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Resumo da A¢ao de Rating

A concluséo da incorporagao dos ativos da Vital em junho de 2026 permitiu a Orizon
ingressar no segmento de gestéo integrada de residuos, ampliando sua escala e
diversificag&o operacional. Com a transago, o grupo deve atingir receita liquida de R$ 3,5
bilhdes e EBITDA de R$ 1,4 bilhdo em 2027. A incorporagéo via troca de agdes também
favoreceu a desalavancagem do grupo, visto que o baixo endividamento dos ativos
incorporados deve reduzir a divida liquida sobre EBITDA para abaixo de 2,0x em 2027.

O sucesso da estratégia de longo prazo depende da integragao eficiente dos ativos da Vital e
da converséo do capex em geragéo de caixa. Embora a entrada no segmento de coleta possa
causar uma compresséo temporaria das margens consolidadas, o grupo deve se beneficiar
da previsibilidade dos segmentos de destinagao final e de transigdo energética —
sustentados por contratos de longo prazo e clausulas take-or-pay. Com a entrada em
operagado de novas plantas, como a de Barueri em 2027, projetamos recuperagéo das
margens para acima de 41% a partir de 2028.

Apesar do fortalecimento do balango, o robusto plano de capex para 2026-2028 pressionara
o FOCF, resultando em valores negativos em 2027 e 2028. Tal risco é mitigado pela sélida
posigéo de liquidez da companhia, de aproximadamente R$ 1,5 bilhdo em caixa, comparada
com apenas R$ 299,6 milhdes em dividas de curto prazo, além de um perfil de amortizagéo
confortavel, com 70% dos vencimentos concentrados apds 2031. A folga nos covenants e a
flexibilidade para reduzir capex em cenérios de estresse reforgam a resiliéncia financeira do
grupo durante seu ciclo de expansao.

Dessa forma, em 28 de agosto de 2026, a S&P National Ratings reafirmou os ratings de
crédito de emissor e de emissdo na Escala Nacional Brasil ‘brAA+ atribuidos a Orizon
Valorizag&o de Residuos S.A. e as suas emissdes e de suas subsidiarias. O rating de
recuperagao ‘br3’(60%) das debéntures permanece inalterado. Alteramos também a
perspectiva do rating corporativo de negativa para estavel. Além disso, atribuimos o rating
de emissdo ‘brAA+ e o rating de recuperacgéo ‘br3’ (60%) a 42 emissdo de debéntures senior
unsecured da Vital Engenharia Ambiental S.A.

A perspectiva estavel dos ratings para os proximos 12 meses reflete a expectativa de que a
Orizon mantenha uma alavancagem controlada, com a divida liquida sobre EBITDA projetada
abaixo de 2,0x em 2027, sustentada por uma liquidez robusta frente ao seu expressivo plano
de capex.
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Fundamentos da Acao de Rating

A conclusdo da incorporagdo dos ativos da Vital em junho de 2026 amplia a escala e a
diversificagdo da Orizon, inserindo a companhia no segmento de gestdo integrada de residuos
(coleta, tratamento e valorizagdo). A atuagéo nesse segmento permitira a Orizon adquirir
conhecimento no modelo de gest&o integrada, que engloba desde a coleta até a destinagéo final,
formato que apresenta uma tendéncia de consolidagdo como padrdo em novos processos
licitatérios no pais. Com a incorporagao desses ativos a partir de junho deste ano, projetamos
que a Orizon atinja receita liquida de aproximadamente R$ 2,1 bilhdes e EBITDA de

R$ 850 milhdes em 2026, atingindo R$ 3,5 bilhdes e R$ 1,4 bilhdo em 2027, respectivamente. A
operagao contribuiu para a desalavancagem consolidada do grupo, dado o perfil de baixo
endividamento dos ativos incorporados; como resultado, projetamos divida liquida sobre EBITDA
de 2,5x para 2026, com uma trajetéria de desalavancagem ficando abaixo de 2,0x ja em 2027.

Contudo, a viabilidade desta estratégia de diversificagdo estd intrinsecamente condicionada a
capacidade de integragdo dos ativos e a conversdo eficiente de CAPEX em geragdo de caixa
operacional. A execugdo desse plano de investimentos carrega riscos inerentes, como
sobrecustos, atrasos no cronograma ou performance operacional abaixo do projetado, os quais,
somados a eventual falha na captura de sinergias, podem retardar a convergéncia das margens
da Vital para os niveis histéricos da Orizon. Embora a entrada no segmento de coleta —
caracterizado por margens reduzidas — deva causar uma compressédo temporaria nas margens
consolidadas, projetamos uma recuperagéo para patamares superiores a 41% a partir de

2028. Essa trajetéria é sustentada pela previsibilidade dos segmentos de destinagao final e de
transicéo energética, cujos fluxos sdo protegidos por contratos de longo prazo e clausulas take-
or-pay.

Apesar do ganho de escala e diversificagdo operacional, ainda observamos pressdo no FOCF
devido ao significativo plano de investimentos. A baixa alavancagem dos ativos incorporados da
Vital ndo impactou o plano de expanséo da Orizon, com investimentos (capex) de
aproximadamente R$ 2,7 bilhdes para 2026-2028. Contudo, esse volume de capex deve resultar
em fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) marginalmente negativo em
2027 e 2028. Em um cenario de taxas de juros ainda elevadas, a solidez da geragao de caixa
operacional nos préximos anos torna-se fator crucial para manutengéo da alavancagem em
patamares controlados.

Posigdo de caixa elevada e perfil de amortizagdo de divida confortdvel reforgam liquidez da
Orizon. Avaliamos a liquidez da Orizon como suficiente, refletindo sua robusta posigdo de caixa
de aproximadamente R$ 1,5 bilhdo em 30 de junho de 2026, ante R$ 299,6 milhdes em dividas de
curto prazo. Cerca de 70% das amortizagdes do grupo possuem vencimento a partir de 2031.
Esperamos que a Orizon cumpra seus covenants trimestrais nos proximos anos com folga de
pelo menos 20%. Além disso, acreditamos que, em um cenario de maior estresse operacional e
financeiro, a companhia teria flexibilidade para reduzir o nivel de investimentos para conservar
caixa.

Por fim, na oferta publica primaria concluida em maio de 2025, a Orizon captou
aproximadamente R$ 635 milhdes, com prego de emisséo de R$ 48,20 por agéo (antes do
desdobramento das agdes da Orizon, anunciado em agosto de 2026), incluindo a concesséo de
bdnus de subscrigao aos investidores. A janela de exercicio desse bdnus inicia em maio de 2027,
com uma potencial entrada de caixa estimada em cerca de R$ 1 bilh&o, que poderia melhorar
materialmente a posigéo de liquidez da companhia.
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O rating ‘brAA+’ atribuido d 4° emissdo de debéntures senior unsecured da Vital Engenharia
reflete a garantia irrevogavel e irretratdavel da Orizon. A emissao, totalizando R$ 300 milh&es, foi
estruturada em duas séries de R$ 150 milhdes: a primeira com vencimento bullet em junho de
2028, e a segunda com amortizagdes anuais entre 2029 e 2031 e vencimento final em junho de
2031. A remuneragado é composta por CDI acrescido de spread de 1,50% para 12 série e de 1,70%
para a 2@ série, com pagamentos semestrais de juros a partir de dezembro de 2026. Os recursos
captados foram destinados ao reforgo da liquidez da companhia. Devido a natureza da garantia
incondicional da Orizon, a emissdo qualifica-se para o tratamento de substituigdo de risco, que
permite o alinhamento do rating das debéntures ao rating corporativo ‘brAA+ da controladora.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating para os préximos 12 meses reflete a expectativa de que a Orizon
mantenha uma alavancagem controlada, com divida liquida sobre EBITDA projetada abaixo de
2,0x em 2027, sustentada por uma liquidez robusta em relagao ao seu expressivo plano de
investimentos. A Orizon dependeréa da integragéo eficaz dos ativos da Vital e da capacidade de
converter seu capex em geragao de caixa operacional de maneira eficiente.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 12 meses se a Orizon apresentar maior deterioragdo
no FOCF nos préximos anos. Isso poderia ocorrer em fungao de uma geragao de caixa abaixo da
esperada, atraso no ramp-up das operagdes de biometano, novas aquisigdes financiadas por
divida, ou ainda uma menor geragao de caixa do projeto de recuperagéo energética em Barueri.
Nesse cenario, observariamos FOCF sobre divida consistentemente negativo, além de maior
alavancagem, com divida liquida sobre EBITDA consistentemente acima de 2,0x.

Além disso, poderemos rebaixar o rating se a empresa enfrentar pressées de liquidez, com
menor folga entre suas fontes e usos de caixa, por exemplo, como resultado da redugéo da
flexibilidade na execugdo de seu plano de investimentos ou maior distribuigdo de dividendos.

Cenario de elevagéao

Poderemos elevar os ratings nos proximos 12 meses caso a Orizon apresente um ramp-

up operacional superior ao projetado em nosso cenario-base, impulsionando a geragao de caixa,
0s ganhos de escala e a expansao das margens operacionais. Ademais, poderiamos elevar o
rating em um cenario de menor alavancagem acompanhado de FOCF consistentemente positivo.

Descricao da Empresa

A Orizon é um grupo que atua na cadeia de gestdo, tratamento e valorizagéo de residuos e
servigos ambientais em 15 estados do Brasil, por meio de aproximadamente 30 ecoparques. Apds
aincorporagéo da Vital, concluida em 2026, a companhia ampliou significativamente sua escala
operacional, consolidando-se como a maior plataforma de valorizagéo de residuos e economia
circular da América Latina. O grupo possui atuagéo integrada em toda a cadeia de residuos,
abrangendo coleta urbana, tratamento e destinagao final de residuos soélidos, exploragéo de
biogas, produgao de biometano e energia renovavel, comercializagao de créditos de carbono,
reciclagem e beneficiamento de residuos, além do desenvolvimento de projetos WtE. A empresa
iniciou suas operagdes em 1999 e realizou sua abertura de capital em fevereiro de 2021.
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Atualmente, sua estrutura societéaria & composta por um bloco de controle formado pelos
fundadores da Orizon, pela eB Capital e pelos acionistas oriundos da Vital. Em decorréncia da
incorporagao da Vital, os antigos controladores da empresa adquirida passaram a deter
aproximadamente 30% do capital social da Orizon e ingressaram no bloco controlador. Em
conjunto, os acionistas de referéncia detém pouco mais de 60% do capital da companhia,
enquanto cerca de 40% das a¢gdes permanecem em livre circulagéo na B3.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

e Crescimento do volume de residuos recebidos pelos aterros em linha com a variagdo do PIB,
que projetamos em 1,8% em 2026, 1,7% em 2027, 2,2% em 2028 e 2,3% de 2029 em diante;

e Aumento relevante de cerca de 64% na receita liquida em 2027, sustentado por
incorporagao de 12 meses de operagéo da Vital, segmentos de tratamento e destinagdo de
residuos, devido a maturagéo dos aterros e aumento do prego médio dos contratos, bem
como ramp-up dos projetos de biometano.

e Aumento dos pregos de disposig&o de residuos em linha com a inflagao, que projetamos em
4,7% em 2026, 4,1% em 2027, 3,7% em 2028 e 3,3% de 2029 diante;

e Taxa béasica de juros média de 14,31% em 2026, 13,38% em 2027, 10,75% em 2028 e 10% de
2029 em diante, impactando as despesas com juros do grupo;

e Capexde R$ 958 milhdes em 2026, R$ 756 milhdes em 2027 e R$ 963 milhdes em 2028, com
foco nos segmentos de destinagao final, biogés, biometano e recuperagéo energética;

e Ajustamos arrendamentos, parcelamento de impostos e provisdo para fechamento de aterro
em nosso calculo de divida.

e Distribuigdo de dividendos de 25% do lucro liquido do ano anterior.

Principais métricas

Orizon Valorizagédo de Residuos S.A. — Resumo das proje¢des*

Fim do periodo 2025R 2026E 2027P 2028P
Receita (R$ milhdes) 1.050,3 2.000-2,200 3.400-3.600 3.900-4.100
EBITDA (R$ milhdes) 4843 800-850 1.350-1.400 1.600-1.650
Margem EBITDA (%) 46,1 38-40 39-41 40-42
Investimentos (R$ milhdes) 631,0 900-1.000 700-800 900-1.000
Divida Liquida/EBITDA (x) 2,9 2,2-2,7 1,3-1,8 1,2-1,7
FFO/Divida (%) 25,7 20-25 >35 >35
Cobertura de Juros pelo EBITDA 3,1 2,8-3,3 4,2-4,7 >6,0
FOCF/divida liquida (%) (28,0) ~(29) (3)-(2) 2)-()

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. Métricas de 2026
incorporam seis meses de operagéo da Vital no consolidado do grupo.
R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Orizon como suficiente, refletindo sua robusta posi¢ao de caixa de cerca
de R$ 1,5 bilhdo em 30 de junho de 2026, ante R$ 299 milhdes em dividas de curto prazo.
Esperamos que as fontes excedam os usos de liquidez em pelo menos 20% nos préximos

12 meses e que 0 grupo cumpra suas obrigagdes mesmo em caso de queda de 15% da geragdo de
caixa operacional em relagdo as nossas projegdes.

Apesar dos elevados investimentos nos préximos anos, a sélida posigéo da Orizon no mercado de
capitais local, aliada ao seu bom relacionamento com bancos comerciais e de fomento, devera
sustentar o acesso a novas linhas de crédito para o financiamento de seu plano de expanséo.

Principais fontes de liquidez
e Caixa e equivalentes de R$ 1,5 bilhdo em 30 de junho de 2026;

e Gerag&o operacional de caixa de aproximadamente R$ 630 milhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez

e Dividas de curto prazo de aproximadamente R$ 299 milhdes em 30 de junho de 2026;
e Capex de R$ 857 milhdes nos proximos 12 meses;

e Dividendos de R$ 40 milhdes nos proximos 12 meses;

e Capital de giro de R$ 110 milhdes nos proximos 12 meses.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Atualmente, a Orizon possui covenants que exigem:

e Indice de cobertura do servico da divida (ICSD) maior ou igual a 1,25x;
e EBITDA sobre despesa financeira liquida maior ou igual a 2,0x;

e Divida liquida sobre EBITDA menor ou igual a 3,5x.

Além disso, a 42 emisséo da Vital possui as seguintes exigéncias:

e Indice de divida liquida sobre EBITDA da Orizon Valorizacéo de: (i) 3,50x enquanto houver
outras obrigagdes financeiras com o mesmo ndice; e (i) 4,00x apds a quitagdo de todas as
dividas existentes ou se as demais dividas da Orizon permitirem esse nivel de alavancagem.

Os covenants sdo medidos trimestralmente com base nas demonstragdes financeiras do grupo.
Esperamos que a Orizon cumpra seus covenants com folga de pelo menos 20% nos préximos anos.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Valor da emisséo Vencimento :;tiisnsgé ge fea:li:;i (rj:géo
Orizon Valorizagéo de Residuos S.A.
12 série da 42 emiss&o de debéntures senior unsecured  R$ 250 milhdes Novembro de 2035 brAA+ br3 (60%)
62 emissao de debéntures senior unsecured R$ 600 milhdes Setembro de 2035 brAA+ br3 (60%)
72 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 200 milhoes Dezembro de 2035 brAA+ br3 (60%)
Orizon Valorizagéo de Residuo S.A. (Orizon)
62 emissdo de debéntures senior unsecured R$ 200 milhoes Dezembro de 2039 brAA+ br3 (60%)
Vital Engenharia Ambiental S.A.
42 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 300 milhdes Junho de 2031 brAA+ br3 (60%)

Principais fatores analiticos

A recomendagéo ¢ atribuir o rating ‘brAA+ e de recuperagéo ‘br3’ (estimativa arredondada:
60%) & 42 emisséo de debéntures da Vital Engenharia.

O rating da 4@ emissdo de debéntures da Vital estd no mesmo nivel do nosso rating
corporativo da Orizon, dadas as garantias fidejussoérias da controladora.

Em nosso cenério de default simulado, analisamos a Orizon com base no principio de
continuidade de suas operagbes (going-concern), porque esperamos que a empresa seja
reestruturada em vez de liquidada, gerando maior valor aos seus credores.

Nosso cenario simulado contempla deterioragdo no desempenho operacional da empresa e
atraso dos seus recebimentos, sobretudo de entes publicos, que compdem cerca de 60%-

65% da base de clientes da Orizon.

e Nesse cenario de default, o EBITDA de emergéncia da empresa seria de cerca de
R$ 754 milhdes, queda de 45% do EBITDA projetado para 2027.

e  Aplicamos um multiplo de 6,0x ao nosso EBITDA de emergéncia projetado, em linha com o

nosso multiplo-padréo para a indUstria de servigos ambientais.

Default simulado e premissas de avaliagéao

e Ano simulado do default: 2030

e EBITDA de emergéncia: R$ 754 milhdes

e  Multiplo do valor da empresa (EV - enterprise value) implicito: 6,0x

e EVbruto estimado de emergéncia: R$ 4,5 bilhdes

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
e EVliquido ap6s custos administrativos de 5%: R$ 4,3 bilhdes
e Divida unsecured: R$ 4,4 bilhdes

e Expectativa de recuperagéo: 60% para sua divida unsecured, exceto para a emissao de
Barueri (estimativa arredondada: 60%)

Nota: Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-petigdo. *Os ratings de
recuperagéao séo limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperagao para os credores nessas jurisdicdes.
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Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécio Forte
Risco da indUstria Baixo
Posigao competitiva Forte
Risco financeiro Modesto
Fluxo de caixa/Alavancagem Modesto
Ancora braa+
Estrutura de capital Neutra
Administragdo e governanga Neutra
Liquidez Suficiente
Andlise holistica Neutra
Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) braa+

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 no

novo site da Escala Nacional Brasil para mais informagdes. As descri¢gbes de cada categoria de rating da S&P

National Ratings estéo disponiveis nas “Definicoes de ratings na Escala Nacional Brasil”. Todos os ratings

mencionados neste relatério sGo disponibilizados no site publico da S&P National Ratings.

Critérios ¢ Artigos Relacionados

Critérios

. Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de

agosto de 2025

e Metodologia para atribuicédo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto

de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil

Emissor Data de atribuigédo do rating inicial

Data da agéo de rating anterior

Orizon Valorizagédo de Residuos S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

17 de novembro de 2021

16 de setembro de 2025
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Informacoes regulatorias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P National Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P National Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagéo independente da
informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P National Ratings néo verifica a
completude e a precisdo das informagdes que recebe. A informagdo que nos é fornecida pode,
de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a anélise de crédito de
rating.

Em conex&do com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P National Ratings acredita que ha
informagao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de
rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P
National Ratings ndo deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou
tempestividade da (i) informag&o na qual a S&P National Ratings se baseou em conex&o com o
rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagéo do rating de
crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informagéo

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a S&P National 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 reunides com a administragéo dos emissores, bem
como os relatérios de analises 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 bancéario, 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 National Ratings para os emissores em relagdo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificagbes ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisédo de atribuigcao de ratings

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

e Politica de Monitoramento
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Conflitos de interesse potenciais da S&P National Ratings

A S&P National Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na segéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”.

Faixa limite de 5%

A S&P National Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel na pagina de
“Informagdes Regulatorias”, o nome das entidades responséaveis por mais de 5% de suas receitas
anuais.

As informagdes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
National Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da
Ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P National Ratings atualiza as informagdes
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais
informag8es somente quando uma Agdo de Rating de Crédito subsequente é publicada.
Portanto, as informagdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as
mudangas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informagdes
regulatérias, mas que nédo estejam de outra forma associadas a uma Agdo de Rating de Crédito.
Observe que pode haver casos em que o PCR reflete uma versado 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 desnecessério para determinar esta Agédo 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 é considerado irrelevante para aplicar a verséo
atualizada do Modelo de Ratings. Observe também que, de acordo com as exigéncias
regulatérias aplicaveis, a S&P National 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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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 negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estéo
disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que nédo séo de
conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas anélises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A
S&P reserva-se o direito de d|vulgar seus pareceres e anal\ses A S&P disponibiliza suas andlises e ratings publicos em seus websites
vww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito) e v.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
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www.spglobal.com/usratingsfees.
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