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Resumo da A¢ao de Rating

e Avendade ativos se tornou uma prética recorrente e operacional da LOG Commercial
Properties e Participagdes S.A., contribuindo para um crescimento significativo do EBITDA
ajustado, que alcangou R$ 467 milhdes em 2024, 80% acima do reportado em 2023.

Valéria Marquez
Sé&o Paulo
55 (11) 3818-4155
valeria.marquez
e ALOG tem expandido a &rea bruta locavel (ABL) em resposta & crescente demanda de e- @spglobal.com
commerce com recursos advindos da venda de ativos, visando um crescimento sustentavel.
Como resultado, a alavancagem da empresa tem permanecido controlada, com indices de
cobertura de juros pelo EBITDA de 2,4x e de divida bruta ajustada sobre capital abaixo de

40%. Wendell Sacramoni, CFA
Sé&o Paulo
e Alémdisso, em 2024 a LOG reduziu suas despesas com juros, com um custo médio de 12,77% 55 (11) 3039-4855
ao ano, ante 15,28% em 2023. A combinagao do aumento do ticket médio dos aluguéis, a wendell.sacramoni
venda de ativos e o reperfilamento da divida devem mitigar o impacto do aumento das @spglobal.com

despesas com juros no Brasil.

e Nesse contexto, em 11 de margo de 2025, a S&P Global Ratings reafirmou os ratings de
crédito de emissor e de emissdo na Escala Nacional Brasil ‘brAA+" atribuidos a LOG. A

perspectiva do rating permanece estavel. Wendell Sacramoni, CFA

Sé&o Paulo
e A perspectiva estavel baseia-se em nossa expectativa da continua geragédo de caixa 55 (11) 3039-4855
operacional da empresa, resultado do aumento dos tickets médios e da venda recorrente de wendell.sacramoni
ativos. Este Gltimo deve ser utilizado para financiar a continua expanséo do portfélio da LOG @spglobal.com

de forma sustentavel.

Fundamento da A¢ao de Rating

A empresa planeja uma expansdo significativa da ABL, impulsionada pela demanda de e-
commerce e pela reciclagem de ativos, garantindo um crescimento sustentdvel. A crescente
demanda por infraestrutura logistica Classe A no Brasil, especialmente em decorréncia do
aumento do e-commerce, continua sendo um dos principais fatores de crescimento da LOG. A
empresa planeja construir 500 mil m? de ABL anualmente até 2028. Dado que esse crescimento
serd majoritariamente financiado por meio da reciclagem de ativos, uma pratica que a LOG tem
adotado de forma consistente desde 2022, acreditamos que a empresa deve manter a
alavancagem controlada, com cobertura de juros pelo EBITDA acima de 2,5x, divida bruta
ajustada sobre capital abaixo de 40% e divida bruta ajustada sobre EBITDA ajustado abaixo de
4x.
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Além disso, acreditamos que a estratégia de venda de ativos tem se tornado uma préatica
recorrente e operacional da empresa, portanto, comegamos a reconhecer a variagdo do valor
dos ativos no seu EBITDA ajustado. Com isso, a partir de 2025, projetamos um crescimento
significativo do EBITDA ajustado da LOG, impulsionado pelo desenvolvimento e venda de ativos
logisticos, além da manutengéo de seu portfélio de propriedades. Estimamos que a companhia
reportara um EBITDA ajustado de R$ 559 milhdes em 2025, com expectativas de alcangar R$ 600
milhdes-R$ 700 milhdes nos dois anos subsequentes.

Acreditamos que a estratégia de verticalizagdo da empresa melhora a eficiéncia operacional e
aumenta a satisfagdo do cliente, posicionando-a para um crescimento sustentavel. A LOG tem
implementado uma estratégia de verticalizagéo, integrando diversas etapas da produgéo e
distribuigéo de seus ativos logisticos. Um dos principais beneficios dessa abordagem é a redugao
dos custos operacionais. Ao assumir o controle de mais etapas do processo produtivo, a
companhia consegue eliminar intermediéarios, resultando em economias significativas. Essa
eficiéncia operacional permite a empresa oferecer pregos mais competitivos aos seus clientes,
aumentando sua atratividade no mercado, resultando em taxas de vacancia inferiores a média do
mercado. Isso, combinado com uma abordagem conservadora com relagdo a sua estrutura de
custos e despesas, deve resultar na manutengéo da rentabilidade, com margem bruta de 97%-
98% nos proximos anos, além da crescente geragéo de EBITDA e caixa operacional.

Adicionalmente, a LOG potencializa seus retornos ao disponibilizar servigos de condominio por
meio da LOG Adm, cobrando uma taxa adicional. Essa estratégia ndo apenas eleva a
rentabilidade, mas também possibilita & empresa monitorar as atividades dos locatérios,
identificando necessidades de espago adicional ou possiveis redugdes nas operagdes.

Aumento da taxa média de aluguel impulsionado pela alta demanda e negociagbes contratuais
eficazes. A LOG tem apresentado um crescimento consistente nas taxas médias de aluguel nos
altimos anos, alcangando R$ 21,76 por m? de ABL em 2024. Esse valor é superior aos R$ 19,67 e
R$ 18,34 registrados em 2023 e 2022, respectivamente. Acreditamos que essa tendéncia de
aumento deve continuar nos préximos anos, a medida que a LOG renegocia tanto contratos
existentes quanto novos.

Considerando a forte demanda no segmento, em um cenario de demanda crescente no pais por
ativos logisticos de alta qualidade e fora do eixo RJ-SP, evidenciada pelas altas taxas de pré-
locagdes e baixa taxa de vacéncia, acreditamos que a empresa deverd manter um nivel de
vacancia estavel nos préximos anos, além de conseguir repassar a inflagdo para os novos
contratos de locacgao.

A empresa tem realizado o reperfilamento de suas dividas com redugdo dos custos de capital,
mitigando parcialmente o aumento da taxa bésica de juros brasileira. Em 2024, a LOG atuou
ativamente no reperfilamento de sua divida, visando manter um perfil de vencimentos alongado
e reduzir seus custos de capital. Como parte dessa estratégia, a empresa emitiu divida
corporativa a um custo médio de CDI + 0,3% em 2024 (com vencimentos entre 2029 e 2031). Em
outubro de 2024, a companhia realizou pagamentos antecipados das suas 152 e 182 emissdes de
debéntures, com vencimentos entre 2024-2028, que estavam sujeitas a taxas contratuais de
DI+1,35% e DI+2,00%, respectivamente.

Como resultado, no exercicio fiscal findo em 31 de dezembro de 2024, as despesas relacionadas
a empréstimos, financiamentos e debéntures diminuiram, com um custo médio de 12,77% ao ano,
versus 15,28% ao ano no mesmo periodo de 2023. Acreditamos que 0 aumento do ticket médio
dos aluguéis, juntamente com a estratégia de venda de ativos - que contribuem positivamente
para a robusta geragéo de caixa operacional da empresa - e o reperfilamento da divida, devem
mitigar parcialmente o impacto do aumento das despesas com juros decorrente da alta taxa
basica de juros no Brasil.
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Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da LOG incorpora nossa expectativa de que a empresa continuara
reportando sélidos resultados operacionais, beneficiando-se das condigdes de mercado
positivas no setor. Em meio a esse cenério, a companhia continuaria focando em sua estratégia
de reciclagem de ativos como o principal meio para financiar o desenvolvimento de novos ativos,
projetados para entregar 500 mil m? ao ano, com o objetivo de manter a alavancagem controlada,
com divida bruta sobre patriménio liquido em torno de 35%-40% entre 2025 e 2026.

Também projetamos que a LOG mantera niveis saudaveis de vacancia e rentabilidade,
consistentes com os dados histéricos, o que deve ajudar a aumentar a geragao de EBITDA. Nesse
cenario, projetamos divida bruta sobre EBITDA ajustado de aproximadamente 3,5x-4,0x e uma
cobertura de juros do EBITDA acima de 2,5x em 2025 e 2026, juntamente com uma geragéo de
fluxo de caixa operacional ajustado positiva.

Cenario de rebaixamento

Em nossa opinido, um rebaixamento do rating nos préximos 12 meses poderia resultar de uma
estratégia de expansé&o mais agressiva, financiada principalmente por meio de divida. Além disso,
também poderiamos rebaixar o rating atribuido a LOG se a empresa apresentasse um
desempenho operacional abaixo das nossas expectativas, com uma deterioragao significativa
nas taxas de vacéncia, além de volatilidade na geragao de EBITDA, devido a um ambiente
desfavoravel nas atividades de desenvolvimento, levando a uma queda na rentabilidade. Esses
fatores impediriam que a LOG reduzisse a alavancagem, com divida bruta sobre EBITDA ajustado
acima de 4,0x e cobertura de juros do EBITDA abaixo de 2,0x por um periodo prolongado,
juntamente com fluxo de caixa operacional negativo e uma relagdo divida sobre patriménio
liquido superior a 45%.

Por fim, poderiamos rebaixar o rating apés uma deterioragdo na liquidez da empresa, refletindo
dificuldades em captar recursos para amparar seus investimentos e refinanciamento de divida,
resultando em um indice de fontes sobre usos de caixa consistentemente abaixo de 1,2x.

Cenario de elevagao

Poderiamos elevar o rating da LOG se a expansé&o de suas operagdes fosse bem-sucedida,
resultando em maior escala, enquanto mantém margem EBITDA e rentabilidade estaveis. Além
disso, poderiamos elevar o rating se a empresa reportasse cobertura de juros do EBITDA préxima
de 6,0x, divida bruta sobre EBITDA ajustado abaixo de 3,0x, divida sobre patriménio liquido
abaixo de 40% e geragdo de fluxo de caixa positiva, de forma consistente, ao mesmo tempo em
que mantém uma liquidez confortavel.

Descricao da Empresa

Fundada em 2008, a LOG € uma empresa brasileira especializada na locagdo, administragéo,
desenvolvimento e comercializagdo de galpdes industriais Classe A. Com um histérico
consolidado, a companhia atende mais de 200 grandes corporagdes em setores variados,
incluindo e-commerce, varejo, logistica, téxtil e farmacéutico.

Durante 2024, a LOG avangou em sua estratégia de reciclagem de ativos, realizando a venda de
413 mil m? de ABL, totalizando R$ 1,5 bilh&o. Essas transagdes n&o apenas financiaram o
crescimento da empresa, com a entrega de 443 mil m?de ABL j& estabilizados e com uma taxa de
pré-locagdo de 90%, mas também possibilitaram o pagamento de dividendos aos investidores.
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A LOG opera dentro de um sistema verticalmente integrado que abrange todas as etapas do ciclo
de vida imobiliario logistico, desde a aquisigéo de terrenos até a gestdo de ativos. A empresa
estabeleceu um novo patamar de produgado, com a meta de entregar 500 mil m? de ABL a partir
de 2024, e planeja adicionar mais 2 milhdes de m?de ABL até 2028. Essa estratégia visa atender a
crescente demanda por armazéns logisticos, impulsionada pelo crescimento do e-commerce no
Brasil. A abordagem de reciclagem de ativos permite a LOG construir novos armazéns por meio
da venda de ativos existentes, tornando essa préatica uma parte fundamental de suas operagdes.

A composicéo acionéaria da LOG é diversificada, com a familia controladora detendo 40% das
agdes, enquanto a Real Investor detém 11%, seguida pelo Fidelity e Bradesco com 9% cada, e os
26% restantes sdo negociados livremente na Bolsa de Valores do Brasil.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Acreditamos que a LOG deve apresentar um aumento gradual na ABL. Apesar da previsdo de
entrega de aproximadamente 500 mil m?de ABL anualmente, acreditamos que a empresa
continuara sua estratégia de venda de ativos nos préximos trés anos;

e Dadaarecorréncia das vendas de ativos da empresa, reconhecemos os ganhos nas
avaliagbes de propriedades como um proxy para a receita gerada por essas vendas, que esta
projetada para entre R$ 400 milhdes e R$ 500 milhdes por ano;

e Acreditamos que a LOG manterd uma alta taxa de ocupagéo, consistente com os dados
histéricos, o que deve resultar em receitas estaveis decorrente dessa atividade, levando a
uma receita liquida de R$ 240 milhdes-R$ 300 milhdes nos proximos trés anos;

e Considerando a receita de aluguéis e as vendas de ativos, projetamos um EBITDA de R$ 560
milhdes em 2025, e variando de R$ 600 milhdes a R$ 700 milhdes nos dois anos
subsequentes;

e Projetamos um fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) de R$ 182
milhdes em 2025, aumentando para R$ 200 milhdes-R$ 250 milhdes nos dois anos seguintes,
refletindo as vendas de ativos e o investimento (capex) associado & construgéo de novos
ativos;

e Com base na estratégia de financiar a construgdo de novos ativos por meio da venda de
ativos, acreditamos que a divida bruta ajustada da empresa nédo apresentaré flutuagdes
significativas em comparagéo ao que foi reportado em 2024;

¢ Os pagamentos anuais de dividendos devem variar entre R$ 170 milhdes e R$ 200 milhdes
nos préoximos trés anos.

Principais métricas

LOG Commercial Properties e Participagdes S.A. — Resumo das projegoes

Fim do periodo 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes

Receita 21,2 196,5 240,0 250-300 300-350
EBITDA 252,4 467,3 559,0 600-650 650-700
Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) (9,0) 241,8 293,0 300-350 350-400
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 6521 1.142,3 1.123,5 1.200-1.300 1.300-1.400
Investimentos (capex) 545,4 81,8 941,7 1.000-1.200 1.000-1.200
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) 106,7 330,5 181,9 200-250 200-250
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Dividendos 91,7 220,0 172,2 150-200 200-250
Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 11,0 (204,4) 9,7 50-100 10-50
Divida 1.956,4 2.287,3 2.226,8  2.400-2.500  2.400-2.500
Patriménio liquido 3.732,2 3.605,4 3.788,5  4.000-4.100  4.300-4.400

Iindices ajustados

Divida/EBITDA (x) 7,8 4,9 4,0 3-4 3-4
FFO/divida (%) (0,5 10,6 13,2 10-20 10-20
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,2 2.4 2,6 2,5-3,0 2,5-3,0
FOCF/divida (%) 5,5 14,5 8,2 5-10 5-10
Crescimento anual da receita (%) 0,7 (7,0) 22,1 10-15 5-10
Margem bruta (%) 98,2 97,3 971 97-98 97-98
Margem EBITDA (%) 19,5 237,9 232,9 200-250 200-250
Retorno sobre capital (%) 5,9 9,3 10,4 10-15 10-15
Divida/divida e patriménio liquido (%) 34,4 38,8 37,0 35-40 35-40

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

Liquidez

Avaliamos a liquidez da LOG como adequada. Em nossa visdo, a empresa continuara reportando
soélida posigéo de caixa para financiar seu capex e um perfil de vencimento de divida alongado.
Projetamos que a LOG apresente indice de fontes sobre usos de liquidez acima de 1,2x nos
proximos 12 meses e que as fontes sobre usos permanegam positivas mesmo que o EBITDA
diminua 15% em relacgdo a nossa projecéo de cenério-base. Em nossa visédo, a LOG tem um sélido
relacionamento com os bancos e bom acesso ao mercado de crédito local, evidenciado por
diversas emissdes de debéntures.

Principais fontes de liquidez
e Posicdo de caixa de R$ 523,6 milhdes em 31 de dezembro de 2024;

e Geragao interna de caixa (FFO - funds from operations) em torno de R$ 158,2 milhdes nos 12
meses a partir de 31de dezembro de 2024;

e Entradas de capital de giro em torno de R$ 975,6 milhdes nos proximos 12 meses a partir de
31 de dezembro de 2024.

Principais usos de liquidez
e Divida de curto prazo de R$ 243 milhdes em 31 de dezembro de 2024;

e Capex de cercade R$ 941,7 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 31 de dezembro de
2024, abaixo do valor estimado para o capex total do ano refletindo a flexibilidade da
empresa em reduzir investimentos dependendo do volume de ativos vendidos durante o ano;

e Pagamento de dividendos de R$ 172,2 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Exigéncias

A empresa esté sujeita a covenants financeiros em suas emissdes de divida, que exigem um indice de
divida bruta sobre PPl abaixo de 60%. O PPI corresponde a: (+) propriedades para investimento; (+)
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disponivel para venda; (+) ativos néo circulantes mantidos para venda; (+) terrenos e iméveis a
comercializar no curto e longo prazo.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a empresa continue em conformidade com seus covenants com um colch&o
confortavel pelos proximos 12 meses.

Ratings de Emissao - Andlise de Recuperacao

Ratings de emisséo

Rating de Rating de
Valor da emissédo Vencimento emissao recuperagao

LOG Commercial Properties e Participagdes S,A,
218 emissao de debéntures senior unsecured R$ 400 milhdes Julho de 2027 brAA+ 3(65%)

Principais fatores analiticos

e Avaliamos as perspectivas de recuperagdo usando um cenario de default simulado. Para a
LOG, presumimos que o default ocorreria em 2029, com base em seu rating atual.

e Acreditamos que uma desacelerag&o na economia brasileira e na industria imobiliaria do
pais levaria a um forte aumento nas taxas de vacancia, que implicaria em descontos
significativos nos pregos dos aluguéis e aumento das taxas de inadimpléncia. Nesse cenario,
vemos um enfraquecimento da geragao de fluxo de caixa da LOG de uma forma que seria
insuficiente para cobrir suas despesas com juros e obrigagdes de divida, resultando em um
default.

e Nesse cenario, projetamos que a LOG seria liquidada em vez de reestruturada, dado o alto
valor intrinseco de seus ativos e considerando que a empresa teria consumido todo o seu
caixa até o momento do default. Aplicamos um corte (haircut) de 30% para o valor justo das
propriedades imobiliarias da companhia, considerando que uma liquidagdo imediata
implicaria na venda de propriedades com descontos significativos. Presumimos também que
a LOG recuperaria 75% de seus recebiveis. Essas premissas resultariam em um valor de
empresa (EV — enterprise value) bruto de R$ 3,8 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliagao
e Anosimulado do default: 2029
e EVliquido apos custos administrativos de 5%: R$ 3,7 bilhdes

e Jurisdig&o: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)*
e  Divida prioritaria: R$ 67,4 milhdes (obrigagdes trabalhistas e tributarias)
e Divida senior secured: R$ 448,4 milhdes (debéntures senior secured)

e Divida senior unsecured: R$ 1,4 bilh&o (debéntures senior unsecured e obrigagdes a pagar
pela compra de terrenos)

e Expectativa de recuperagéo das debéntures unsecured: 65% (teto jurisdicional** para

dividas unsecured)
*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigdo. **Os ratings de recuperagdo ‘3’ e os ratings de emissao
das dividas ndo garantidas em jurisdigdes do grupo B, incluindo o Brasil, séo limitados. Essa limitagao reflete o menor suporte para

os credores brasileiros devido & reduzida aplicabilidade e previsibilidade das leis de insolvéncia, assim como consideragbes
relacionadas ao risco do estado de direito, que, em nossa opiniéo, devem limitar as recuperagdes para os credores desse grupo.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécio Fraco
Risco-pafls Moderadamente alto
Risco da industria Intermediario
Posigéo competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo

Modificadores

Diversificagdo/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Adequada
Administragédo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra

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 informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de rating sdo
disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

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

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

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

e Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

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

e  (ritério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1de julho de 2019.

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

e Principais fatores de crédito para a inddstria imobiliaria, 26 de fevereiro de 2018.

e (Critério de ratings de recuperacéo para emissores corporativos avaliados em grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.

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

e C(ritério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

e Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.

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

Artigo
e Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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Emissor Data de atribuigdo do rating inicial Data da agédo de rating anterior

LOG Commercial Properties e Participagdes S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 27 de julho de 2021 27 de julho de 2021
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servigos fornecidos ao emissor

Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.
Atributos e limitag6es do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nédo
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da
informagé&o 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 informagdes que recebe. A informacgéo 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 anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informagéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuig&o de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
Global Ratings nédo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informagé&o na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagédo do rating
de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacgéo

Para atribuig&o e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emisséo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras
trimestrais, informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunidées com a administragdo dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes de dominio publico,
incluindo informagdes 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
servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagcdes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribui¢do de ratings

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

e Descricdo Geraldo Processo de Ratings de Crédito (na segdo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e 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 segédo
“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 informagoes regulatérias (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 Gltima
Acgéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Agéo de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudangas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagao de tais informagdes regulatérias, mas
que néo estejam de outra forma associadas a uma Agado 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 Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Agao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisbes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esté
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versdo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudangas 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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Copyright © 2025 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 recuperagdo sem a prévia autorizagdo por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteddo nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus
diretores, representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatid&o, completitude, tempestividade ou disponibilidade
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Parte do Contetdo pode ter sido criado com o auxilio de uma ferramenta de inteligéncia artificial (IA). O Contetdo 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 Contetdo sao declaragdes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequagéo de quaisquer titulos. Apds sua publicagéo, em qualguer maneira ou formato, a
S&P n&o assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuario, sua administragéo, 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 informagdes de fontes que considera confidveis, a S&P n&o conduz
auditoria nem assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informag&o que receba. Publicagdes
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 limitagéo, a publicagdo de uma atualizagao peridédica de um rating de crédito e andlises 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 obrigagdo decorrente da atribuigéo, 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 negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que nédo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo sdo 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
dlrelto de divulgar seus pareceres e anélises. 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, |nclu3|ve em suas proprias publicagdes ou por |ntermed|o de tercelros redistribuidores.
Informagoes adlcwonals sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em v global.com/usratin
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