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Resumo da Acao de Rating

— APlano&Plano Desenvolvimento Imobiliario S.A. € uma das principais incorporadoras de
Sao Paulo nos segmentos de baixa e média renda, com um banco de terrenos de cerca de R$
13,3 bilhdes. Nos altimos 12 meses findos em 31 de marco de 2024, a empresa reportou um
valor geral de vendas (VGV) de cerca de R$ 2,9 bilhdes (participacado propria), receita de R$
2,2 bilndes e EBITDA ajustado de R$ 382 milhdes.

— Em 20283, a Plano&Plano apresentou alavancagem, medida por geracao interna de caixa
(FFO - funds from operation) sobre divida bruta ajustada de 29,6%, divida bruta ajustada
sobre capital de 61,4% e fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) sobre divida
bruta ajustada de 27,3%. Para 2024, esperamos uma melhoria nas margens e nos indices de
alavancagem devido ao crescimento de lancamentos, vendas, receitas e geracao de caixa.

— Em 29 de julho de 2024, a S&P Global Ratings atribuiu seu rating de crédito de emissor
‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil a Plano&Plano.

— Aperspectiva estavel do rating indica nossa expectativa de que a empresa alcancara entre
R$ 3 bilhdes e R$ 4 bilhdes em lancamentos por ano e aumento continuo de vendas, além de
uma estrutura de capital saudavel e sustentavel, enquanto expande suas vendas liquidas.

Fundamento da Acao de Rating

A empresa planeja aumentar sua atuagdo nos segmentos de baixa e média renda visando um
VGV de aproximadamente R$ 4 bilhées nos préximos trés anos. A Plano&Plano registrou um VGV
de lancamentos de quase R$ 2,9 bilhoes em 2023, com vendas liquidas de R$ 2,7 bilhoes
provenientes da comercializacao de mais de 14.000 unidades. Dessas vendas, 78% se
enquadravam no programa governamental Minha Casa Minha Vida (MCMV), enquanto o restante
era focado no segmento de média renda . Acreditamos que a empresa continuara expandindo
gradualmente o nimero de lancamentos, mantendo a proporc¢ao atual entre baixa e média renda.
Nos préximos trés anos, esperamos que o VGV de langamentos alcance cerca de R$ 4 bilhoes,
perto de empresas como Cury Construtora e Incorporadora S.A. (Cury; brAAA/Estavel/--) e
Direcional Engenharia S.A. (Direcional; brAAA/Estavel/--), que atualmente tém escalas superiores.

A medida que a Plano&Plano aumenta o nimero de langamentos e mantém a velocidade de
vendas, projetamos um crescimento continuo do seu EBITDA ajustado, de R$ 511 milhdes em
2024 e aproximadamente R$ 600 milhdes-R$ 700 milhoes em 2025, ante R$ 376 milhoes
reportados no final de 2023.
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As margens estdo alinhadas com o setor, mas apresentaram maior volatilidade em comparagéo
com os pares. A Plano&Plano e outras empresas do setor enfrentaram pressdes na cadeia de
suprimentos e consequente aumento nos custos de construcao em 2021 e 2022. Isso resultou em
uma queda na margem EBITDA que ficou em 14,7% em 2022, versus 20,1% em 2020, mas a
empresa a recuperou e o indice atingiu 18,2% ao final de 2023. Em comparacao com seus pares,
como a Cury e a Direcional, que mantiveram margens acima de 20%, a Plano&Plano apresentou
maior volatilidade de rentabilidade, o que resultou em uma analise de risco de negdcios inferior.
Com isso, consideramos as métricas de alavancagem brutas na anélise da Plano&Plano.

Parte dos projetos afetados pelos custos sera entregue no primeiro semestre de 2024, e
esperamos que a empresa apresente uma melhoria gradual nas margens, atingindo uma margem
EBITDA de 19,6% em 2024 e entre 20%-22% a partir de 2025.

Apesar da nova emissdo de divida, acreditamos que a alavancagem permanecerd baixa. Além
das margens elevadas, a estrutura de capital da Plano&Plano possuia uma pequena parcela de
instrumentos atrelados ao Certificado de Depésito Interbancario (CDI) no final de 2023, menos que
32% da divida reportada, diferente dos pares avaliados. Nesse mesmo periodo, a divida bruta
ajustada era de R$ 1 bilhdo (em nosso calculo de divida bruta ajustada, incluimos o valor de
obrigacdes para aquisicdo de terrenos), resultando em alavancagem, medida pelo FFO sobre
divida bruta ajustada e pela divida bruta ajustada sobre capital, de 29,6% e 61,4%,
respectivamente.

Acreditamos que, apesar da nova emissao de divida de R$ 300 milhdes da Plano&Plano devido a
expansao operacional e consequente reconhecimento de custos e receitas, sua alavancagem deve
permanecer baixa nos préximos trés anos, resultando em um FFO sobre divida bruta ajustada
acima de 30% e divida bruta ajustada sobre capital abaixo de 60% a partir de 2024.

Forte geragdo de caixa operacional mesmo com aumento de langamentos. Apesar do aumento
no nimero de obras em andamento, em funcao da sua expanséo operacional, a empresa tem tido
um 6timo desempenho no processo de repasse, beneficiando o seu fluxo de caixa operacional.

Dessa forma, os fluxos de pagamentos referentes as entradas podem ser utilizados para dar inicio
as obras, reduzindo significativamente a queima de caixa. Com isso, projetamos uma geracéo de
OCF de R$ 281 milhdes em 2023, acima da média da industria, com queima de caixa no mesmo
periodo. Acreditamos que a empresa manteré a forte geracao de caixa nos proéximos trés anos,
com R$ 200 milhdes em 2024 e entre R$ 400 milhdes-R$ 500 milhdes nos dois anos seguintes.

Aumento do landbank (banco de terrenos) para seguir com o planejamento da expansdo
operacional. A empresa tem se concentrado em expandir seu banco de terrenos para sustentar
seu planejamento de expansao operacional. No primeiro trimestre de 2024, o banco de terrenos
da Plano&Plano totalizava R$ 13,3 bilhdes, medido pelo VGV potencial, representando um
aumento de 13,7% em comparacéo com o mesmo periodo de 2023.

Essa estratégia tem como objetivo viabilizar o lancamento anual de empreendimentos no valor de
mais de R$ 3 bilhdes nos proximos trés a quatro anos. A empresa tem uma abordagem estratégica
para adquirir terrenos e expandir seu banco de terrenos, com foco especial em permutas. No
primeiro trimestre de 2024, o percentual de compras realizadas por meio de permuta financeira
atingiu 95%, proporcionando beneficios & empresa, como distribuicéo gradativa dos pagamentos
ao longo da obra, reducao da necessidade de capital de giro e melhoria no fluxo de caixa e na
liquidez.
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Menor diversificagéo geogrdfica que seus pares. A Plano&Plano esta 100% exposta ao estado de
Sao Paulo, o que resulta em diversificacao geografica menor que a de seus pares como Cyrela
Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacoes (Cyrela; brAAA/Estavel/--), Direcional e Cury.
Uma maior diversificacéao geogréafica reduz impactos provocados por ciclos econdmicos negativos
na regiao, porém destacamos que o mercado de Sao Paulo é um dos maiores e mais relevantes do
pais, responsavel por cerca de 30% do Produto Interno Bruto (PIB) total do Brasil em 2021.

Mudang¢as no MCMV beneficiaram incorporadoras com foco no segmento de baixa renda. O teto
do programa MCMYV dificultou os repasses do aumento de custos dos materiais de construcéo
para os consumidores da Plano&Plano e de outras empresas nos Ultimos anos. Em julho de 2023,
o governo federal realizou algumas modifica¢des no valor méximo dos iméveis atendidos, dando
maior flexibilidade para as incorporadoras aumentarem o preco e possibilitando-as de
alcancarem mais familias. Acreditamos que a Plano&Plano, que tem cerca de 75% de seus
empreendimentos concentrados nesse programa, se beneficiara, mitigando possiveis impactos
inflacionarios em suas margens.

O programa habitacional Pode Entrar beneficia a geragdo de caixa da empresa. A Plano&Plano
foi aincorporadora que mais vendeu unidades no Pode Entrar, totalizando 3.640 unidades
habitacionais, que correspondem a um VGV de R$ 566 milhdes. Embora os empreendimentos
contratados no programa contribuam para margens brutas inferiores em comparacao a projetos
lancados no mercado privado, a diluicao das despesas gerais e administrativas e a inexisténcia de
esforcos de vendas, devem beneficiar a margem EBITDA da empresa. Além disso, dado o
pagamento realizado pela Prefeitura de Sao Paulo de 15% do valor das unidades, além do fluxo de
pagamentos até a entrega das chaves, a empresa nao deve apresentar exposicao de caixa para
seguir com as obras das unidades, beneficiando o fluxo de caixa operacional dos préximos anos.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating reflete nossa visdo de que a Plano&Plano manteréa sua posicéao de
liquidez para cumprir com suas obrigacoes de curto prazo. Apesar do aumento nos lancamentos, que
projetamos entre R$ 3 bilhdes e R$ 4 bilhdes nos proximos trés anos, acreditamos que a empresa
mantera alavancagem controlada. A medida que a Plano&Plano executa seus projetos, reconhece
receitas e garante novas linhas de crédito para financiamento de projetos, esperamos margem EBITDA
entre 20%-22%, FFO sobre divida bruta ajustada de 30%-35%, OCF sobre divida bruta ajustada acima
de 18%% e divida bruta ajustada sobre capital abaixo de 60% nos préximos trés anos.

Cenério de rebaixamento

Poderiamos rebaixar o rating se houvesse uma deterioracéo na liquidez da Plano&Plano no curto
prazo, resultante de atrasos na entrega de projetos ou queda na geracao de caixa. Também
poderiamos rebaixar o rating ap6s uma deterioracao nas métricas de crédito, decorrente da venda
de projetos com margens mais baixas ou de uma politica agressiva de alavancagem para
aumentar os lancamentos. Nesse cenario, veriamos FFO sobre divida bruta ajustada abaixo de
20% ou consumo de caixa operacional, de forma consistente.

Cenario de elevacao

Poderiamos elevar o rating se a Plano&Plano continuasse mantendo a alavancagem e margens,
mesmo com 0 aumento de obras em andamento, resultado do aumento do VGV de langcamentos
dos préximos anos.

Nesse cenario, esperariamos ver os indicadores abaixo de forma consistente:
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— FFO ajustado sobre divida bruta ajustada acima de 30%;
— Relacao de divida bruta ajustada sobre capital inferior a 45%; ou

— Fluxo de caixa operacional sobre divida bruta ajustada acima de 25%.

Descricao da Empresa

Fundada em 1997, a Plano&Plano é uma construtora e incorporadora brasileira que atua
exclusivamente no estado de Sao Paulo. Aempresa concentra seus projetos principalmente no
segmento de baixa renda (com alguns projetos também no segmento médio-alto), entregando
mais de 54.000 unidades. Com um VGV superior a R$ 3,3 bilhdes apenas em 2023, a Plano&Plano
€ uma das maiores construtoras no segmento de baixa renda do estado, principalmente por meio
do programa MCMV.

A empresa abrange toda a cadeia de desenvolvimento, desde a prospeccéo de clientes até a
construcao, com um histérico sélido de projetos bem-sucedidos em Sao Paulo. Atualmente, a
Plano&Plano é controlada por seus acionistas fundadores Rodrigo Luna (21,9% das acoes),
Rodrigo Fairbanks von Uhlendorff (14,9%) e Cyrela (33,5%). Desde sua bem-sucedida oferta inicial
de acdes (IPO - initial public offering) em 2020, as agcdes da empresa sao negociadas na bolsa de
valores brasileira (B3), com 26,8% das a¢des distribuidas entre acionistas minoritarios e 2,9%
mantidas em tesouraria.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 1,8% em 2024, 2,0% em 2025 e 2,1% em 2026;
— Taxa média de inflacdo de 4,1% em 2024, 3,7% em 2025 e 3,5% em 2026;

— Taxade juros médiade 10,06% em 2024, 9,0% em 2025 e 2026.

Principais métricas

— Aumento gradual de VGV lancados para cerca de R$ 3 bilhdes em 2024 e perto de R$ 4 bilhdes
em 2025 e 2026, de acordo com o planejamento da empresa para 0s proximos anos;

— Crescimento das vendas liquidas de cerca de 5% em 2024 apds um pico em 2023,
impulsionado por novos lancamentos e demanda por projetos de baixa renda na cidade de Séo
Paulo;

- Receitaliquida de R$ 2,6 bilhdes em 2024, R$ 3,2 bilhdo-R$ 3,6 bilhdo em 2025 e 2026 e 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 36% em 2024, e proxima a 37% em 2025 e
2026, variando conforme a combinacgéo de produtos e expectativas de diluicao de custos;

— Geragéo de caixa operacional acima de R$ 230 milhdes em 2024, e superior a R$ 400 milhoes
em 2025 e 2026, aumentando a medida que a empresa langa novos projetos e impulsiona as
vendas;

— Investimentos (capex) em torno de R$ 30 milhdes-R$ 50 milhdes entre 2024 e 2026;

— Nova emisséao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), lastreados em emisséo de
debéntures, no valor de R$ 300 milhdes para aquisicéo de terrenos.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Plano&Plano como adequada, pois esperamos que a relacao entre fontes
e usos de liquidez permaneca acima de 1,5x nos proximos 12 meses. O perfil de liquidez da
empresa é sustentado por seu sélido relacionamento com bancos. No entanto, nao acreditamos
que a empresa 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 aplicagdes liquidas de R$ 283 milhdes em marco de 2024;

— FFO-caixa de R$ 463 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

— Vencimentos de divida de curto prazo de R$ 125 milhdes a partir de marco de 2024;

— Saida de capital de giro de R$ 183 milhdes nos proximos 12 meses;

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

Plano&Plano.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

Capex de R$ 41 milhdes nos proximos 12 meses;

Pagamento de dividendos ou R$ 130 milhdes nos proximos 12 meses.

brAA+/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Moderadamente alto

Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragao e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar Nossa visao 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.

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

afetados por esta a¢do de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

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

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

— 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.

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

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

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

— 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
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servigos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo
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 néo verifica a
completude e a precisdo das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conexdo com a analise 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) informacéo 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 utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacodes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides 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 sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliérios, 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

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacéo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacées ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUIGAO DE RATINGS

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

— Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secdo de Regras, Procedimentos e
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.

S&P Global Ratings 29 de julho de 2024
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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 em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da tltima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
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 & publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Ac¢édo 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 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 eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado € considerado irrelevante 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 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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ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunsténcia, 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 limitacdo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagao a qualguer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagodes contidas no Contetdo sao declaragoes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sao recomendacdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apds sua publicacdo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhuma obrigagao de atualizar o Contelido. N&o 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 qualquer decisao de investimento ou negécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informacoes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualguer informacao que receba. Publicacdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agdo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitacdo, 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 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 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 negocios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estado 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 remuneragéo 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 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 publicacdes 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.
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