores que sdo relevantes
para os ratings, tém significados especificos que lhes sGo atribuidos em nossos Critérios e, porisso, devem ser lidos em conjuntocom tais Critérios.
Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados poresta acdode rating séo disponibilizados no site pablicoda S&P Global
Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na colunad esquerda nosite

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de

dezembro de 2014.

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades

corporativas, 13 de novembro de 2012.

— Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau

especulativo, 7 de dezembro de 2016.

— 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.

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

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aguelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da
informacéao recebida do emissorou de terceiros em conexao com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisdo das informacdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meioda utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

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

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

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

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras. Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento
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CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo

“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formuléario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades

responséaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acaode Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
qgue nao estejam de outra forma associadas auma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acéo de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
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 Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas 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 © 2022 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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ou qualquer parte destas informagoes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
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(coletivamente, S&P). O Conteldo nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus
diretores, representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do
Conteldo. As Partes da S&P nao sdo responsaveis por quaisquer erros ouomissoes (por negligéncia ou n&o), independentemente dacausa, pelos resultados obtidos
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Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgodes contidas no Contetdo saodeclarac¢des de opinides nadata em que foram expressas e néo
declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
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usuério, sua administragéao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negbcios. 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 nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informacéo que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma acao decorrente de um comité derating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicacao de uma atualizagado 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 jurisdigao um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se odireito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribui¢ao, retirada ou suspenséaode um reconhecimento, bem comode qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

AS&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 informacgdes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao saode conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao 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 eandlises. A S&P disponibiliza suas anélises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e

www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagodes adicionais sobre nossos honoréarios 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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