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Klabin S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Portfélio diversificado de produtos e capacidade de Exposigéo a ciclicidade da indUstria florestal e de produtos
converter papel em embalagens proporcionam protegdo ao  de papel, que tem custos de insumos e pregos de venda
fluxo de caixa quando os pregos da celulose estdo baixos. volateis.

Aintegragado vertical garante uma sélida rentabilidade nos ~ Historicamente, maior tolerancia a dividas durante os ciclos
préximos anos. de investimento em comparagdo com pares maiores.

Forte posigéo de liquidez com perfil de vencimento de divida Desalavancagem mais lenta do que o esperado,

estendido impulsionada pelo aumento dos custos operacionais devido
a conflitos geopoliticos e interrupgdes na cadeia de
suprimentos.

Esperamos que a Klabin mantenha sua sélida posi¢do de mercado dada sua capacidade de
ajustar seu mix de produtos em resposta s mudangas na demanda. No segmento de celulose,
projetamos volumes de aproximadamente 1,57 milhdo de toneladas em 2026 e estabilizando-se
em cerca de 1,48 milhdo de toneladas em 2027-2028. Nos segmentos de papel e embalagens,
esperamos volumes maiores de papel-cartdo nos préximos anos devido ao ramp-up da maquina
de papel 28 (MP28).

Por outro lado, embora projetemos um aumento nos volumes de kraftliner em 2026 para atender
a forte demanda internacional, é provavel que os volumes sejam moderados a partir de 2027, a
medida que a MP28 se concentra na producgéo de papel-cartédo e papeldo ondulado. Essa
flexibilidade para alternar entre papel kraft, papel-cartéo e caixas de papeldo ondulado permite
que a empresa otimize a rentabilidade e proteja as margens em meio as flutuagdes ciclicas.

Projetamos que as margens EBITDA permanecerdo estdveis nos préximos anos, em linha com a
margem de 36,7% reportada em 2025. Uma estratégia disciplinada de gestdo de custos-caixa
deve sustentar essa estabilidade. Esperamos que os custos operacionais anuais variem entre R$
3.200 por tonelada (/1) e R$ 3.300/t, em linha com as projegdes da empresa.

Embora as tensdes geopoliticas estejam impulsionando a volatilidade nos custos de energia e
logistica, esperamos que a Klabin mitigue esses impactos por meio de uma gestéo ativa de
receitas e, potencialmente, repassando os custos aos clientes. Embora a expectativa de taxas de
cambio mais fracas em 2026 deva moderar o crescimento da receita bruta, o portfélio
diversificado da empresa e seus produtos de valor agregado devem ajudar a manter a
rentabilidade.

Esperamos que a Klabin reduza a alavancagem — medida pelo indice de divida ajustada sobre
EBITDA — de forma consistente nos préximos trimestres. Apos a conclusdo de um importante
ciclo de investimentos, esperamos que o investimento (capex) da companhia seja de R$ 3,3
bilhdes em 2026, e caia para um nivel sustentavel de R$ 2,8 bilhdes em 2027 e R$ 2,5 bilhdes em
2028. Essa redugéo nas saidas de caixa, combinada com um EBITDA estéavel, deverd amparar a
desalavancagem, embora mais lentamente do que projetavamos anteriormente, principalmente
devido ao efeito das taxas de cambio.

Projetamos que a divida liquida ajustada diminuird em aproximadamente R$ 2,0 bilhdes em 2026,
para cerca de R$ 29,4 bilhdes. Consequentemente, esperamos que a divida ajustada sobre
EBITDA caia para 3,7x em 2026 (ante nossa expectativa anterior de 3,1x) e para 3,0x em 2028.
Para dar suporte a esse processo, acreditamos que a Klabin terd como meta um pagamento de
dividendos de 15% do EBITDA, no meio do intervalo de sua politica de dividendos.
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A escala e a alavancagem relativamente alta da Klabin ainda limitam o rating. Embora a
empresa mantenha uma posigéo competitiva e rentabilidade bem estabelecidas, sua escala é
menor do que a de alguns lideres da indUstria, como Suzano, CMPC e Arauco. Além disso, a divida
sobre EBITDA ajustada pela S&P Global Ratings da Klabin permaneceu acima de 4,0x nos Ultimos
trés anos. Essa métrica esté acima dos niveis tipicos para uma empresa com grau de
investimento em um setor ciclico como o de produtos florestais, o que limitou o rating em 'BB+'.
Incorporamos essa alavancagem relativamente maior e escala menor aplicando um modificador
negativo de anélise de ratings comparaveis.

Vemos, no entanto, o compromisso da administragdo em reduzir a alavancagem e implementar
politicas financeiras mais conservadoras desde o final de 2024. Essas politicas estabeleceram
uma meta de alavancagem de 2,5x a 3,5x fora dos ciclos de investimento e abaixo de 3,9x
durante os ciclos.

Nossa alavancagem ajustada considera algumas obrigagdes com caracteristicas de divida que
resultam em divida sobre EBITDA geralmente em torno de 1,0x, acima da métrica reportada pela
Klabin. Apesar disso, a ades&o da empresa a sua politica financeira, com reducgé&o consistente da
alavancagem ajustada nos préoximos trimestres, podera sustentar uma potencial melhoria na
qualidade de crédito.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa viséo de que as operagdes diversificadas da Klabin, os
maiores volumes da MP28 e os custos de caixa controlados equilibraréo os pregos mais baixos
da celulose e as pressdes inflacionarias. Projetamos indices de divida sobre EBITDA de 3,5x a
4,0x em 2026, ante 4,2x em 2025, e de geracao interna de caixa (FFO - funds from operations)
sobre divida de 20%-25%, bem como uma melhoria no fluxo de caixa operacional livre

(FOCF - free operating cash flow).

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da Klabin nos préximos 12 a 18 meses se as métricas de
alavancagem ndo melhorarem como esperamos, com divida sobre EBITDA acima de 4x e o FFO
sobre divida abaixo de 20% em uma média moével de trés anos. Isso poderia ocorrer devido a
quedas acentuadas nos pregos e a valorizagdo do real, ou em fungéo de maiores investimentos
ou dividendos.

Cenario de elevagao

Uma agéo de rating positiva nos préoximos 12 a 18 meses podera ocorrer se a alavancagem
melhorar nos préoximos trimestres, em linha com nossa projegéo de cenéario-base, e se a Klabin
mantiver a disciplina financeira ao longo dos ciclos, com divida sobre EBITDA abaixo de 3,5x em
uma média mével de trés anos. A redugao da alavancagem também deixaria espago suficiente
para a ciclicidade da industria.
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Nosso Cenario-Base

Premissas

Crescimento do PIB do Brasil de aproximadamente 1,6% em 2026, 2,1% em 2027 e 2,2%
em 2028;

Inflagéo média do Brasil de 4,5% em 2026, 3,9% em 2027 e 3,6% em 2028;

Taxas de cAmbio médias de aproximadamente R$ 5,33 por US$1em 2026, R$ 5,45 em
2027 e R$ 5,53 em 2028;

Prego médio da celulose de fibra curta (BHKP - bleached hardwood kraft pulp) na Europa
proximo de US$1.250 por tonelada em 2026-2027 e em torno de US$1.150 por tonelada em
2028. Aplicamos um desconto de 35% aos pregos listados;

Demanda estavel por celulose devera resultar em um volume total de vendas de cerca de
1,5 milh&o de toneladas em 2026-2028;

Aumento da produgao de papel na MP28, especialmente de papel-cartéo, impulsionado
pela alta demanda;

Preco do kraftliner entre R$ 3.600 e R$ 4.000 por tonelada em 2026-2027;
Prego do papel-cartdo em torno de R$ 5.700 a R$ 5.900 por tonelada em 2026-2027;

Entre 1,0 bilhdo e 1,2 bilhdo de toneladas de caixas de papelédo ondulado e sacos
industriais foram vendidas a um prego aproximado de R$ 6.900 a R$ 7.100 por tonelada
em 2026-2027;

Custos caixa anuais em torno de R$ 3.200 a R$ 3.300 por tonelada nos préoximos dois
anos, considerando o menor uso de madeira de terceiros, enquanto outras despesas
relacionadas a produtos quimicos, transporte, combustivel e energia geralmente
acompanham a inflagéo e a expanséo do volume;

Redugéo da divida bruta em 2026 e refinanciamento da divida nos préximos anos;

Distribuigao de dividendos equivalente a 15% do EBITDA nos proximos anos.

Principais Métricas

Klabin S.A. — Resumo das projegées

Fim do periodo 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez- 31-dez-  31-dez-  31-dez-
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

R$ milhdes 2022R 2023R 2024R 2025R 2026E 2027P 2028P 2029P
Receita 20.033 18.024 19.645 20.698 21.548 21.691 21.740 22.270
Lucro bruto 12.633 10.124 1.267 12.220 12.621 12.716 12.743 12.810
EBITDA (reportado) 9.860 7.576 8.461 9.471 9.488 9.461 9.404 9.360
(+/-) Outros (2.059) (1.288) (1.055) (1.880) (1.559) (1.464) (1.446) (1.546)
EBITDA 7.801 6.288 7.406 7.591 7.929 7.997 7.958 7.814
(-) Juros-caixa pagos (2.239) (2.394) (2.210) (2.174) (1.857) (1.575) (1.5638) (1.565)

(-) Imposto-caixa pago (534) (168) (489) (15) (297) (265) (526) (608)
(+/-) Outros -- 695 778 782 766 739 979 1.272
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) 5.027 4.421 5.484 6.184 6.541 6.896 6.872 6.913
EBIT 7.168 4.875 5.302 5.008 4.393 4.548 4.9M 5.224
Despesa com juros 1.841 2.286 2.677 2.741 2.317 1.968 1.923 1.954
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 5.314 4.348 3.765 4.302 7.249 6.666 7.600 7.977
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Investimentos (capex) 7.441 3.860 3.530 2.774 3.371 2.848 2.464 2.494

Egﬁof?oewjaixa operacional livre (FOCF - free operating (2.126) 489 205 1528 3.878 3.818 5136 5.483

Dividendos 1.747 1478 1.779 1122 1189 1.200 1.194 1172

;gjvt)o de caixa discricionario (DCF - discretionary cash (3.873) (990) (1.555) 406 2688 2618 3,949 431

Divida (reportada) 27.541 31.341 39.704 36.721 31.307 31.738 32.01%4  32.014
(+) Passivos de arrendamentos 1.645 1.923 1.858 1.738 1.809 1.821 1.825 1.870
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos (6.502) (10.715) (7.530) (10.891) (7.722) (10.234) (13.557) (17.362)
(+/-) Outros 2.337 2.660 4134 4.099 3.986 3.775 3.206 3.024

Divida 25.020 25.209 38.166 31.667 29.380 27101 23.488  19.545

Patriménio liquido 11.568 13.733 8.637 14.401 16.181 17.628  19.588  22.062

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 32 4,0 52 42 37 3,4 3,0 2,5

FFO/divida (%) 20,1 17,5 14,4 19,5 22,3 254 29,3 35,4

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,2 2,8 2,8 2,8 3,4 4,1 4,1 4,0

OCF/divida (%) 21,2 17,2 9,8 13,6 24,7 24,6 32,4 40,8

FOCF/divida (%) (8,5) 1,9 0,6 4,8 13,2 14,1 21,9 28,1

DCF/divida (%) (15,5) (3,9) (4,7 1,3 9,1 9,7 16,8 22,1

Crescimento anual da receita (%) 21,5 (10,0) 9,0 5,4 4,1 0,7 0,2 2,4

Margem bruta (%) 63,1 56,2 57,4 59,0 58,6 58,6 58,6 57,5

Margem EBITDA (%) 38,9 34,9 37,7 36,7 36,8 36,9 36,6 35,1

Retorno sobre capital (%) 21,4 12,9 12,4 10,8 9,6 10,1 1,2 12,3

Retorno sobre ativos totais (%) 15,4 9,1 8,8 7.7 6,8 71 7.4 7.6

Divida/divida e patriménio liquido (%) 68,4 64,7 81,5 68,7 64,5 60,6 54,5 47,0

*Todos os numeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Descricao da Empresa

A Klabin & uma das maiores produtoras brasileiras de papel e celulose, além de ser a maior

produtora e exportadora de embalagens de papel do pais. A empresa opera 21 fabricas no Brasil

e uma na Argentina. Possui 910.000 hectares (ha) de terra, dos quais 413.000 ha sao florestas

plantadas (241.000 ha destinados a fibra longa e 172.000 ha & fibra curta). Suas unidades de

negobcios abrangem os segmentos florestal (madeiras plantadas de pinus e eucalipto), papéis

(cartdes revestidos e papel-cartdo), celulose de mercado (fibra curta, fibra longa e fluff) e

embalagens (caixas de papeldo ondulado e sacos industriais).

Em maio de 2026, a familia Klabin possuia uma participagéo de 19,36%. As agdes restantes sdo

detidas por fundos com uma participagdo de 3,9%-7,9% ou sdo negociadas livremente na Bolsa

de Valores de S&o Paulo.
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Grafico1

Volumes vendidos da Klabin por divisao

Ano fiscal de 2025

H Celulose

Papel

B Embalagem

Exclui madeira. O volume de vendas de cada segmento esta, em geral, equilibrado. Fonte: S&P Global Ratings.

© 2026 por Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Klabin como forte, com base na nossa expectativa de que as suas fontes
de caixa excederdo 0s usos em cerca de 2,7x nos proximos 24 meses. Historicamente, a empresa
mantém um saldo de caixa elevado, o que lhe proporciona flexibilidade financeira para enfrentar
recessdes inesperadas. Esperamos que a linha de crédito rotativo de US$500 milhdes da Klabin
continue permitindo um colchéo de liquidez suficiente nos préximos anos. Além disso, a empresa
n&o esta sujeita a clausulas contratuais restritivas (covenants) em sua divida e desfruta de
relacionamentos sélidos e bem estabelecidos com bancos, e de uma alta posigdo em geral nos

mercados de crédito.

Principais fontes de liquidez

e Posigao de caixa de R$ 8,9 bilhdes em margo
de 2026.

e FFO-caixa de aproximadamente R$ 7,5 bilhdes
nos proximos 12 meses a partir de margo de
2026.

e Nova divida emitida em abril de 2026
totalizando aproximadamente R$ 1,8 bilh&o.

e Linha de crédito disponivel de US$500
milhdes.

spglobal.com/ratings

Principais usos de liquidez

Vencimentos de divida de curto prazo de R$
2,3 bilhées em margo de 2026.

Saidas de capital de giro em torno de R$ 900
milhdes nos préximos 12 meses a partir de
margo de 2026.

Capex de aproximadamente R$ 3,2 bilhdes nos
proximos 12 meses a partir de margo de 2026.

Dividendos de aproximadamente R$ 1,2 bilh&o
nos proximos 12 meses
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Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ambientais s&o uma consideragdo neutra em nossa analise de rating de crédito da
Klabin. Por um lado, a produgdo de celulose e papel requer quantidades significativas de energia,
4gua e produtos quimicos, e o processo gera emissdes de gases de efeito estufa (GEE), residuos
e poluigdo. Por outro lado, a Klabin se beneficia das condigbes climéaticas favoraveis para o
eucalipto e o pinus, que apresentam as taxas de colheita mais altas da indUstria, além de ser
proprietéaria das terras. A empresa possui uma gestdo de terras avangada, com uma grande
proporgéo de florestas preservadas e certificadas de forma sustentavel.

Além disso, a integragéo vertical da Klabin, a curta distancia entre as florestas e as fabricas de
celulose e o elevado grau de autossuficiéncia energética (cerca de 95% em 2025) resultam em
uma estrutura de custos muito competitiva. Adicionalmente, a empresa vem reduzindo o
consumo de produtos quimicos e combustiveis fésseis no processo de produgéo em razdo de
sua planta de gaseificagao de biomassa.

Também observamos uma tendéncia acelerada de substituicdo de embalagens plasticas por
papel, o que deve favorecer o crescimento da demanda pelos produtos da Klabin no médio e
longo prazo. Em termos de emissdes de GEE, a Klabin tem como meta reduzir as emissdes por
tonelada de celulose, papel e embalagens em 42% até 2030 (com base nos valores de 2022) e
zerar as emissdes até 2050. Em 2024, as emissdes de escopo 1e 2 cairam 13,2% em relagéo a
linha de base de 2022, refletindo o progresso em diregdo as metas de descarbonizagdo da Klabin.

Ratings Acima do Soberano

Os ratings da Klabin estdo um degrau acima de nosso rating de crédito soberano em moeda
estrangeira ‘BB’ do Brasil, refletindo nossa viséo de que a empresa nédo entraria em default
diante de um cenario hipotético de default do governo soberano brasileiro. Em nossa viséo, a
Klabin apresenta sensibilidade moderada a economia doméstica devido ao seu negbcio
parcialmente voltado a exportagdo. Como resultado, e dada a concentragéo de ativos da
empresa no Brasil, podemos avaliar a Klabin em até trés degraus acima do rating soberano e até
um degrau acima da avaliagéo de transferéncia e conversibilidade (T&C) do Brasil.

Nossas principais premissas para um cenario hipotético de default soberano brasileiro incluem:

e PIBcaindo 10% em um ano, resultando na mesma queda nos volumes domésticos de
celulose, papel e embalagens;

e Inflagdo atingindo 12,5%, e a empresa n&o conseguiria repassar todos os aumentos de
custos aos pregos;

e Real desvalorizando 50%, o que dobraria os custos da Klabin com o servigo da divida em
moeda estrangeira (em termos de moeda nacional), mas, por outro lado, aumentando sua
receita de exportagéo;

e  Pregos da celulose de fibra curta de cerca de US$550 por tonelada, alinhado aqueles
registrados em meados de 2020, quando os pregos atingiram baixa recorde;

e Taxas de juros duplicando, aumentando as despesas com juros da divida local indexada a
taxa flutuante;

e Corte (haircut) de 70% aplicado aos investimentos em titulos do governo brasileiro e de 10%
para os depdsitos bancérios liquidos;

e Capex nos niveis de manuteng&o em torno de R$ 1,4 bilhao.

spglobal.com/ratings 12 de junho de 2026


http://www.spglobal.com/ratings

Klabin S.A.

Nesse cenério, acreditamos que a empresa manteria fontes de liquidez suficientes para cobrir
suas necessidades por um periodo de 12 meses. Consideramos que os negécios da Klabin
parcialmente voltados para a exportagéo — juntamente com sua capacidade de redirecionar sua
produgéo de papel para outros mercados caso o mercado interno se deteriore — a protegem de
uma potencial desaceleragéo econémica no Brasil.

Ratings de Emissao - Andlise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

e Avaliamos as notas senior unsecured da Klabin em ‘BB+'. O rating de recuperagao ‘3’
atribuido as essas dividas indica nossa expectativa de recuperagado de cerca de 50% para os
credores unsecured em um cenério hipotético de default.

e  Projetamos um cenario de deterioragéo nas condigdes macroecondmicas e da indUstria,
com baixos pregos de celulose e papel por um longo periodo, resultando em fluxo de caixa
muito mais fraco, insuficiente para cobrir os pagamentos de juros e principal e o capex de
manutengdo da empresa.

e Em nosso cenério de default, o EBITDA cairia cerca de 40% comparado ao projetado
atualmente para 2026.

e Neste cenario, esperamos que a Klabin seja reestruturada em vez de liquidada, dada sua
sélida posigdo de mercado nos segmentos de papel e embalagens.

e Avaliamos a empresa com base no principio de continuidade de suas operagdes (going-
concern), usando um multiplo de 5,0x aplicado ao nosso EBITDA de emergéncia projetado,
que resulta em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto estimado de emergéncia de
aproximadamente R$ 23,3 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Jurisdig&o: Brasil

e Anosimulado do default: 2031

e EBITDA de emergéncia: R$ 4,7 bilhdes

e  Mdltiplo EV implicado: 5,0x

e EVbruto estimado de emergéncia: R$ 23,3 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

e EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 21,1 bilhdes

e Divida senior secured: R$ 9,7 bilhdes (Finnvera, BNDES, BID Invest, IFC e JICA)

e Divida senior unsecured: R$ 24,8 bilhdes (empréstimos bancarios, senior notes e debéntures)

e Expectativa de recuperagao: 50%

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigéo.

spglobal.com/ratings 12 de junho de 2026


http://www.spglobal.com/ratings

Klabin S.A.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor em moeda estrangeira

BB+/Estavel/--

Rating de crédito de emissor em moeda local

BB+/Estavel/--

Risco de negécio

Satisfatério

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Moderadamente alto

Posigao competitiva

Satisfatéria

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bbb-

Diversificagdo/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Forte (sem impacto)

Administragédo e governanga

Neutra (sem impacto)

Anélise de ratings comparaveis

Negativa (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) bb+

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

(Consulte os critérios completos em inglés agui)
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Criteria | Corporates | General: Recovery Rating Criteria For Corporate Issuers, March 31, 2026
Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025
Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For
Corporate Entities, Jan. 7, 2024

General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019
Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2079
Criteria | Corporates | Recovery: Methodology: Jurisdiction Ranking Assessments, Jan. 20, 2016

Criteria | Corporates [ General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global
Corporate Issuers, Dec. 16, 2014

General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings:
Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013

General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011
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Tabela de Ratings Detalhada (Em 8 de junho de 2026)
Klabin S.A.

Rating de Crédito de Emissor BB+/Estavel/--

Histérico do Rating de Crédito de Emissor

29-Jun-2016 BB-+/Estavel/--
27-0ut-2015 BBB-/Negativa/--
10-Set-2015 BBB-/CW Neg./--

*A menos que observado em contréario, os ratings neste relatério referem-se a ratings na escala global. Os
ratings de crédito da S&P Global Ratings na escala global s&o comparaveis entre paises. Os ratings de
crédito da S&P Global Ratings em escala nacional referem-se a devedores ou obrigagdes de um pais
especifico. Ratings de emisséo ou de dividas podem incluir dividas garantidas por outra entidade e dividas
avaliadas garantidas por uma entidade.
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Copyright © 2026 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 recuperagédo sem a prévia autorizagao por escrito
da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido nédo devera ser utilizado para nenhum propésito
ilicito ou n&do 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 n&o sé&o
responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de
tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuéario. O Conteldo é oferecido “como ele é”. 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 CONFIGURACAO DE SOFTWARE QU
HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatoérias, punitivas, especiais ou consequentes
(incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer uso do
Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Parte do Conteldo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contelddo Publicado criado ou processado
usando IA é composto, revisado, editado e aprovado pela equipe da S&P.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo séo declaragdes de opinides na data em que foram
expressas e ndo declaragdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo
recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisédo de investimento e ndo abordam a adequagéo de
quaisquer titulos. Apds sua publicagédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar o Conteldo. Nao se
deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuéario, sua administragao, funcionarios,
conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou negbcios. A S&P nédo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria
nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba.
Publicagbes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo
decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de um rating de crédito e anélises
correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra
jurisdigdo 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 obrigagéo decorrente da atribuigdo, retirada ou suspensdo 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 negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negbcios da S&P podem dispor de informagdes que néo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que n&o sdo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao 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 andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites
www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias
publlcagoes ou por mtermed\o de tercelros red\str\bwdores Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis em
www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT s&o marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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