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Fitch Rebaixa Ratings da Azul para ‘RD’, Eleva para
‘CCC’ e Atribui Perspectiva Positiva

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 03 Feb 2025: A Fitch Ratings rebaixou os IDRs (/ssuer Default Ratings -
Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local da Azul S.A.
(Azul) para ‘RD’, de ‘C’, ap6s a conclusao de sua oferta de troca de divida, que a agéncia considerou
uma troca de divida em situacdo critica (DDE - Distressed Debt Exchange). Simultaneamente, a Fitch
elevou os IDRs da empresa para ‘CCC|, de ‘RD’, para refletir o perfil de risco pds-reestruturagao. Além
disso, a agéncia rebaixou o rating das notas com garantias emitidas pela Azul Secured LLP para ‘RD’, de
‘C/RR4’ e das notas sem garantias emitidas pela Azul Investments LLP para ‘RD’, de ‘C/RR6’, e o Rating
Nacional de Longo Prazo da Azul para ‘RD(bra), de ‘C(bra)’. Ao mesmo tempo, a Fitch elevou a
classificacao das notas com garantias da Azul para ‘CCC'/'RR4’ e das notas sem garantias para ‘CC'/'RRE&’,
de ‘RD’, assim como o Rating Nacional de Longo Prazo da empresa para ‘CCC(bra), de ‘RD(bra)’. A
agéncia também atribuiu Perspectiva Positiva a todos os ratings corporativos de Longo Prazo.

A Perspectiva Positiva reflete a expectativa da Fitch de que o perfil de crédito da Azul deve continuar se
fortalecendo de curto a médio prazo, devido a continua melhora no fluxo de caixa e a potenciais

eventos de liquidez como parte de seu plano de reestruturacdo. A alavancagem ainda elevada da Azul,
a limitada flexibilidade financeira e os altos riscos do setor continuam sendo restri¢cdes para os ratings.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Acordo de Divida Qualificada como DDE: Em 28 de janeiro de 2025, a Azul anunciou a conclusao de
seu amplo acordo de refinanciamento envolvendo seus principais credores e fornecedores, incluindo a
oferta de troca de suas notas existentes com vencimento em 2029 e 2030. O montante total atingiu
cerca de BRL5,4 bilhdes, de uma divida total de BRL30,7 bilhdes em 30 de setembro de 2024.

A metodologia da Fitch considera esta transa¢ao uma troca de divida em situacao critica (DDE). O
acordo foi avaliado como forma de evitar a inadimpléncia e, apesar de nao haver um desconto
(haircut) imediato na divida ou extensdo do vencimento, os detentores dos titulos que ndo o aceitaram
lidaram com termos mais desfavoraveis, devido ao perfil mais forte da divida com garantias, bem
como um retorno mais baixo com a equitizacdo (conversao em ac¢des) de parte das notas de 2029 e
2030. A Azul também anunciou que concluiu a emissdo de notas superprioritarias no montante de
USD500 milh&es, uma condicao precedente ao acordo de reestruturacao.

Acordo Com Arrendadores e OEMs: A Azul fechou acordos comerciais com arrendadores e
fornecedores de equipamentos originais (OEMs), totalizando aproximadamente USD557 milh&es, em
troca de 94 milhdes de novas ac¢des preferenciais AZUL4 em uma emissao unica a ser concluida no
primeiro trimestre de 2025. Também é contemplada a extin¢gdo de USD244 milh&es em notas



existentes mantidas por determinados arrendadores e OEMs, além da troca do restante das notas de
2030 dos arrendadores e fabricantes por novas notas sem garantia com vencimento em 2032 e de
uma opgdo de pagamento de juros em espécie (PIK). Estes acordos incluiram uma condi¢do de
financiamento vinculada as negocia¢des em curso com os detentores de titulos e a capacidade de
realizar novas emissdes de divida. De acordo com a Azul, estes acordos melhorardo o fluxo de caixa
em aproximadamente USD300 milh&es ao longo de 2025, 2026 e 2027.

Acordo com Detentores de Titulos: A Azul negociou um acordo com seus detentores de titulos para
USD525 milh&es em nova captagao com superprioridade, sendo USD150 milhdes obtidos durante
novembro de 2024 e ja integralmente pagos. Também havera a equitizacdao em ac¢des preferenciais de
USD785 milh&es das novas notas de troca de 2029 e 2030, considerando: 35,0% do montante das
novas notas de troca até 30 de abril de 2025; 12,5%, ap6s a conclusdo, de uma oferta de a¢des que
levante recursos liquidos de pelo menos USD200 milh&es. Os 52,5% restantes deverao ser trocados
até 30 de abril de 2025 por novas notas conversiveis com juros de 4,0% em caixa mais 6,0% PIK.

Reestruturagdo Bem-Sucedida Deve Melhorar Liquidez: Além da nova emissdo de USD525 milhdes,
a Azul esta buscando uma oportunidade de levantar recursos adicionais por meio de uma potencial
emissao subsequente de a¢des e de outras fontes de liquidez. A Fitch destaca que estes eventos ainda
apresentam um elevado componente de risco de execucdo, pois dependem das condi¢des de mercado
e ndo estdo totalmente sob o controle da administracao. Portanto, a agéncia ndo pode assumir este
como seu cenario-base. A capacidade de a Azul manter um sélido perfil de liquidez e riscos de
refinanciamento administraveis a curto e médio prazos podera beneficiar seus ratings.

Queima de Fluxo de Caixa: A Azul vem enfrentando multiplos desafios, como a desvalorizagao do
real, a perda de cerca de 10% das receitas provenientes das opera¢des no Rio Grande do Sul — devido
as enchentes na regido — e ao atraso no recebimento de novas aeronaves. Tudo isso pressionou a
geracdo de fluxo de caixa operacional em 2024. Estes fatores, juntamente com elevados pagamentos
de juros, aluguéis e investimentos que a companhia deve realizar, resultam em gerac¢do de fluxo de
caixa livre (FCF) negativo. O EBITDA estimado para 2024 ficard em torno de BRL6 bilhdes, com BRL7,2
bilhdes para 2025, enquanto os pagamentos de arrendamentos e juros, juntamente com
investimentos, devem somar BRL7,3 bilhdes em 2024 e BRL8 bilhdes em 2025.

Desalavancagem Efetiva Esperada Para o Final de 2025: A alavancagem da Azul deve atingir o pico
em 2024 e diminuir durante 2025, atingindo 4,5 vezes apenas em 2026, de acordo com estimativas da
Fitch. A continua melhora na geracao de EBITDA deve ajudar a recuperar o perfil de crédito da Azul a
médio prazo. O cenario-base da Fitch prevé que os indices de alavancagem total e liquida ajustada/
EBITDAR da empresa ficardo em torno de 6,2 vezes e 6,0 vezes, respectivamente, durante 2024,
diminuindo para 5,0 vezes e 4,7 vezes em 2025, e 4,7 vezes e 4,5 vezes em 2026. Para 31 de dezembro
de 2024, a Fitch calcula a divida total da Azul em BRL37 bilhdes.

Potencial Fusdo com a Gol: Os atuais cenarios de rating ndo incorporam qualquer movimento de
consolidacdo da Azul com a Gol. A Azul tem sido clara sobre sua estratégia de consolidar o mercado e
esta considerando uma potencial transacdao com a Gol, que esta em processo de restruturagao de
divida (Chapter 11), nos EUA. Os termos finais do acordo e a estrutura de capital pro forma da



entidade combinada ainda nao estdo claros e, assim que as informacgdes estiverem disponiveis, a Fitch
reavaliara o impacto nos ratings da Azul apés a fusao.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Deterioracdo da liquidez e/ou dificuldades para continuar acessando linhas de crédito;

-- indices de alavancagem bruta e liquida consistentemente acima de 6,5 vezes e 6,0 vezes,
respectivamente;

-- Cobertura dos encargos fixos pelo EBITDA em 1,0 vez ou abaixo, de forma sustentada;

-- PressBes competitivas, que resultem em perda acentuada de participacao de mercado ou
deterioracao dos yields;

-- Estratégia agressiva de crescimento, que leve a um movimento de consolidagdo financiado por
divida.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Melhora da posicdo de liquidez e manutencao de perfil de amortizagao de divida bem pulverizado,
sem grandes riscos de refinanciamento a médio prazo;

-- Cobertura dos encargos fixos pelo EBITDAR em 1,1 vez ou acima, de forma sustentada;
-- Geracdo de FCF acima das expectativas do cenario-base da Fitch;

— indices de alavancagem bruta e liquida consistentemente abaixo de 5,5 vezes e 5,0 vezes,
respectivamente;

-- Manutencdo da sélida recuperacdo do trafego aéreo doméstico brasileiro.
EMISSAO

PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas da Fitch para o cenario de rating da Azul incluem:

-- O cenario-base da Fitch para 2024 e 2025 inclui aumentos de 6% e 11% em assentos oferecidos por
quildmetro (ASK) e de 6% e 10% na receita por passageiro por quildmetro (RPK), respectivamente;

- indices de ocupacdo em torno de 80%-81% em 2024 e 2025;



-- Margem ajustada de EBITDAR de cerca de 30%-32% em 2024 e 2025;
-- Investimentos de BRL1,4 bilhdo em 2024 e de BRL2,0 bilhdes em 2025.
-- Divida total de aproximadamente BRL37 bilh&es em 2024.

ANALISE DE RECUPERAGCAO

A andlise de recuperacdo assume que a Azul seria considerada going concern em faléncia e que seria
reorganizada, em vez de liquidada. A Fitch assumiu reivindicacdes administrativas de 10%.

Abordagem Going Concern: O EBITDA going concern da Azul é de BRL2,5 bilhdes, incorporando as
baixas expectativas de EBITDA pds-pandemia, ajustado por despesas de leasing, mais um desconto de
20%. A estimativa do EBITDA going concern reflete a visdo da Fitch de um nivel sustentavel de EBITDA
pos-reorganizacdo, no qual o valor da empresa esta baseado. O multiplo de valor da empresa
(VE)/EBITDA aplicado é de 5,5 vezes, refletindo a forte posi¢cao de mercado da empresa no Brasil.

A Fitch aplica uma analise em cascata ao VE pés-inadimpléncia, com base nas reivindica¢des relativas a
divida na estrutura de capital. As premissas da agéncia para a divida em cascata consideram a divida
total da empresa em 30 de setembro de 2024. Estas premissas resultam em uma taxa de recuperagao
na faixa ‘RR1" para as notas com garantias de primeiro grau e ‘RR2’ para as notas com garantias
segundo grau, mas, devido ao soft cap do Brasil, de ‘RR4’, as notas seniores com garantias da Azul sao
classificadas em ‘CCC'/'RR4". Para as notas sem garantias, a recuperagao esta na faixa ‘RR&’, resultando
em um rating ‘CC'/'RR6'".

PREMISSAS MACROECONOMICAS E PROJECOES SETORIAIS

Para mais informacdes, acesse o relatério trimestral Global Corporates Macro and Sector Forecasts da
Fitch, que agrega os principais pontos de dados utilizados na analise de crédito realizada pela agéncia.
As projecdes macroecondmicas da Fitch, as premissas de precos de commodities, as projecdes de
taxas de inadimpléncia, os principais indicadores de desempenho do setor e as projecdes setoriais
estdo entre as informacgdes incluidas.

RESUMO DA ANALISE

A Azul tem uma posicao mais fraca em relagdo aos pares globais, dada a sua limitada diversificacao
geografica, maior alavancagem operacional e menor flexibilidade financeira. Em comparacao com seus
pares regionais, apresenta uma posicao mais fraca frente a Latam Airlines Group S.A. (Latam, BB-
/Perspectiva Positiva) e a Avianca Group International Limited (Avianca, B/Perspectiva Estavel) em
termos de diversificagdo de negocios, liquidez e flexibilidade financeira.

Diferentemente da Latam e da Avianca, a Azul ndo completou um corte de divida como parte da
reestrutura¢do da divida pés-pandemia de Covid-19.

A forte posicao da Azul no mercado regional brasileiro e as altas margens operacionais tém sido os
principais fundamentos do rating. A exposi¢do ao risco cambial é um fator de crédito negativo para a



companhia, considerando sua limitada diversificacdo geografica. A empresa realiza operacdes de
hedge cambial, que mitigam apenas parcialmente este risco.

A Fitch acredita que a Latam e a Avianca manterdo alavancagem bruta em torno de 2,5 vezes e 3,5
vezes nos proximos dois anos, ao passo que, para a Azul, este indicador de crédito deve ficar em torno
de 4,5 vezes em 2024. O 6nus de leasing e juros da Azul e o programa de investimentos em
andamento implicam riscos muito mais elevados para financiar o significativo FCF negativo. Em termos
de cobertura de EBITDA, a Azul deve reportar 1,3 vez em 2024, enquanto os indices da Latam e da
Avianca devem ficar em 2,3 vezes e 4,2 vezes, respectivamente. A Azul apresenta posicao de liquidez
fraca, medida por caixa/receitas dos ultimos 12 meses, de cerca de 10%-12%, em comparagdo com a
Latam (24%, incluindo linha de crédito rotativo) e a Avianca (em torno de 15%-20%). A Latam possui
uma consideravel linha de crédito em stand-by, no montante de USD1,1 bilhao.

Referéncias para Fontes Altamente Relevantes Citadas entre os Principais
Fundamentos dos Ratings

As principais fontes de informacao utilizadas na analise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.

CONSIDERACOES DE ESG

Salvo disposicao em contrario divulgada nesta secdo, o score mais alto de Relevancia de Crédito
Ambiental, Social e de Governanca (ESG) é ‘3", Isto significa que as questdes de ESG sao neutras ou tém
impacto minimo no crédito da entidade, seja devido a sua natureza, ou a forma como estdo sendo por
ela administradas. Os scores de relevancia ESG ndo sao inputs para o processo de rating, mas uma
observacao sobre a relevancia de fatores ESG na decisao de rating. Para mais informacgdes sobre os
Scores de ESG da Fitch, acesse https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-
scores.

VARIACAO NA APLICACAO DA METODOLOGIA
Nao houve variagdes.
LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Em 30 de setembro de 2024, os vencimentos de curto prazo da Azul totalizavam BRL6,4 bilhdes
(BRL1,6 bilhao em divida financeira e BRL4,5 bilhdes em obriga¢des de arrendamento mercantil). O
caixa prontamente disponivel da companhia, de acordo com a metodologia da Fitch, diminuiu para
BRL1,1 bilhdo, de BRL1,9 bilhao ao final de dezembro de 2023. Pelas estimativas da agéncia, a Azul nao
gerara fluxo de caixa suficiente nem tera liquidez para honrar essas obriga¢des sem novas entradas de
caixa.

A divida total era de BRL31,6 bilhdes, consistindo, principalmente, em BRL14,3 bilh&es em obriga¢des
de arrendamento; BRL380 milhdes em notas seniores internacionais sem garantias, com vencimento
em 2024, BRL176 milhdes com vencimento em 2026; BRL9,7 bilh6es em emissbes com garantias e

vencimento em 2028, 2029 e 2030; BRL2,3 bilhdes em outros empréstimos e financiamentos; BRL3,5



bilhdes em a¢bes/notas de arrendadores; e BRL1,2 bilhdo em debéntures conversiveis.
PERFIL DO EMISSOR

A Azul é uma das maiores empresas aéreas do Brasil, com presenca significativa no mercado regional,
sendo a Unica operadora em 82% de suas rotas. Em 2023, 93% de suas receitas derivaram de
passageiros e 7%, de carga e outros.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolu¢cdao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Azul S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informacgdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Azul S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 17 de julho de 2019.
Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 31 de outubro de 2024.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade
classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificagdo de risco de crédito.



A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificacao
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que ndo seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (6 de dezembro de 2024);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (16 de junho de 2023).
Outras Metodologias Relevantes:

-- Corporate Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (2 de agosto de 2024);

-- Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Criteria (3 de mar¢o de 2023);

-- Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (6 de dezembro de 2024).
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Rating Actions

ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR
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Applicable Criteria
Corporate Rating Criteria (pub.06 Dec 2024) (including rating assumption sensitivity)

Corporate Recovery Ratings and Instrument Ratings Criteria (pub.02 Aug 2024) (including
rating assumption sensitivity)

Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Criteria (pub.03 Mar 2023)
National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.16 Jun 2023)

Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.06 Dec 2024)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10293103
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10279249
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10279249
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10226806
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10146648
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10235874
https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10292310

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures

Solicitation Status

Endorsement Status

AZUL Investments LLP EU Endorsed, UK Endorsed
Azul S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

Azul Secured Finance LLP EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacfes e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢des de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢cSes referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em defini¢cbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatorias. Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdo
permanentemente disponiveis neste website. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de
confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca de informacgao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo
de conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servigo autorizado ou
complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes sobre servico autorizado,
para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta)
registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos complementares podem ser encontrados na pagina do
sumario do emissor, no website da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacdes sobre projecdes), a
Fitch conta com informac®@es factuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
disp8e, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificacdo adequada destas
informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado grau de seguranca, ou em determinada jurisdi¢cao. A forma como é conduzida a
investigacado factual da Fitch e o escopo da verificacao de terceiros que a agéncia obtém poderao


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_1048333
https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-downgrades-azul-to-rd-upgrades-to-ccc-assigns-positive-outlook-03-02-2025#solicitation-status
http://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil
https://www.fitchratings.com/SITE/REGULATORY

variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e da natureza da informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor
e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes preexistentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avalia¢des, relatérios atuariais, relatérios de
engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao do
emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdao de
terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating
ou relatorio serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sao
responsaveis pela precisao das informagdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho
de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracdes financeiras, e
advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as proje¢des
financeiras e outras informacdes sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas
sobre eventos futuros que, por sua natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as proje¢cdes podem ser
afetados por condi¢des ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou
afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados financeiros
reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padr&es do setor, de modo a prover
consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating
varia de 'AAA" a 'D'. A Fitch também fornece informacdes sobre os melhores cenarios de elevagao de
rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating (definidos como o0 99° percentil de transi¢des de
rating, medidos em cada direcao) para ratings de crédito internacionais, com base no desempenho
histérico. Uma média simples entre classes de ativos apresenta eleva¢des de quatro graduagdes no
melhor cenario de elevacao e de oito graduagdes no pior cendrio de rebaixamento no 99° percentil. Os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao listados detalhadamente em
https://www fitchratings.com/site/re/10238496

As informac8es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinidao e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatdrio. O rating ndo cobre o risco de perdas em fun¢ao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou da venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para


https://pro.fitchratings.com/research/article/RPT_10238496

fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢do dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢do de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda
local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissOes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um uUnico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribui¢do, publicacdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declara¢do de registro submetida mediante a
legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacdo e da distribui¢cao por meios eletrénicos, o
relatdrio da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do acesso para
0s assinantes dos impressos.

Para Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma
licenga australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual autoriza o fornecimento de
ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacdes sobre ratings de crédito publicadas
pela Fitch ndo se destinam a utilizagdo por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de
Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como uma
“Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO - Organizacdo de Rating Estatistico
Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de ratings de crédito de NRSROs sdo listadas no
Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsididrias de ratings de crédito ndo estao
listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiarias ndo sao
atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da ndao-NRSRO podem participar da atribuicdo de
ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2025 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500
(chamadas fora dos Estados Unidos). Proibida a reproduc¢do ou retransmissao, integral ou parcial,
exceto quando autorizada. Todos os direitos reservados.
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Endorsement policy

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do Reino
Unido, conforme o caso, sao endossados para uso por entidades reguladas na UE ou no Reino Unido,
respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias de
Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteragdes etc.) (saida da UE), de 2019 (EU CRA Regulation
or the UK Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A
abordagem da Fitch para endosso na UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de
Regulatory Affairs (Assuntos Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings
de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacfes, para transag¢des de financas estruturadas, no
site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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