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Resumo da Acao de Rating

— AlLavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A., incorporadora e construtora brasileira que atua
nos segmentos de baixa, média e alta renda, lancou um valor geral de vendas (VGV) de
aproximadamente R$ 1,8 bilhdo, além de reportar receita de R$ 795 milhdes e EBITDA ajustado
de R$ 156 milhdes, nos Gltimos 12 meses findos em 30 de setembro de 2023.

— Oindice ajustado de alavancagem da empresa deve permanecer abaixo daqueles de seus
pares avaliados devido a sua politica de crédito conservadora mesmo com o aumento do
namero de obras em andamento e compra de terrenos. Projetamos alavancagem, medida por
geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida bruta ajustada, de 49,5% e
divida bruta ajustada sobre capital de 19,7% ao final de 2023.

— Apesar de ter apresentado margem bruta acima da média do setor nos Gltimos quatro anos, a
empresa ainda possui um histérico menor em comparacao aos seus pares Trisul e Even. Tal
histérico é baseado nas vendas liquidas dos Gltimos 36 meses. Devemos observar se a empresa
ainda seré capaz de apresentar resultados acima da média da indUstria, mesmo com
reconhecimento das receitas e custos dos empreendimentos lancados a partir de 2021,
quando comecou a aumentar efetivamente seu VGV de lancamentos.

— Acreditamos que o processo de expansao e diversificacao dos segmentos em que atua resulta
em um crescimento gradual das receitas, além de ser benéfico para o fluxo de caixa
operacional (OCF — operating cash flow) da empresa no médio prazo. Porém, devido & compra
de terrenos e execucao de obras para seguir com o plano de expansao, esperamos que a
empresa consuma caixa em 2023 e 2024.

— Em 22 dejaneiro de 2024, a S&P Global Ratings atribuiu seu rating de crédito corporativo ‘brAA’
na Escala Nacional Brasil a Lavvi. A perspectiva estavel do rating indica nossa expectativa de
gue a empresa alcancara R$ 2 bilhdes em lancamentos por ano e velocidade constante de
vendas enquanto expande suas vendas liquidas, além de uma estrutura de capital saudavel e
sustentavel.

Fundamento da Acao de Rating

Foco em langamentos nos segmentos de médio e alto padréo, com espago para crescimento
cauteloso no programa Minha Casa Minha Vida (MCMV). Desde sua criacdo, em 2016, a Lawvi
atua majoritariamente nos segmentos de médio e alto padrao, com uma pequena entrada no
baixo padréo, similar a outras empresas, como a Even (brAA+/Estavel/--), a Trisul (brA+/Estavel) e
a Cyrela (brAAA/Estavel/--). A empresa apresentou vendas liquidas de R$ 1,2 bilhao nos Gltimos
12 meses findos em 30 de setembro de 2023, grande parte proveniente dos 1,8 bilhao de VGV de
quatro projetos lancados no mesmo periodo, ficando acima da Even, que registrou R$ 1,3 bilhao
em 16 projetos no mesmo periodo. Porém, apesar do alto volume de lancamentos, a Lavvi ainda
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reporta EBITDA ajustado abaixo de seus pares, resultado do menor percentual de reconhecimento
de receitas e custos referentes aos langamentos passados.

Aempresa apresentou EBITDA ajustado de R$ 156 milhdes nos Gltimos 12 meses findos em 30 de
setembro de 2023, enquanto a Even reportou R$ 240 milhdes. Conforme a empresa reconhece as

receitas provenientes dos projetos passados, acreditamos que apresentard um EBITDA ajustado

crescente, chegando a R$ 200 milhdes em 2023 e cerca de 300 milhdes em 2024.

Margens acima da média do setor, porém menor histérico de entregas em relagdo aos pares. A
empresa tem se concentrado em projetos de médio e alto padrao, o que proporciona um relativo
conforto orcamentario em crises econémicas devido ao maior controle de precos quando
comparado ao segmento de baixa renda. Como resultado dessa concentracdo, a empresa
conseguiu apresentar margens acima da média em relacao aos seus pares avaliados, com
margem EBITDA de 19,6% nos Gltimos 12 meses findos em setembro de 2023 ante a média de
13,6% dos pares focados em médio e alto padrao. Devido a continuidade de seus lancamentos
com margens atrativas e diluicao da equipe contratada para gerir o segmento de baixa renda da
empresa, projetamos margem EBITDA entre 21% e 25% de 2023 a 2025.

Apesar dos resultados superiores a média analisada, a Lavvi ainda possui um histérico de
lancamentos e entregas inferior aos de seus pares, que pode ser medido pelo nivel de receita de
R$ 795 milhdes nos Gltimos 12 meses findos em setembro de 2023, comparado a Even, com R$
2,5 bilhoes. Além da receita, a empresa possui um histoérico de vendas liquidas abaixo de R$ 2,7
bilhdes nos Ultimos 36 meses findos em setembro de 2023, enquanto a Even reportou R$ 4,8
bilhdes no mesmo periodo.

Apesar da nova emisséo de divida da empresa, o indice ajustado de alavancagem deve
permanecer mais forte quando comparado aos pares avaliados. Além das margens elevadas, a
estrutura de capital da empresa possuia uma parcela minima de instrumentos atrelados ao
Certificado de Depoésito Interbancario (CDI) no terceiro trimestre de 2023, menos que 1% da divida
reportada, diferente dos pares avaliados, que tém entre 50% e 60% da divida atrelada a esse
indice. Nesse mesmo periodo, a empresa tinha divida bruta ajustada de R$ 316 milhdes no
terceiro trimestre de 2023 (em nosso céalculo de divida bruta ajustada, incluimos o valor de
obrigacbes para aquisicao de terrenos), resultando em alavancagem, medida por FFO sobre divida
bruta ajustada, de 49,7% e divida bruta ajustada sobre capital de 19,2%. Acreditamos que,
apesar da nova emissao de divida da empresa, sua alavancagem deve se manter estavel nos
proximos trés anos.

Geragédo de caixa operacional impactada pelo aumento de aquisigédo de terrenos para seguir
com planejamento de langamentos anuais. Devido a compra de terrenos e execucao de obras
para seguir com o plano de expanséo, esperamos que a empresa consuma R$ 130 milhdes e cerca
de R$ 60-70 milhdes de caixa em 2023 e 2024, respectivamente. Porém, com o grande volume de
entregas e repasses, além da estabilizacao do VGV de langcamentos, esperamos que a Lavvi
reporte uma forte geracdo de caixa operacional, acima de R$ 200 milhdes em 2025.

A maior parte da aquisicado de terrenos é realizada com seu caixa, dado o ambiente altamente
competitivo da capital paulista. Aempresa tem como estratégia posicionar-se em um landbank
de médio prazo, de forma a remunerar rapidamente os terrenos adquiridos, realizando os
respectivos lancamentos entre dois e trés anos apés a aquisicao. No terceiro trimestre de 2023, a
empresa possuia um VGV de terrenos de R$ 4,5 bilhoes, suficiente para os lancamentos de 2024 e
2025, a maior parte (80%-90%) paga via caixa, devido ao ambiente altamente competitivo da
capital paulista. Atualmente a empresa busca oportunidades para 2026.
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Menor diversificagédo geografica que seus pares. A Lawvi esta 100% exposta a cidade de Sao
Paulo, o que resulta em diversificacao geografica menor do que a de seus pares Cyrela, Evene
Cury. Uma maior diversificacao geografica reduz impactos provocados por ciclos econémicos
negativos naregiao, porém destacamos que o mercado de Séo Paulo &€ um dos maiores e mais
relevantes do pais, responsavel por cerca de 9% do PIB total do Brasil em 2021.

Inicio de lancamentos de baixa renda deve aumentar a diversificacao de produtos. No quarto
trimestre de 2023, a empresa realizou o primeiro langamento destinado ao segmento de baixa
renda. Vemos este inicio de diversificacdo de produtos como positivo, pois pode mitigar possiveis
riscos relacionados a variacdes de ciclos econdmicos no pais no médio e longo prazo. Além disso,
a atuacao nesse segmento, com grande parte das vendas por meio do programa MCMV ou crédito
associativo, permite que a empresa repasse para o financiamento bancario uma grande
proporcao das vendas no periodo pré-chaves, o que limita o uso de capital durante o periodo de
obras, beneficiando o fluxo de caixa operacional da empresa.

Recentemente, o governo federal realizou algumas modificacdes no programa habitacional
MCMYV, aumentando o valor maximo dos iméveis atendidos. Tal mudanca trouxe maior
flexibilidade para as incorporadoras aumentarem o preco dos imoéveis, possibilitando o aumento
gradual de suas margens brutas, além de expandir o nimero de familias que podem ser
beneficiadas. Acreditamos que a Lavvi pode atingir cerca de 30% dos lancamentos totais nesse
segmento nos proximos trés a cinco anos, um crescimento que deve ser realizado com cautela e
monitorando as vendas de cada empreendimento.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visao de que a Lavvi mantera uma posicao de liquidez
adequada para cumprir suas obrigacoes de curto prazo. Em nossa opiniao, apesar do aumento de
lancamentos e consequente queima de caixa para aquisicao de terrenos bem-posicionados, a empresa
continuara apresentando menor alavancagem e margens mais elevadas do que os pares avaliados.

A medida queo grupo avanca na execucao dos projetos, reconhece receitas e contrata novas linhas de
crédito, projetamos margem EBITDA de cerca de 21%-22%, FFO sobre divida bruta ajustada em torno de
40%-45% e queima de caixa entre 2023 e 2024.

Como a Lavvi espera entregar um grande nimero de projetos, juntamente com um VGV de lancamentos
estaveis, em torno de R$ 2 bilhdes por ano, esperamos que a empresa gere fluxos de caixa operacionais
entre R$ 200-R$ 250 milhdes em 2025.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar o rating se houver uma deterioracéao na liquidez da Lavvi no curto prazo, resultado
de atrasos nas entregas de projetos ou de uma piora na geracao de caixa. Também poderiamos realizar
uma acao de rating negativa em caso de deterioragao nas métricas de crédito, esta proveniente da venda
de seus projetos com margens menores ou de uma politica agressiva de alavancagem para aumentar
seus lancamentos. Neste cenéario, veriamos:

— FFO sobre divida bruta ajustada consistentemente abaixo de 20%;

— Indice de divida bruta ajustada sobre capital consistentemente acima de 40% nos préximos
trés anos;ou

— Expectativa de OCF negativo em 2025.
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Cenario de elevacao

Poderemos elevar nosso rating se a Lavvi continuar reportando menor alavancagem e margens mais
altas do que aquelas de seus pares avaliados, mesmo operando com um volume de projetos maior que o
seu histérico. Neste cenario, veriamos:

— Indice de divida bruta ajustada sobre capital inferior a 40% nos préximos trés anos;
— Geracao de OCF positivo; e

— Manutencao de FFO sobre divida bruta ajustada consistentemente acima de 40%.

Descricao da Empresa

A Lawi Empreendimentos Imobiliarios S.A. € uma incorporadora e construtora de imoéveis
residenciais e nao residenciais de médio, médio-alto e alto padréo na capital paulista, cidade
responséavel por 9% do PIB do Brasil. Como acionistas da empresa, estdo o Grupo Cyrela e a
familia fundadora com 61% no total, a Tarpon Capital com 15,1%, enquanto 21,9% séo
negociados livremente na B3.

Criada em 2016, pelo Sr. Ralph Horn, a empresa conta com a expertise do Grupo Cyrela e familia,
conseguindo ampliar os lancamentos ao longo dos Gltimos anos. A Lawvi lancou cerca de R$ 1,96
bilhdao em VGV nos Gltimos 12 meses findos em setembro de 2023.

Aempresa deve atingir R$ 1,5 bilhdo em VGV de lancamentos (participacéo propria) em 2023 e
cerca de R$ 2 bilhdes em 2024, nos segmentos de baixo, médio e alto padr&o. A Lawi lancara
empreendimentos de baixo padrao por meio de sua nova marca Nowvo, focada no programa
governamental MCMV. A nova marca, também focada na cidade de Sao Paulo, foi criada em junho
de 2023 e concluiu seu primeiro langamento no quarto trimestre de 2023.

Principais Métricas

Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A. — Resumo das projecoes

Fim do periodo 2022R 2023E 2024P 2025P
R$ milhdes*

Receita 555,3 888,3 1.200-1.400 1.900-2.000
EBITDA 89,1 200,9 300-400 400-500
Geracao interna de caixa (FFO — funds from operations) 82,1 162,6 200-300 300-400
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 144,3 (129,6) (50)-(100) 200-250

indices ajustados

FFO/divida (%)** 43,1 49,56 45-50 60-70
Divida/capital (%)** 18,2 19,7 25-30 20-25
OCF/divida (%)** 75,7 (39,5) (12)-(15) 45-50

*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 obrigacdes por aquisicéo de terrenos.
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Reconciliacao dos valores reportados pela Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A. com os montantes
ajustados pela S&P Global Ratings (R$ milhoes)

--Ano fiscal findo em 31de dezembro de 2022--

Montantes reportados pela Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacdes (R$ milhdes)

Divida Patriménio EBITDA Lucro Despesas EBITDA
liquido operacional com juros ajustado
pela S&P
Global
Ratings
42,6 1.171,7 87,4 86,5 - 89,1
Ajustes da S&P Global Ratings

Impostos-caixa pagos - - - - - (6,8)
Juros-caixa pagos - - - - - 0,1
Passivos de arrendamento reportados 2,1 - - - - -
Juros capitalizados - - - - 0,2 -
Receitas (despesas) de empresas nao consolidadas - - 1,3 - - -
Receitas (despesas) nao operacionais - - - 61,0 - -
Participacéo de ndo controladores/Participacdo minoritaria - 84,4 - - - -
Divida: Outros (situacional) 146,1 - - - - -
CPV: Itens ndo operacionais nao recorrentes - - 0,4 0,4 - -
Ajustes totais 148,1 84,4 1,7 61,4 0,2 (7,0)

Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Divida Patriménio EBITDA EBIT Despesas FFO

liquido com juros

190,7 1.256,1 89,1 147,9 0,3 82,1

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 2,9%, 1,5% e 1,9% em 2023, 2024 e 2025, respectivamente;
— Taxadeinflacdo de 4,6%, 3,6% e 3,7% em 2023, 2024 e 2025, respectivamente; e

— Meédia dataxa béasica de juros de 13,0%, 9,9% e 9,0 em 2023, 2024 e 2025, respectivamente.

Principais métricas

— Aumento gradual de VGV lancados para cerca de R$ 1,5 bilhdo em 2023, R$ 2,1 bilhdes em 2024
e R$ 2,4 bilhdes em 2025;

- Crescimento das vendas liquidas para cerca de R$ 1,0 bilhao em 2023, para R$ 1,8 bilhao em
2025, acompanhando o aumento de lancamentos;

— Receita liquida de R$ 888 milhdes em 2023, R$ 1,3 bilhdo-R$ 1,4 bilhdo em 2024 ¢ R$ 1,9
bilhao-R$ 2,0 bilhdes, com base no reconhecimento de vendas liquidas de anos anteriores e no
ritmo de vendas;

— Margem bruta ajustada da empresa estavel em 33,7% em 2023, principalmente devido ao
ajuste de juros capitalizados que é retirado dos seus custos reportados. Esse ajuste
apresentou aumento em 2023 devido a maiores dividas relacionadas ao financiamento a
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construcao, resultado do aumento de obras da empresa. Nos anos seguintes, acreditamos na
diminuicao das margens para cerca de 32%, resultado da saida dos resultados de projetos com
margens acima da média da empresa. Porém, a Lavvi ainda apresenta margens superiores a
média do setor;

— Aumento das despesas gerais e administrativas em funcao do aumento de lancamentos da
empresa e da entrada no segmento econdmico, mas com menor representatividade sobre a
receita liquida nos proximos trés anos devido a diluicao dessas despesas. Como resultado,
esperamos margens EBITDA maiores nos proximos trés anos: 22,6% em 2023 e 24%-25% em
2024 e 2025;

— OCF negativo de aproximadamente R$ 130 milhdes em 2023 e R$ 60-80 milhdes em 2024,
devido a aquisicao de terrenos. Porém, projetamos geragao de caixa em torno de R$ 200
milhoes-R$ 250 milhdes a partir de 2025, uma vez que a empresa planeja entregar um nimero
elevado de projetos nesse periodo;

— Capexem torno de R$ 9 milhoes-R$ 11 milhdes entre 2023 e 2025, principalmente devido ao
maior tempo dos estandes em seus projetos, que continuam em apresentacao mesmo durante
asobras; e

— Nova emissao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), lastreados em emissao de
debéntures, no valor de R$ 200 milhdes para aquisicéao de terrenos.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Lavvi como adequada, uma vez que o indice de fontes sobre usos de
liquidez da empresa deve permanecer acima de 1,2x nos préximos 12 meses. O perfil de liquidez
da Lavvi é suportado por seu sélido relacionamento com os bancos. No entanto, nao acreditamos
que a Lawvi teria capacidade de absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem
necessidade de refinanciamento, além de nao apresentar forte presenca no mercado de capitais.

Principais fontes de liquidez
— Caixa e aplicacoes liquidas de R$ 491 milhdes em setembro de 2023; e

— FFO-caixa de R$ 287 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

— Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 36 milhdes a partir de setembro de 2023;
— Saida de capital de giro de R$ 370 milhdes nos proximos 12 meses;

— Capexde R$ 10 milhdes nos proximos 12 meses; e

— Pagamento de dividendos ou R$ 115 milhdes nos proximos 12 meses.

S&P Global Ratings
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Tabela de Classificacao de Ratings

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

Risco de negodcio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posicao competitiva

Fraca

Risco financeiro

Intermediario

Fluxo de caixa/Alavancagem

Intermediario

Modificadores

Diversificacdo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragdo e governanca Regular
Anélise de ratings comparéaveis Negativa

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 informacées.

Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.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

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

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

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

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

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

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

— Principais fatores de crédito para a industria de construcéo residencial e desenvolvimento
imobiliario, 3 de fevereiro de 2014.

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 20183.

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

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

— Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas, 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 héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagoes 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 ndo verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisoes ou omissoes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo 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) informacao 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 utilizacéao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuigado 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, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacodes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunidées com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anélises dos aspectos econdémico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes 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
servicos de informacdes 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 ATRIBUICAO 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 secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— Politica de 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 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 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 informacodes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acao 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 Agao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacédo de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao 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
Gltima Acao 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 revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
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 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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Copyright © 2024 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 recuperacdo sem a prévia autorizacado por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteddo nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou nao 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 nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. 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
ADEQUACAO A UM PROPOSITO 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 CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao 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 Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sdo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e nao
declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e nao abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apés sua publicacéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer 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 informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicagéo 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 jurisdigao um rating atribuido em outra jurisdi¢ao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualguer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualguer obrigacao decorrente da atribuicao, 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 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 informagoes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que ndo sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

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

Informagdes adicionais sobre nossos honorarios 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.

S&P Global Ratings 22 dejaneirode 2024 10



