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Resumo da Acao de Rating

— A Moura Dubeux Engenharia S.A. opera como incorporadora imobiliaria e administradora de
condominios no Nordeste do Brasil, com foco nos segmentos de médio e alto padrdo. Com uma
posicao de lideranca na regiao, a empresa reportou lancamentos totais de R$ 1,6 bilhdo em
Valor Geral de Vendas (VGV) liquido e receita liquida de R$ 1,15 bilhdo em 2023, um
crescimento de 44% ante 2022. Em razao do histérico de lancamentos e vendas crescentes,
principalmente apés o IPO em 2020, esperamos que a empresa continue apresentando
crescimento de receitas em 2024.

— Aempresa diferencia-se de seus principais pares por operar em um segmento de negécios de
administracao de obras, denominados condominios, além da incorporacdo . Com uma dindmica
mais linear de geracao de receitas e caixa por meio de taxas de administracao e adesao, o
modelo de negbcios garante maior previsibilidade de capital de giro e margens mais elevadas
em relacao a incorporacao tradicional.

— Atualmente, a Moura Dubeux apresenta maiores niveis de margem bruta e menor
endividamento em relacao a seus pares. Para 2024, projetamos margem bruta em torno de
37%, similar a 2023, e indice de alavancagem de aproximadamente 24%, versus 27% em 2023.

— Em contrapartida, a empresa possui escala limitada em comparacao com pares de presenca
nacional e opera em uma regiao com demanda por projetos imobiliarios relativamente menor
em relacdo a regido Sudeste, onde a maior parte dos pares opera. As caracteristicas do mix de
projetos, composto por incorporagao e condominio, geram relativo descasamento de caixa
operacional (OCF - operating cash flow) em razao de diferentes ciclos de capital de giro e
montantes recebidos durante a etapa de construcao e no momento da entrega dos projetos.

— Portanto, estimamos que a Moura Dubeux ainda deva reportar queima de caixa operacional em
2024, dada a concentracao de projetos de incorporacao na fase de construcdo e maior
proporcao de entregas de condominios, que nao geram caixa expressivo na etapa final. Para
este ano, projetamos OCF negativo em cerca de R$ 84 milhdes, retornando a patamares
positivos a partir de 2025 a medida que a empresa concentra novos lancamentos em
condominios e entrega projetos de incorporacéo langcados em periodos anteriores.

— Em 17 dejunhode 2024, a S&P Global Ratings atribuiu seu rating de crédito de emissor ‘brAA-’
na Escala Nacional Brasil a Moura Dubeux, com perspectiva estavel. Esta reflete nossa visao de
qgue a empresa deva continuar apresentando maiores margens e menor endividamento em
relacéo aos seus principais pares a medida que reconhece receitas de projetos passados.

Fundamento da Acao de Rating

Aumento gradual de lancamentos e vendas sustenta posicao de lideranca da empresa na regiao
em que atua. A Moura Dubeux opera como uma das principais incorporadoras e administradoras
de obras da regiao Nordeste do Brasil. Ela atua nos estados do Ceara, Rio Grande do Norte,
Paraiba, Pernambuco, Alagoas, Sergipe e Bahia, com uma participacao de mercado média de 23%
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em cada estado em 2023. Desde seu IPO em 2020, a empresa langou cerca de R$ 5,3 bilhdes em
VGV, com R$ 1,6 bilhao somente em 2023, focando em projetos de médio e alto padrao.

O nivel anual de lancamentos compara-se ao de pares como Kallas e Lavvi Empreendimentos
Imobiliarios S.A.(brAA/Estavel/--), que reportaram um VGV total de R$ 1,7 bilhao e R$ 1,5 bilhao
em 2023, respectivamente. A Moura Dubeux tem sustentado ritmo consistente de vendas e
entregas anuais, alocando projetos entre segmentos de incorporacao e condominios de acordo
com a demanda e dindmica de mercado.

Esperamos aumento nos niveis de lancamentos da empresa a partir de 2024, ano para o qual
estimamos VGV liquido total de R$ 2,1 bilhdes e receita liquida de aproximadamente R$ 1,5 bilhao,
um crescimento de 28% em relacao a 2023. A partir de 2025, a empresa deve manter o nivel de
lancamentos em torno de R$ 2,5 bilhdes em VGV por ano, usufruindo de seu sélido banco de
terrenos, que era de R$ 8,7 bilhdes no fim de 2023, enquanto mantém posicéao de lideranca na
regiao Nordeste. Isto em razao do forte reconhecimento de marca e longo histérico de atuacéo.

Apesar de operar no Nordeste, cuja demanda é menor em relacdo ao Sudeste, a empresa possui
a maior participacdo de mercado da regiao. A Moura Dubeux possui longo histérico de atuacao na
regiao Nordeste do Brasil, operando no segmento imobiliario ha quase 40 anos e sustentando
bom reconhecimento de marca. Ao contrario da regiao Sudeste, onde a maioria dos pares
avaliados concentra suas operacdes, o Nordeste possui menor demanda. Assim, a escala limitada
daempresa em relacdo a de seus pares com presenca nacional e a continuidade do foco na regiao
Nordeste devem continuar como fatores limitantes do perfil de negécios. Porém, tais fatores séo
contrabalanceados por sua posicao de lideranca de mercado nos estados em que opera, além de
maiores disponibilidade de terrenos para projetos futuros e oferta de mao de obra, reduzindo
custos de construcéao.

Modelo de negbcios de administracao de obras em condominios reforca rentabilidade e previne
aumento de alavancagem. A Moura Dubeux possui uma parcela relevante de projetos de
administracao de obras em condominios, além da incorporacao tradicional. Em 2023,
aproximadamente 70% do VGV lancado foi direcionado a projetos de condominio, crescimento
expressivo em relacéao a uma proporcao que chegou a 35% em 2022. Com uma dindmica mais
linear de reconhecimento de receitas e caixa por meio de taxas de administracéo e adesao
recebidas por condéminos, a empresa administra a construcédo, muitas vezes fornecendo o
terreno para o projeto e alocando recursos de clientes para o inicio das obras. Nesse modelo de
negécios, a margem bruta tende a ser mais elevada, uma vez que os custos de construcao ficam a
cargo dos condéminos, além da menor exposicao de caixa e da dispensa de financiamentos
externos para a fase inicial dos projetos, diferente do modelo tradicional de incorporacao
imobiliaria.

Nesse sentido, a Moura Dubeux tem apresentado margens historicas mais elevadas em relacao a
seus pares, tais como a Trisul S.A. (brA+/Estavel/--) e a Kallas Incorporacoes e Construcdes S.A.
(brA+/Estavel/--), que operam no segmento de médio e alto padrao somente com projetos de
incorporacao. Esperamos que a empresa continue focando seus lancamentos no segmento de
condominios, que deve seguir representando cerca de 70% de seu VGV nos proximos anos. Em
2024, estimamos que a empresa reporte margem bruta em torno de 37%, similar ao ano de 2023,
expandindo para cerca de 38% em 2025 em razao desse mix de produtos.

Apesar da maior rentabilidade, a empresa esta exposta ao ciclo de caixa dos empreendimentos
de médio e alto padrao devido ao mix de produtos lancados em 2022 e 2023. Em 2023, a Moura
Dubeux reportou OCF negativo em torno de R$ 150 milhdes. Isso resultou da maior proporcao de
lancamentos de incorporacao tradicional em 2022, cuja etapa de construcao iniciou no ano
seguinte. Ao mesmo tempo, a maior parte das entregas de 2023 correspondeu a projetos de
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condominio, que n&o geram caixa expressivo no momento da conclusdo da obra como na
incorporacao tradicional. Esse ciclo de geracéo de caixa deve continuar pressionando o OCF da
empresa até o primeiro semestre de 2024, uma vez que as entradas de caixa relacionadas a
entregas de projetos de incorporacdo devem ficar mais expressivas apenas a partir do segundo
semestre.

Com o foco em lancamentos de condominio, a empresa deve manter OCF positivo nos anos
seguintes, mas potenciais decisdes de portfélio ainda podem pressionar seu capital de giro. Em
2024, projetamos OCF negativo em aproximadamente R$ 84 milhoes, ficando positivo em cerca de
R$ 115 milhdes em 2025 e R$ 240 milhdes em 2026.

A Moura Dubeux apresenta menor endividamento em relacédo aos pares e deve continuar
seguindo uma estratégia de alavancagem conservadora. A empresa possui menor necessidade
de financiamento a construcao dada a composicao de seu portfélio, pois projetos relacionados a
condominio ndo possuem a mesma exposicdo de caixa observada nas incorporacdes, com custos
de obra arcados pelos préprios condéminos. Por consequéncia, a empresa tem reportado niveis
de alavancagem abaixo de seus pares, encerrando o ano de 2023 com geracao interna de caixa
(FFO - funds from operations) sobre divida bruta ajustada em torno de 28%. Em comparacéo,
pares como Trisul e Kallas encerraram o mesmo periodo com 9,2% e 7,3%, respectivamente.

Linhas de financiamento a construcao (SFH — Sistema Financeiro de Habitacao) correspondiam a
cerca de 80% da divida da empresa em 2023, com amortizacéo atrelada ao fluxo de entrada de
caixa das entregas de projetos de incorporacao. Os vencimentos de divida de curto prazo referem-
se apenas a essas linhas, o que confere certa flexibilidade ao perfil de liquidez da empresa,
apesar de acreditarmos que ela nao poderia absorver eventos de alto impacto e baixa
probabilidade sem refinanciamento adicional.

Projetamos métricas de endividamento relativamente mais pressionadas nos préximos anos
devido a expectativa de emissdes novas , com FFO sobre divida em torno de 24% em 2024 e 26%
em 2025, mas sem pressdes materiais devido a politica conservadora da empresa de expandir
suas operacoes sem aumento excessivo da alavancagem.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa visdo de que a Moura Dubeux manteré conforto de liquidez
para cumprir suas obrigacdes de curto prazo. Em nossa visao, apesar do descasamento entre
entregas de projetos de incorporacdo e condominios e consequente queima de caixa operacional,
acreditamos que a empresa continuaréa reportando menor alavancagem e maiores margens em
relacéo aos pares avaliados.

A medida que a empresa avanca na execucao de projetos, reconhecendo receitas e custos e
emitindo novas dividas, projetamos margem EBITDA de 18%-19%, FFO sobre divida bruta
ajustada de 24%-26% e queima de caixa operacional em 2024.

Conforme a empresa entrega projetos de incorporacdo em 2025 e aumenta sua participacdo em
projetos de condominio, mantendo um nivel de lancamentos de R$ 2,0 bilhdes-R$ 2,5 bilhdes por
ano, esperamos geracao de caixa operacional a partir de 2025, margem EBITDA de 19,0%-19,5% e
FFO sobre divida bruta ajustada de 25%-26%.

Cenéario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings caso a Moura Dubeux apresente uma deterioracao material em seu
perfil de liquidez, resultado de atrasos nas entregas de projetos ou de um descasamento
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persistente entre incorporacao e condominio, o qual impactaria a geracéo de caixa operacional.
Uma acéo de rating negativa também poderia derivar de uma deterioracdo nas métricas de
crédito, esta resultante da venda de projetos com menores margens ou de uma estratégia mais
agressiva de alavancagem para aumento de lancamentos. Neste cenario, veriamos FFO sobre
divida bruta ajustada consistentemente abaixo de 12%, indice de divida sobre capital acima de
45% ou geracao de caixa operacional negativa a partir de 2025.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar o rating da Moura Dubeux nos proximos 24 meses caso a empresa sustente
suas margens e alavancagem, mesmo com o aumento de lancamentos. Neste cenario, veriamos
OCF sobre divida bruta ajustada acima de 15%, FFO sobre divida bruta ajustada acima de 20% e
indice de divida sobre capital abaixo de 45%, além de sélida posicao de liquidez de forma
consistente.

Descricao da Empresa

Fundada em 1990 por Gustavo José Moura Dubeux, Aluisio José Moura Dubeux e Marcos José
Moura Dubeux, a Moura Dubeux Engenharia S.A. € uma incorporadora, construtora e
administradora de obras que opera em sete estados na regiao Nordeste do Brasil. Aempresa
concentra-se em projetos de médio e alto padrao na regiao, além de operar segmentos de
segunda residéncia e comercial. Desde sua fundacao, a empresa entregou mais de 230 projetos e
20 mil unidades.

Desde seu IPO em fevereiro de 2020, suas acdes sao negociadas livremente na bolsa de valores
brasileira (B3). A familia fundadora detém o controle da empresa, com uma participacéo
combinada de 34,9%, enquanto o restante das acdes é distribuido entre fundos de investimento e
outros acionistas minoritarios.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 1,8% em 2024, 2,1% em 2025 e 2,1% em 2026;
— Inflacao brasileira de 4,1% em 2024, 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026;

— Taxa basica de juros média de 9,4% em 2024 € 9,0% em 2025 e 2026.

Principais métricas

— Lancamentos totais (VGV) de R$ 2,1 bilhdes em 2024 e de R$ 2,5 bilhdes-R$ 2,6 bilhdes em
2025 ¢ 2026, de acordo com o plano de expansao da empresa para 0s préximos anos. Desse
total, cerca de 70% devem ser reservados para projetos de condominio, seguindo uma
estratégia de reducéo da proporcao de projetos de incorporacéao;

— Aumento de vendas liquidas de aproximadamente 10% em 2024 em projetos de incorporacéo e
45% em condominios. De 2025 em diante, as vendas de incorporacao devem crescer 5%-10%
ao ano, enquanto as vendas de condominio devem expandir 15%-20%;

— Receita liquida de aproximadamente R$ 1,5 bilhdo em 2024 e 2025, e proxima a R$ 1,7 bilhao
em 2026, de acordo com o ritmo de vendas e lancamentos anteriores;

— Margem bruta préxima a 37% em 2024, 38% em 2025 e 36% em 2026, variando de acordo com
a composicao do portfélio e as expectativas de diluicdo de custos;
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— OCF negativo em aproximadamente R$ 84 milhdes em 2024, tornando-se positivo a partir de
2025 a medida que a empresa entrega projetos de incorporacéo anteriores;

— Investimentos (capex) em torno de R$ 30 milhdes por ano a partir de 2024;

— Distribuicao de cerca de R$ 40 milhdes em dividendos em 2024 e R$ 100 milhdes anuais em
2025 € 2026;

— Nova emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), lastreados em emissao de
debéntures, no valor de R$ 250 milhdes.

Tais premissas resultaram nas seguintes métricas de crédito:

Fim do periodo 2023r 2024e 2025p 2026p
R$ milhoes*

Receita 1.151,2 1.400-1.500 1.500-1.600 1.600-1.700
EBITDA 201 250-300 250-300 250-300
Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) 143,2 160-180 160-180 180-200
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) (151,4) (100)-(80) 100-120 240-260

indices ajustados

FFO/divida (%)** 27,8 20-25 25-30 25-30
Divida/capital (%)** 27,8 30-35 30-35 25-30
OCF/divida (%)** (29,4) (15)-(10) 15-20 35-40

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. r: realizado. e:
estimado. p: projetado.. **Divida inclui pagamentos do Sistema Financeiro de Habitagao (SFH) e obrigagdes por aquisi¢ao de
terrenos.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Moura Dubeux como menos que adequada, pois projetamos indice de
fontes sobre usos de liquidez abaixo de 1,2x nos préximos 12 meses. Além disso, nao acreditamos
que a empresa possa absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem a necessidade
de refinanciamento, além de nédo possuir forte presenca no mercado de crédito.

No entanto, seu perfil de liquidez € beneficiado pelo fato de que 80% da sua divida total atual &
composta por linhas de financiamento a construcao, que sao pagas de acordo com o fluxo de
entrega dos projetos de incorporacao imobiliaria.

Principais fontes de liquidez
— Caixa e aplicacoes liquidas de R$ 300 milhdes em 31 de dezembro de 2023; e

— FFOdecercade R$ 167 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 93 milhdes a partir de 31 de dezembro de 2023;

Saidas de capital de giro de R$ 250 milhdes nos proximos 12 meses;

Capex de R$ 30 milhdes nos proximos 12 meses; e

Pagamento de R$ 40 milhdes em dividendos nos proximos 12 meses.

S&P Global Ratings 17 de junho de 2024



Comunicado a Imprensa: Rating ‘brAA-’ atribuido a Moura Dubeux Engenharia S.A.; perspectiva estavel

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Moura Dubeux possui um covenant em sua divida que exige um limite méaximo de alavancagem,
calculada por divida corporativa liquida sobre capital, de 0,25x. A empresa tem cumprido seu
covenant e esperamos que assim continue com amplo conforto nos préximos anos.

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

Os fatores ESG possuem uma influéncia neutra em nossa analise de rating de crédito da Moura
Dubeux.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de crédito de emissor brAA-/Estavel/--
Risco de negécio Fraco

Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Moderadamente alto
Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Menos que adequada
Administragao e governanca Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores

que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem

ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www.spglobal.com/ratings para mais informacgdes.

Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings

afetados por esta agdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.
Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

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

— Metodologia: Risco da indUstria, 19 de novembro de 20183.

— Metodologia: Fatores de crédito relativos & administracao e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.
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— Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021.

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

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

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

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

— Metodologia de ratings corporativos, 7 de janeiro de 2024.

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 informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou 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 precisao das informacoes que recebe. A informacao 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 anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de
rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

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

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 Apelacées)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUIGAO DE RATINGS

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

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

— Politicade Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS
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A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“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 Formulério de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sédo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da ultima
Acéo de 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 informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacodes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma verséao 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 desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatoérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto 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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Nenhum conteddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informacoes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagodes (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 recuperacao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Contetido 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 nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do
Contetdo. As Partes da S&P ndo sao responsaveis por quaisquer erros ou omissées (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencéo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P
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responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relacao a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetdo sao declaracoes de opinides na data em que foram expressas e nédo
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administragao, funcionéarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualquer informacao 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 de rating, incluindo-se, sem
limitacao, a publicacdo de uma atualizagao 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 jurisdicdo um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribuigao, retirada ou suspensao 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 negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negocios da S&P podem dispor de informacdes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao 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 analises. 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 publicacoes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.

Informacoes 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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