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Resumo da Acao de Rating ANALISTA PRINCIPAL
—  AAcucareira Quata S.A. (Zilor) recebeu mais de R$ 2,1 bilhdes brutos nos dltimos cinco Alexandre Galafazzi
anos em precatorios, o que, com a melhoria em sua geragao de caixa, nos levou a alterar S&o Paulo
o perfil de liquidez da companhia para adequado, apesar da geracéao de caixa livre apos 55(11) 3039-4826
arrendamento negativa em R$ 300 milhdes no ano fiscal de 2024. alexandre.galafazzi

@spglobal.com
—  Esperamos queda nos volumes e no EBITDA nesta safra, que seré parcialmente
compensada por precos de acgUcar ja fixados em patamares remuneradores e CONTATO ANALITICO ADICIONAL

recuperacao dos precos de etanol em relacao ao ano anterior.
Flavia Bedran

— Em31 dejulho de 2024, a S&P Global Ratings reafirmou seus ratings de crédito S&o Paulo
corporativo e de emissao ‘brA’ na Escala Nacional Brasil da Acucareira Quata. 55 (11) 3039-9758
. T . . . flavia.bedran
- A perspectiva positiva indica que poderemos eleyar 0 ratmg dg Zilor caso a companhia @spglobal.com
utilize parte dos recursos recebidos para amortizacdo de dividas e mantenha uma
politica financeira de crescimento e remuneracao aos acionistas conservadora. LiDER DO COMITE DE RATING

Flavia Bedran

Fundamento da Acao de Rating Sao Paulo
55 (11) 3039-9758
Colchédo de liquidez reforcado por precatdrios e novas emissées. A Zilor beneficiou-se de flavia.bedran

entradas de caixa de mais de R$ 2,1 bilhdes brutos nos tltimos cinco anos, advindas de processos @spglobal.com

contra o IAA (Instituto do Actcar e Alcool) relativos a controles de precos de aclicar e etanol entre
1985 e 1991. Na safra 2023/2024, a companhia recebeu as Ultimas parcelas, gue somaram mais
de R$ 900 milhdes e, como resultado, terminou a safra com uma posicéo de caixa de R$ 2,4
bilhdes e divida de curto prazo de R$ 930 milhoes. Isso, aliado a um alongamento do perfil da
divida e conclusao da maioria dos projetos de expansao dos Ultimos anos, nos levou a alterar sua
liquidez de menos que adequada para adequada.

Expectativa de quebra de safra parcialmente compensada por precos ainda remuneradores de
agdcar e etanol. Apos atingir o recorde de producao, com moagem de 11,4 milhdes de toneladas
na safra 2023/2024, préxima a capacidade de moagem de 12 milhdes da empresa, esperamos que
os volumes da Zilor caiam 6,5% na safra atual, para cerca de 10,7 milhoes de toneladas, devido a
piora das condigOes climaticas. Entretanto, esperamos que as receitas da empresa permanecam
estaveis, em razao das fixacoes de mais de 70% da exposicao de aclcar, da recuperacao dos
precos de etanol, que estimamos em cerca de 5% na média do ano, e do aumento dos volumes de
exportacao de energia com a inauguracao da planta de Barra Grande em abril de 2024. Por outro
lado, os menores volumes devem impactar o custo unitario da companhia, diminuindo sua
margem em cerca de 3 pontos percentuais para 37% em 2025, levando o EBITDA para pouco
menos de R$ 1,3 bilhao, ante R$ 1,4 bilhdo em 2024. Ainda, esperamos uma queda da
alavancagem bruta, pois boa parte dos montantes recebidos do IAA devem ser utilizados para
amortizar dividas, resultando em divida bruta sobre EBITDA de 3.4x, ante 3,7x ao final de 2024.
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Aumento da diversificacao com a inauguragdo de duas plantas de cogeracdo. Aléem da melhora
em seu perfil de liquidez, a Zilor usou os montantes recebidos do IAA para realizar diversos
investimentos. A companhia aumentou significativamente os investimentos (capex) no campo,
que resultou em melhores indices de produtividade na usina Quatéa, que subiram 44% nos Gltimos
cinco anos, atingindo 78,3 toneladas de cana-de-acUcar por hectare. Além disso, a empresa
investiu na industria, visando aumento de eficiéncia, e expandiu consideravelmente a sua
capacidade de producao de energia elétrica, com inauguracao de duas plantas: Sdo José no ano
fiscal de 2024 e Barra Grande, que iniciou suas operacdes em abril de 2024. Entendemos que a
maior parte de seu capex de expanséo ja foi concluido, com investimentos de menor montante
remanescentes, como na Biorigin, que deve consumir R$ 70 milhdes nos préximos trés anos.
Como resultado, esperamos para este ano um fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free
operating cash flow) positivo, antes do arrendamento, de quase R$ 200 milhdes, que deve crescer
gradualmente nos proximos anos, aproximando-se de R$ 300 milhoes, e permitir geracao de caixa
apds pagamentos de arrendamentos e dividendos a partir do ano fiscal de 2027.

Perspectiva

A perspectiva positiva reflete o colchao de liquidez significativo da companhia apés o recebimento
de R$ 920 milhdes brutos no Gltimo ano fiscal, advindo de um processo contra o extinto I1AA, e
condicdes de operacéo que melhoraram gradualmente nos Gltimos anos. A Zilor deve diminuir o
capex de expansao ap6s anos de investimentos para recuperacao da produtividade no campo,
duas novas plantas de cogeracao e renovacoes na indUstria. Projetamos divida bruta sobre
EBITDA abaixo de 3,5x no final do ano fiscal de 2025, com FOCF positivo antes do arrendamento,
embora permaneca negativo em mais de R$ 100 milhdes depois do arrendamento.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os ratings da Zilor nos proximos 6-12 meses caso a companhia use parte do
caixa para diminuir a alavancagem bruta, enquanto as condicdes de sua operacao e os precos de
seus produtos se mantém adequados. Neste cenério, a divida bruta sobre EBITDA ficaria abaixo
de 3,5%, com FOCF sobre divida bruta préximo a 5%, enquanto seu indice de fontes sobre usos de
caixa seguiria com um colchéo de pelo menos 20%, mesmo em meio a necessidades de capital de
giro sazonais ou precos mais baixos de etanol.

Cenario de rebaixamento

Poderemos alterar a perspectiva de volta para estavel nos préximos 6-12 meses se a Zilor nao
reduzir sua alavancagem bruta. Isso poderia ser resultado de um aumento nos dividendos, mais
investimentos ou ma gestao do capital de giro. Neste cenario, a divida bruta sobre EBITDA ficaria
préoxima a 4,0x, com geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida
consistentemente abaixo de 20%.

Descricao da Empresa

AZilor é um tradicional grupo de controle familiar no setor sucroalcooleiro do Brasil. A companhia
é cooperada da Coopersucar, a maior trading de actcar do mundo, que é responsavel pela
comercializacao e logistica de sua producao, além de auxiliar em sua liquidez com financiamento
para capital de giro a custos baixos. Além disso, a Zilor € um dos membros com maior
representacao na cooperativa, com participacao acionaria de cerca de 12%. A companhia opera
trés usinas no estado de Sao Paulo, com capacidade de moagem anual de cerca de 12 milhoes de
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toneladas de cana. Através da Biorigin, o grupo também produz ingredientes naturais,
principalmente derivados de levedura, para alimentacdo humana e animal.

O grupo é composto de duas companhias, a Acucareira Quata, que opera as usinas e controla a
Biorigin, e a companhia Agricola Quata, proprietaria das terras do grupo.

A Zilor reportou receita liguida combinada de R$ 3,5 bilhdes, com EBITDA ajustado de R$ 1,4
bilhao na safra 2023/2024 encerrada em 31 de marco de 2024.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
—  Crescimento do PIB do Brasilde 2,5% em 2024 e 1,7% em 2025;

— Inflacdo média do Brasil de 4,2% em 2024 e 3,8% em 2025, afetando os custos com
insumos e méao de obra (colheita, transporte e custos industriais);

- Taxade cambio média de R$ 5,10-R$ 5,25/US$1,00 nos proximos anos;

—  Precos internacionais de petroleo Brent de US$84 por barrilem 2024, e de US$80 por
barril nos préoximos anos;

—  Volumes totais de moagem de aproximadamente 10,7 milhdes de toneladas de cana na
safra 2024/2025 e 10,9 milhdes de toneladas na safra 2025/2026;

—  Mixde producao de 49% de aclcar e 51% de etanol no ano atual e nos préoximos;

— Volumes da Biorigin de cerca de 36 mil toneladas de produtos a base de leveduras e
derivados por ano, com preco médio de US$4,4-US$ 4,5/kg;

-~ Preco médio do actcar VHP em torno de R$ 2,300 por tonelada na safra 2024/2025 e R$
2,350 na safra 2025/2026, considerando as fixacoes realizadas e variando de acordo com
os precos futuros do aclcar NY#11 e a taxa de cd&mbio nas safras subsequentes;

—  Prego médio liquido do etanol por volta de R$2 ,8 por litro na safra 2024/2025 e variando
de acordo com os precos internacionais do petréleo e com a taxa de cambio nos anos
subsequentes;

—  Captacao de R$ 300 milhoes via debéntures emitidas em junho de 2024 e amortizacéo de
R$ 1 bilhdo em dividas de longo prazo;

— Capexde R$ 745 milhoes na safra 2024/2025 e em torno de R$ 780 milhdes na safra
2025/2026, incluindo tratos culturais e capex de expansao;

—  Distribuicao de R$ 110 milhdes em dividendos em 2024/2025, e de 40% do lucro liquido
do ano anterior nos anos subsequentes.
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Principais métricas

Acgucareira Quata S.A. — Resumo das projegoes

Fim do periodo

--Ano fiscal findo em 31 de margo de--

2023R 2024R 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
R$ milhdes
Receita 3,410 3,487 3,506 3,598 3,614 3,755 3,913
EBITDA (reportado) 1,598 2,246 1,293 1,349 1,367 1,396 1,452
(+/-) Outros (300) (838) -- -- -- - -
EBITDA 1,298 1,408 1,293 1,349 1,357 1,396 1,452
(-) Juros-caixa pagos (309) (376) (466) (378) (368) (371) (373)
(-) Imposto-caixa pago (55) (56) (22) (32) (30) (34) (40)
Geragao interna de caixa (FFO - funds from 934 976 805 938 959 991 1,039
operations)
Despesa com juros 558 517 464 379 371 369 372
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 474 1,184 916 992 1,002 1,068 1,094
cash flow)
Investimentos (capex) 839 912 746 780 750 780 795
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (364) 273 170 212 252 288 299
operating cash flow)
Fluxo de caixa discricionario (DCF -
discretionary cash flow) (490) 144 63 178 202 240 245
Divida (reportada) 3,513 3,425 2,675 2,675 2,675 2,675 2,675
(+) Passivos de arrendamentos 1,495 1,565 1,623 1,619 1,538 1,579 1,613
(+/-) Outros 222 181 142 n7 92 67 42
Divida 5,230 5171 4,441 4,41 4,306 4,322 4,331
FOCF (ajustado pelo capex de arrendamento) (622) (385) (123) (33) 96 M 12
Caixa e investimentos de curto prazo
(reportados) 1,651 2,415 1,468 1,372 1,312 1,280 1,248
indices ajustados
Divida/EBITDA (x) 4,0 3,7 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0
FFO/divida (%) 17,9 18,9 18,1 21,3 22,3 22,9 24,0
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 4.0 3,6 2,7 3,5 3,6 3,7 3,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,3 2,7 2,8 3,6 3,7 3,8 3,9
OCF/divida (%) 9,1 22,9 20,6 22,5 23,3 24,7 25,3
FOCF/divida (%) (7,0) 5,3 3,8 4,8 5,8 6,7 6,9
DCF/divida (%) (9,4) 2,8 1.4 4,0 47 5,6 5,7
Margem EBITDA (%) 38,1 40,4 36,9 37,5 37,6 37,2 37,
EBITDA/juros caixa (x) 4,2 3,7 2,8 3,6 3,7 3,8 3,9

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

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Zilor como adequada. A companhia manteve um colchao de liquidez
significativo mesmo em meio a relevantes investimentos em expansao e altas necessidades de

capital de giro nos Gltimos anos. Isso resulta de entradas de caixa advindas do processo contra o
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IAA e a uma gestao de passivos que aumentou o prazo de vencimento de suas dividas, além de
altos precos de aclcar nos Ultimos anos.

Ademais, como membro da Coopersucar, a Zilor possui flexibilidade em sua liquidez, pois a
cooperativa fornece financiamento de capital de giro para até 40% da producao estimada de
acUcar e etanol na safra, este nao utilizado de forma relevante nos Gltimos anos. Além dessa
linha, a empresa tem acesso a um financiamento de baixo custo da cooperativa, limitado a 80%
dos recebiveis, o qual funciona como uma linha de capital de giro rotativa. Por conta disso, nao
consideramos saidas de capital de giro sazonais em nossa anélise, 0 que é praxe para as
empresas do segmento.

Principais fontes de liquidez
—  Posicéo de caixa de R$ 2,4 bilndes em 31 de marco de 2024;
- FFO apés pagamento de juros de cerca de R$ 800 milhdes no ano fiscal de 2025;

- Captacado de R$300 milhdes através de emisséo de debéntures em junho de 2024.

Principais usos de liquidez
- Posicéo de divida de curto prazo de R$ 934 milhdes em 31 de margo de 2024;
—  Saidas de capital de giro de R$ 105 milhdes no ano fiscal findo em 31 de marco de 2025;

— Nenhuma saida de capital de giro sazonal devido ao financiamento de recebiveis coberto
pela Coopersucar;

—  Capexde R$ 750 milhdes no ano fiscal findo em 31 de marco de 2025;

- Distribuicado de dividendos em torno de R$ 110 milhdes no ano fiscal findo em 31 de
marcgo de 2025.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Zilor esta sujeita aos seguintes covenants de aceleracao de divida, que sdo mensurados ao final
de cada ano-safra considerando os nimeros combinados do grupo:

— Liguidez corrente acima de 1,1x;
— Divida liquida sobre EBITDA menor que 2,5x, excluindo os efeitos do IFRS 16;

— Divida liquida sobre patriménio liquido abaixo de 3,0x.

Acreditamos que a Zilor cumprira seus covenants com um colchéo de cerca de 45% na safra
corrente e nos proximos dois anos. Nossas métricas diferem consideravelmente dos célculos dos
covenants da companhia porque consideramos a divida bruta da companhia, além de ajustarmos
a divida para passivos de arrendamento, impostos parcelados, garantias e obrigacdes com a
cooperativa.

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

Consideramos os riscos ambientais negativos em nossas analise de crédito da Zilor. Dentre esses
fatores, destacamos os riscos climaticos, especialmente secas e geadas, que podem prejudicar a
produtividade agricola, como visto nos anos fiscais de 2021 e 2022. Por outro lado, o setor
beneficia-se da tendéncia de transicao para uma economia de baixa emissao de carbono em
funcéo de sua producao de etanol, que substitui combustiveis fésseis, contribuindo assim para a
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reducao da emissao de gases do efeito estufa. Além disso, a Zilor produz energia renovavel por
meio de cogeracao através da queima do bagaco de cana e participa do programa governamental
de geracao de créditos de carbono (CBIOS), o que diversifica suas receitas. Os fatores de gestéao e
governanga sdo moderadamente negativos em nossa analise de crédito da Zilor, sobretudo
aqueles relacionados a processos de gestao de riscos de fornecedores e parceiros. Isso levou a
Zilor a assumir algumas das operagodes de seus fornecedores, impactando também sua
produtividade agricola.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Ratings de emissao

Rating de Rating de
Valor da emissao Vencimento emissao recuperacao

Acucareira Quata S.A.
Debéntures senior unsecured R$ 450 milhoes Julho de 2034 brA 3(65%)

Principais fatores analiticos

O rating de recuperacao ‘3’ da emissao de debéntures senior unsecured da Agucareira Quata
indica nossa expectativa de recuperacao na faixa de 50%-70% (estimativa arredondada: 65%)
para os credores em nosso cenario hipotético de default. Nesse cenério, as operacoes da
companhia seriam impactadas por severas condicoes climéticas, baixos precos de aclcar e
etanol, aumento do custo de crédito, além de menor disponibilidade de cana-de-actcar devido ao
baixo investimento em suas plantacoes ao longo dos anos.

Avaliamos a companhia com base no principio de continuidade de suas operagdes (going-
concern), utilizando um multiplo de 5x aplicado a nosso EBITDA de emergéncia para calculo do
valor da empresa (EV - enterprise value) consistente com outros pares da indUstria.

Em nosso cenério de default simulado, estimamos que o EBITDA diminuiria cerca de 36% em
relacdo a média dos Ultimos trés anos, nivel que cobriria despesas com juros e capex de
manuten¢ao no momento de emergéncia do default.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Anosimulado do default: 2027
—  EBITDA de emergéncia: R$ 685 milhdes
—  Multiplo implicito do EV: 5,0x
—  EVbruto estimado: R$ 3,4 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
-~ Valor liquido da empresa apds 5% de custos administrativos: R$ 3,2 bilhdes
- Divida secured (BNDES, FINEP): R$ 165 milhoes
- Divida senior unsecured (capital de giro, debéntures, CRA): R$ 3 bilhdes

—  Expectativa de recuperacéo: 50%-70% (estimativa arredondada: 65%)

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

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brA/Positiva/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Intermediario

Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro

Estrutura de capital Neutra

Liquidez Adequada

Politica financeira Neutra

Administracao e governanca

Moderadamente negativa

Anélise de ratings comparaveis

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 informacgées.

Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings

mencionados neste relatério sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 20283.

—  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 2019.

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

— Rating de recuperacéao para emissores corporativos em grau especulativo, 7 de dezembro
de 2016.

— Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicées, 20 de janeiro de 2016.

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

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

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

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial

Data da agao de rating anterior

Acucareira Quata S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 8de julhode 2022

8 de julhode 2022
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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 conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacéo 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 reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anélises dos aspectos econdmico-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 bancario, 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 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 secado de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politicade 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 secéo
“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 informacoes regulatdrias (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
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 Ac¢ao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagoes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao 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 Acao 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 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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