S&P Global
National Ratings

Analise Atualizada
ltadsa S.A.
21 de maio de 2026

Este relatério ndo constitui uma agdo de rating.

Rating de crédito de emissor

Italisa S.A.

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--

Pontos fortes

e Forte desempenho operacional do Ital Unibanco, principal investimento da Italsa, traz
estabilidade para os seus resultados financeiros.

e Boa gestdo de liquidez e desalavancagem mitigam a dependéncia de dividendos.

Pontos fracos

e Alta exposicdo ao mercado doméstico, marcado por juros altos e empresas com elevados
niveis de alavancagem.

e Ambiente econdmico desafiador no Brasil limita os investimentos.

Fundamentos

Nossa andlise baseia-se nos resultados financeiros consolidados do principal ativo do grupo. A
[talsa detém, de forma direta e indireta, 37,5% do total de ag8es e cerca de 73,6% do capital
votante do Itad Unibanco, representando aproximadamente 90% da carteira de investimentos da
holding em margo de 2026. O Itat Unibanco, maior banco privado do pais e com presenga na
Ameérica Latina, oferece um portfélio diversificado que abrange servigos de varejo e

atacado, wealth management e seguros.

Elevada representatividade do Itai Unibanco no resultado de equivaléncia patrimonial da
entidade. Em margo de 2026, a Italsa reportou um resultado recorrente de empresas investidas
de cerca de R$ 4,8 bilhdes, dos quais 91,4% foram originadas através de seu investimento no Itad
Unibanco. Em nosso cenério-base, esperamos que o banco mantenha seu forte resultado
operacional, sustentado por sua ampla diversificag&o de linhas de receitas e investimentos em
tecnologia para melhoria continua da eficiéncia, bem como pela resiliéncia de suas margens
financeiras liquidas (NIMs - net interest margins). Esperamos que a entidade mantenha esse
s6lido desempenho mesmo diante da alta competitividade do setor financeiro e cenario
macroecondmico ainda desafiador, com juros altos e empresas com elevados niveis de
alavancagem.

Exposigdo a outros setores apesar de portfélio concentrado no setor financeiro. Atualmente, o
portfélio da Italsa inclui participagdes na Nova Transportadora do Sudeste S.A. = NTS, que opera
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gasodutos na regido Sudeste do Brasil; na Dexco S.A., um dos maiores produtores de painéis de
madeira, acessorios de metal e utensilios de cerdmica do Hemisfério Sul; na Alpargatas S.A.,
maior produtora de calgados e vestuarios da América Latina; na Copa Energia S.A,, lider no setor
de distribuicdo de GLP no Brasil; na Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A. (brAAA/Estavel/--),
uma das maiores operadoras de infraestrutura de transporte no Brasil; e na Aegea Saneamento e
Participagdes S.A. (brA/Negativa/--), lider privado em saneamento béasico no Brasil.

Robusta posigéo de liquidez e estratégia de desalavancagem limitam dependéncia de
dividendos. Apesar da alta concentracdo de dividendos advindos de atividades financeiras,
nossa analise da ltadsa incorpora sua sélida posicao de liquidez, em conjunto com uma estrutura
de divida que limita a dependéncia de dividendos do segmento financeiro. Em margo de 2026, a
posicao de endividamento da Itatsa totalizava R$ 3,3 bilhdes, constituida principalmente por
debéntures e notas comerciais, sendo que cerca de 7% eram de curto prazo. No mesmo periodo,
a posigédo de caixa da companhia era de R$ 2,2 bilhdes, suficiente para cobrir as suas obrigagdes
de curto prazo.

Além disso, nos ultimos anos, a Itatsa utilizou recursos proveniente da venda de sua participagéo
na XP Inc. e de aumento de capital para realizar amortizagdes antecipadas de debéntures,
diminuindo a sua divida bruta, além de realizar refinanciamentos para alongar o perfil da divida e
reduzir o custo. Através dessa estratégia de liability management, a |talsa utilizou recursos do
aumento de capital para fazer o pré-pagamento de R$ 1,5 bilh&o e o refinanciamento de R$ 1,0
bilhdo em dividas em 2025. Como resultado dessa estratégia, o prazo médio da divida atingiu 6,9
anos e o custo médio chegou a 1,11% do CDI no final do 1° trimestre de 2026. Ademais, os
préximos vencimentos de divida serdo somente em 2029.

Processo tributdrio sem atualizagées. A Italsa possui uma provisdo em seu balango de cerca de
R$ 2,1 bilhdes referentes a processos tributarios (PIS/COFINS) que ainda ndo possuem uma
previséo clara de realizagdo. Com isso, entendemos que a instituigéo dispde de caixa suficiente
para honrar suas obrigagdes de curto e médio prazos.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da Italsa indica nossa visdo de que os fundamentos de crédito da
entidade seguirdo inalterados pelos préximos 12 meses. Em nosso cenario-base, consideramos
que o Itad Unibanco manteréa seu forte desempenho operacional, impulsionado por sélidas
margens e receitas de prestagao de servigos. Dessa forma, o grupo deve continuar apresentando
resultados financeiros robustos e elevado crescimento de seus negécios

Cenario de elevagao

A ltalsa ja é avaliada no topo da nossa Escala Nacional Brasil.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar nosso rating da Italsa diante de um aumento significativo da alavancagem,
de forma que sua posigéo e geragéo de caixa de atividades n&o financeiras néo seriam mais
suficientes para honrar seus compromissos no curto e médio prazos.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings a instituicdes financeiras na Escala Nacional Brasil, 18
de agosto de 2025

Artigos

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil

e Ratings de emissor e emisséo da Aegea e de suas subsidiarias rebaixados e removidos do
CreditWatch negativo: perspectiva negativa, 20 de abril de 2026
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