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Resumo da Acao de Rating
) o ) - . ANALISTA PRINCIPAL
— Esperamos que a Vix Logistica S.A. (Vix) apresente resultados resilientes nos proximos anos,

pautado por importante diversificacao de servicos. Nesse sentido, esperamos que a empresa Victor Soriani
se beneficie de expectativas positivas no segmento de logistica dedicada e tarifas mais altas Sao Paulo
apos a aquisicao da EBEC, empresa especializada em gestao e locacao de frotas, apesar da 55(11) 3038-9744
queda nos precos dos veiculos seminovos. Projetamos geracao de EBITDA de cercade R$ 1,0 victor.soriani
bilhao-R$ 1,1 bilhao em 2024 e 2025, versus R$ 970 milhdes em 2023, @spglobal.com
— Em 2024, acreditamos que os niveis de investimento e de divida bruta se reduzirdo, dadas as LIDER DO COMITE DE RATING

cldusulas contratuais restritivas (covenants) de cobertura de juros mais apertadas. Nesse
sentido, projetamos um capex liquido dos custos de venda de veiculos de R$ 300 milhdes em
2024, versus R$ 560 milhdées em 2023.

Diego Ocampo
Buenos Aires
54(11)4891-21186
— Em 19 de mar¢o de 2024, a S&P Global Ratings reafirmou o rating de crédito de emissor ‘brAA-’ diego.ocampo

na Escala Nacional Brasil atribuido a Vix com perspectiva estavel. @spglobal.com

— A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Vix apresentara performance resiliente
nos proximos anos com margens estaveis e uma abordagem conservadora em investimentos,
mantendo divida bruta sobre EBITDA proxima de 3,5x e geracdo interna de caixa (FFO - funds
from operations) sobre divida entre 12%-20%.

Fundamento da Acao de Rating

Operagdes resilientes nos proximos anos, apesar do ritmo mais lento em 2024. Esperamos uma
reducao no nivel de investimentos da Vixem 2024, aposdois anos de forte expansao da frota. Isso
diante do cenério de altas taxas de juros que vem pressionando o covenant de cobertura de juros
da empresa nos ultimos dois anos. Como resultado, esperamos um capex liquido dos custos de
venda de veiculos de cerca de R$ 300 milhdes em 2024, versus R$ 560 milhoes em 2023,
ocasionando uma diminuicéo efetiva no niimero total de veiculos no segmento de gestao e
terceirizacao de frota. Dessa forma, a frota total deveréa se reduzir para cerca de 23.000 veiculos,
versus cercade 26.300 ac final de 2023.

Por outro lado, as mobilizacdes e ramp-up de contratos conguistados no segundo semestre de
2023 nosegmento de logistica dedicada, em um cenaric de custos controlados, devem aumentar
a receita de servigos e melhorar a rentabilidade nos proximos dois anos. Para o segmento de
gestao de frotas, o crescimento dos niveis de renovacao de frotaem 2023, aliado a tarifas mais
altas advindas da EBEC, deve compensar parcialmente a reducéo da frota e aqueda nas margens
de venda de seminovos.
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Nesse sentido, esperamos que o EBITDA fiqgue em torno de R$1,0 bilhao a R$1,1 bilhdc em 2024
2025, com margem EBITCA media de cerca de 28,4% nesses dois anos, versus 28% em 2023.

Métricas de cobertura de juros mais apertadas nos limites de covenants dos proximos
trimestres. Esperamos que a reducao da taxa basica de juros durante 2024, aliada a uma reducao
do endividamento bruto da Vix, deve resultar no cumprimente de seu covenant de EBITDA sobre
despesa financeira liqguida em todos os trimestres. Nesse sentido, projetamos métrica de EBITDA
sobre despesa financeira liquida de 3,1x ac final de 2024, versus 2,25x ac final de 2023. O piso dos
covenants erade 2,15x no guarto trimestrede 2023, e sera de 2,2x no primeiro trimestre de 2024,
de 2,3x no segundo trimestre de 2024 e de 2,5x a partir do terceiro trimestre de 2024,

No entanto, esperamos métricas mais apertadas, sobretudo nos primeirgs trimestres do ano,
dado que o calculo dos covenaonts considera os resultados dos Gltimos trimestres — quando as
taxas de juros eram mais altas e os juros da Vix foram afetados pela assuncéo de divida mais cara
da EBEC.

Reducgéo no endividamento em 2024. Projetamos que a Vix reportara divida bruta sobre EBITDA
de 3,7x ao final de 2023, acima da nossa projecao anterior de 3,4x, sobretudo devido aos maiores
investimetos em expanséo e renovacéo da frota da EBEC durante 2024. Este ano, esperamos
reducéo no nivel de divida bruta ajustada, para cerca de R$ 3,5 bilhoes versus 3,6 bilhdes ao final
de 2023, dado o menor nivel de investimentos projetados. A partir de 2025, noc entanto,
projetamos aumento da divida bruta para cerca de R$3,8 bilhdes a medida que a empresa retoma
os investimentos para crescimento da frota.

Considerando uma geracao de EBITDA crescente a partir de 2024, o indice de divida bruta sobre
EBITDA devera ser estavel, em torno de 3,4x-3,bx em 2024 e 2025.

Rating da Vix continua a refletir sua escala limitada, apesar da maior diversificagio de
segmentos. O aumento da participacao do segmento de gestao de frotas na geragao de EBITDA
consolidada da Vix nes Gltimos anes significou uma maior diversificacao dos servicos e uma
menor concentracao da receita em poucos clientes, dado que o segmento de gestao de frota é
mais diversificado em termos de clientes e setores atendidos que o de logistica dedicada, sendo
este Gltimo ainda altamente exposto aos volateis setores de dlec e gas e de mineracac. Assim
sendo, projetamos que o segmento de gestdo eterceirizacéo de frota e aluguel de carros devera
responder por cerca de 40%-45% da geracao de EBITDA consolidada da Vix nos proximos dois
anos (versus quase 30% em 2020), enquanto o de logistica dedicada por cerca de 25%-30%
(versus 45% em 2020). As operacdes de fretamento e fleet service e de logistica automotiva
representam quase 15%, respectivamente.

Por outro lado, a Vix ainda apresenta menor escala do que seus principais pares nos segmentos
de logistica e de gestao de frota, como JSLS.A. (BB-/Estavel/--; brAA+/Estavel/--) e Movida
Locacgéo de Veiculos S.A. (braA+/Estéavel/--), resultando em menor poder de precificacao com
clientes e de compra e venda de veiculos.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que aVix mantera uma performance resiliente,
com crescimento gradual da receita e margens estéaveis. Esperamos que a empresa mantenha
uma abordagem conservadora em investimentos, conservando divida bruta sobre EBITDA proxima
de 3,5x e FFO sobre divida entre 12%-20%. Consideramos também gue a empresa cumprira com
seu covenant de cobertura de juros em todas os trimestres de 2024, enquanto aumenta
gradualmente o indice de cobertura de juras pelo EBITDA.

S&P Global Ratings 19 de marco de 2024



Comunicado a Imprensa: Rating ‘brAA-’ da Vix Logistica S.A. reafirmado por solidez operacional; perspectiva estavel

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar nosso rating da Vix se houvesse uma piora nas condicoes de mercada para a
empresa ou parao grupo, incluindo rescisao de contratos ou baixo reajuste de tarifas, ou acesso
mais restrito ao crédito, limitando a renovacao de sua frota ou o crescimento esperado em
logistica dedicada, bem como deterioragao de sua liguidez. Poderiamos também rebaixa-lo diante
de um cenario de taxa de juros mais alta do que nossa expectativa, elevando substancialmente a
carga de juros da empresa. Nesse cenario, veriamos uma métrica média de FFO sobre divida
abaixo de 12% nos proximos trés anos, enquanto a alavancagem do grupo ficaria acima de 4,0x.

Cenario de elevagiao

Poderemos elevar nosso rating da Vix nos proximos 12-18 meses caso a empresa apresente
métricas de crédito mais fortes, com FFO sobre divida acima de 20% e cobertura de juros pelo FFO
superior a 4,0x, de forma consistente. Em tal cenario, veriamos uma demanda mais forte em todas
as divistes de negocios da empresa, que permitiriauma geragao de caixa mais forte. Ao mesmo
tempo, esperariamos que a Vix mantivesse estrutura de capital robusta e liquidez confortével,
com a maior parte de seus vencimentos no longo prazo.

Descricao da Empresa

AVix & uma empresa brasileira de logistica cujas principais linhas de negbcio sdo: gestao e
terceirizagao de frotas, logistica dedicada (que inclui operacoes de fretamento, fleet service,
limpezaindustrial, movimentagao de materiais, transporte e locagdo de equipamentos), logistica
automotiva e aluguel de veiculos por aplicativo. A empresa comegou a operar na década de 1970
com o servigo de fretamento e expandiu-se para outras atividades logisticas desde entdo. O Grupo
Aguia Branca Participagoes S.A. (GAB: nao avaliado) é o Unico acionista e controlador da empresa,
com 100% de participagao.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 1,5% em 2024 ¢ 1,9% em 2025, influenciando a demanda por
novos contratos;

— Inflacdo média no Brasil em torno de 3,6%-3,7% em 2024 e 2025, impactando os precos dos
contratos existentes e os custos relacionados 4 manutencao da frota;

— Taxa basica de juros mediade cercade 10% em 2024 e 9% em 2025, impactando as despesas
financeiras;

— Receita bruta de servigos no segmento de gestao de frota diminuindo para cerca de R$ 520
milhdes em 2024, refletindo uma menor frota operacional, compensada parcialmente por
aumento nas tarifas. Para 2025, projetamos que a receita bruta de servicos subira, atingindo
cercade R$ 540 milhdes, de acordo com o aumento tanto nas tarifas vinculado a inflacéo
guanto no numeroda frota;

— Para logistica dedicada, esperamos que a receita bruta de servicos seja de aproximadamente
F3$ 1,8 bilhdo em 2024 & de cerca de R$ 1,97 bilhao em 2025 devido & mobilizacéo de novos
contratos;

— Para logistica automotiva, projetamos receita bruta de servicos crescendo conforme a inflacao
nos proximos anos, resultando em uma receita bruta de servigos de cerca de R$ 920 milhoes
em 2024 e de R$ 960 milhoes em 2025;
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— Esperamos que as receitas com a venda de ativos continuem elevadas nos proximos anos,
atingindo aproximadamente R$ 590 milhdes em 2024 e R$ 650 milhdes em 2025, refletindo
urna diminuicao da frota em 2024 e uma renovacao da frota ainda elevada a partir de 2024;

— Saidas de caixa para os pagamentos da aquisicao da EBEC de R$ 55 milhdes em 2024 e 2025;

— Investimento em aquisicdo de veiculos e equipamentos, liquido dos custos de venda de

veiculos, de cerca de R$ 300 milhoes em 2024 e R$ 930 milhdes em 2025;

— Pagamento de dividendos de cerca de 30% do lucro liquido do ano corrente.

Principais Métricas
Vix Logistica S.A. = Resumo das projecoes

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

Fim do periodo 2019r 2020r 2021r 2022r 2023e 2024p 2025p 2026p 2027p
(R$ Milhoes)

Receita 1.690 1.685 2.088 2.620 3.457 3.582 3.857 3.966 3.982
EBITDA (reportado) 350 425 552 629 968 1.023 1.092 1.118 1.125
(+/-): Outros a= - = 43 Q) (D) (@) 1) (0)
EBITDA 350 425 552 671 968 1.023 1.092 1.118 1.125

(=) Juros-caixa pagos (72) (87} @7} (281) (391) (393) (3R4) (408) (408)
(-] Imposto-caixa pago (21) (15} (35) (39) (B4) (85) (103) 193) (87)
Geracéo interna de caixa | FFO -Funds 257 e 420 351 513 544 606 617 630
from operations)
EBIT 168 193 351 478 675 644 G686 683 665
Despesasde juros 88 81 131 306 391 383 384 408 408
Fluxno de caixa operacional (OCF - 99 383 287 343 370 560 a70 658 61
operating cash flow)
Investimentos (capex) 418 257 684 611 562 296 932 455 728
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - (31B) 126 (398) (267) (192) 264 (262) 12986) (B5)
free operating cash flow)
Dividendos 10 22 37 34 56 50 60 54 51
Fluxo de caixa discricionario (OCF - (328) 104 (435) (302) (248) 215 (322) (351) (116)
discretionary cash flow)
Divida (reportada) 1.579 1.620 2.293 2.608 3.468 3.409 3.809 3.800 3.800
{(+): Divida de passivos de 15 18 37 40 42 et 45 &7 48
arrendamento
{+/-): Outros 31 {301 == 4 1M1 56 -- -- -
Divida 1.628 1.608 2.330 2.552 3.619 3.508 3.854 3.858 3.857
Patriménio liguido 647 699 805 8568 928 1.043 1.183 1.310 1.428
Caixa e investimentaos de curto prazo 480 505 738 487 611 718 747 40?2 293
indices ajustados
Divida/EBITDA x) 4,6 3.8 4,2 3.8 3.7 3, 3.5 3.4 3.4
FFO/divida (%) 15,8 20,1 18,0 13.8 14,2 18,5 18,7 16,0 16,3
Coberturade juros-caixa pela FFO (x) 4.5 &7 5.3 2.2 28 2.4 2.8 2.5 2.5
Coberturade juros pelo EBITDA (x) 4,0 B2 4,2 2.2 2.5 2,6 2.8 2.7 2.8
CFO/divida (%) 6,1 238 123 13,5 10,2 16,0 17.4 17,1 17,1
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FOCF/divida (%) (19,6 7.8 {17.1) (10,5} (5,3) 7.5 (6.8 i7,7) (1.7)
DCF/divida (%) (20,2) 6,4 (187 (11.8) (6,9) 6,1 (8,3) i9,1) (3,0)
Crescimento anual da receita (%) 39,9 0,3 23,2 255 319 3.6 T 2.8 0,4

Margem EBITDA (%) 20,7 25,0 26,4 2586 28,0 8.6 283 28,2 283
Retorno sobre capital (%) 8,1 8,4 129 14,6 17,0 14,1 143 13,4 12,7
Coberturade juros pelo EBIT (x 1.8 2.4 2,7 1.6 1.7 1,6 1.8 1.7 1.6

Divida/divida e patriménio liquido (%) 71,5 69,7 74,3 74,8 79,6 771 76,5 74,8 73,0

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

Liquidez

Avaliamos a liguidez da Vix como adequada. As fontes de caixa devem exceder os usos em mais de
50% nos proximos 12 meses. Esperamos que as fontes liquidas sejam positivas mesmo seo
EBITDA cair 15% em relacdo a nosso cenério-base. Acreditamos que a posicao atual de caixaea
crescente geracao de caixa operacional esperada serao suficientes para cobrir asnecessidades
de investimento e de pagamento de juros nos proximos anos. Além disso, esperamos gue a
empresa reduza parte de seu capex discricionario em 2024, dado um cenario de covenants mais
apertados. Em nosso calculo de fontes sobre usos de liquidez, presumimos um capex liquido
equivalente a valores necessarios para a renovagao da frota, desconsiderando os valores
residuais de ativos que poderiam ser vendidos.

Esperamos que a Vix tenha acesso a fontes de financimento adequadas para seus novos
investimentos e adote uma pelitica financeira prudente, mantendo um colchao de liquidez
adequado, principalmente em funcao do cenario atual de juros altos.

Principais fontes de liquidez
— Posicao de caixa de R$ 544 milhdes em 30 de setembro de 2023;
— FFO projetado de R$ 582 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de setembro de 2023;

— Capacidade de contratar financiamento garantido (secured) nao comprometido de até 70% do
capex liquido das operacdes de leasing operacional para compra de veiculos;

— Novos empréstimos bancérios no valor de R$ 300 milhoes, desembolsados no ultimo trimestre
de 2023.

Principais usos de liquidez
— Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 484 milhdes em 30 de setembro de 2023;

— Valora pagar pela aquisicao da EBEC de R$ 74 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de
setembrode 2023,

— Capex liguido de cerca de R$ 360 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de setembro de
2023;

— Distribuicao de dividendos de R$ 51 milhdes nos préximos 12 meses a partir de 30 de setembro
de 2023.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

AVix esta sujeita a covenonts de aceleracao de divida em suas debéntures e cutros empréstimos,

0s quais sdo mensurados trimestralmente, que exigem:
— Indice de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x;

— Indice de EBITDA sobre despesa financeira liquida maior ou igual a 2,2x no primeiro trimestre

de 2024, maior ou igual a 2,3x no segundo trimestre de 2024 e maior ou igual a 2,5x a partir do

terceiro trimestre de 2024.

Eeperamos que a Vix mantenha uma folga acima de 30% na divida liquida sobre EBITDA e acima
de 20% no EBITDA sobre despesa financeira liquida ao final de 2024 2 2025.

Influéncia do Grupo

A Vix é controlada pelo grupo Aguia Branca Participaces S.A. Além da Vix, o GAB atuano
transporte de passageiros e possui uma operacao de concessionarias de veiculos leves, de
caminhoes e de maquinas e equipamentos agricolas. Cansideramos a Vix uma subsidiaria core

para a suacontroladora, dada a relevanciada empresa para o resultado consolidado do grupo gue

& de aproximadamente 65% do EBITDA e da divida. Vemos ainda um forte vinculo reputacional
entre as duas entidades, fundamentado em seu estreito relacionamento com bancos para
obtecao de recursos (funding) e de outros servigos, como seguros. Ademais, 0s executivos do
grupo tém forte participacéo no processo de gestao da Vix. Por isso, nossa analise da empresa
incorpora também a posicéao financeira de seu controlador.

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

Os fatores de crédito tem uma influéncia neutra em nossa analise de crédito da Vix. Aempresa
possuivarias iniciativas que visam minimizar os danos ambientais decorrentes de suas
operagoes, como estagdes de tratamento de efluentes e reaproveitamento de dguas pluviais,
além deum programa de gestao de residucs.

AVixtambém possui guatro usinas fotovoltaicas, que geraram 275,31 MWh em 2022. Essas
usinas contribuiram para a reducéo dovolume das emissdes diretas de gases de efeito estufa
(GEE). AVix reduziu suas emissoes diretas de GEE em 17,52% em 2022 em relacao a 2021.
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Tabela de Classificagdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor na Escala Nacional Brasil

brAA-/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da industria

Intermediario

Posigao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Maodificadores
Diversificacan/Efeito-portfalio Meutra
Estrutura de capital Meutra
Liguidez Adequada
Palitica financeira Neutra
Administracao e governanca Neutra
Analise deratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos Usaoos parg expressor Nossa visao sobre os fatores

que sdo relevantes para os ratings, tém significodos especificos que [hes 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 parg mais informagoes.
Informacdes detalhados estdo disponiveis aos ossinantes do RatingsDirect no site www copitalig.com. Todos os ratings

mencionados neste relatario sdo disponibilizados no site publico do S&P Globol Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Metodologia: Fatores de crédito relativos 4 administracio e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024.

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

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

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2018.

_ Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

— Principais fatores de crédito para a indUstriz de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016.

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

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

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

— Principios dosratings de crédito, 16 de feversirode 2011.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribui¢do do rating inicial Data da acdo derating anterior
Vix Logistica S.A.
Rating de Crédito de Emissor de Longo
Prazo
Escala Nacional Brasil 19 de agosto de 2019 D3 de margo de 2022
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INFORMAGCOES REGU LATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servigos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITAGOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacgoes 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 verificacdo independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de ratingde
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a
completude e a precisao das informacdes que recebe. Ainformacéo que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisoes cu 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
informacao suficiente e de qualidade satisfatoria 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) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacaao do rating de crédito ou de
informacédes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a 5&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentese
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras
trimestrais, informacoes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunices com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de suamatriz. Além disso, utilizamos informacgoes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelcs reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes plblicas, bemn como de
servicos de informacoes de mercado nacionais e internacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagac ao rating atribuido é abordado na
politica "Notificacdes ao Emissor (incluinde 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 secdo de Regras, Procedimentose
Controles Internos)

— Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

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.
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario 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 informacdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla eminglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acao de Rating de Credito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagoes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fimde incluir quaisquer mudangas em tais informagoes
somente quando uma Agao de Rating de Credito subsequente é publicada. Portanto, as
informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagoes regulatorias, mas
gue nao estejam de outraforma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe gue pode
haver casos em gue o PCR reflete uma versao atualizada do Maodelo de Ratings em uso na datada
ultima Agao 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 sventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é consideradoirrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o iImpacto de mudancgas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pela Modelo de Ratings atualizado.
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Copyright @ 2024 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum centeddo (incluindo-se ratings, analises e dacos relativos a crédito, avaliagtes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes)
ou qualguer parte destas informagdes (Contelde) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma ferma, nem meio, nem
armazenada emum banco de dados ou sistema de recuperagao sem a grévia autorizacdo por sescrito da Standard & Poor's Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). 0 Contetdo naoc devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou néo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus
diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatid&o, completitude, tampestividade ou disponibilidade do
Contedo. As Partes da S&P nao 330 responsaveis por quaisquer erros gu omissoes (por negligéneia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Contetido, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usudrio. O Conteldo & oferecido "como ele €7, AS PARTES DA 5&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAD LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, QU
ADEQUACAD A UM PROPOSITO OU US0 ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DOCONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO QU QUE O CONTEUDO DPERE COM QUALQUER CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma clicunstancia, deveraoc as Partes da S&Pser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisguer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatérias, punitivas, especiais ou conseqguantes (incluindo-se, sem limitacao, perda de renda ou lucros & custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relaséo a qualguer uso do Conteddo agui contide, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmag@es contidas no Conteddo sao declaracoes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaracdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de raconhecimeanto de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendages para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar gualguer decisdo de investimento e ndo abordam a adequacgao de quaisquer titulos. Apos sua publicagao, erm gualguer maneiraou formato, a
S&P nao assume nenhumaobrigacao de atualizar o Conteldo. Nao se deve depender do Conteldo, & este ndo & um substituto das habilidades, julgamentoe experiéncia do
usuério, sua administracéo, funcionarios, conselheiros efou clientes ao tomar qualguer decisao de investimento ou negdacios. AS&P nao atua como agente fiduciario nem
coma consultora de investimentas, 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 verificagédo independente de qualquer informagéo que receba, Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicacéo de uma atualizacéo periddica de um rating de crédito & anélises correlatas,

Até oponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicao um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-seo direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimentoa qualguer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualquer ehrigacdn decorrenta da atribuican, retirada ou suspensio deum reconhecimento, bem eorno de qualnuer respansabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fimde praservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades Comao resultado, certas unidades de negdeios da S&P podem digpor de informacdes que nao estao disponiveis 4s outras. A S&F estabeleceu politicaz e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformacdes que nae sao de conhecimento pablico recebidas no dmbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneracdo 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 analises e ratings plblicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuitol e
www ratingsdirecl.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermedio de terceiros redistribuidores.

Informagoes adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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