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Nossa anélise baseia-se nas informacédes financeiras consolidadas do principal investimento
do grupo, o [taid Unibanco. A ltadsa S.A. detém, direta e indiretamente, cerca de 37% do total de
agdes do Ital Unibanco, que representavam aproximadamente 90% da carteira de investimentos
da holding em margo de 2024. O Ital Unibanco é um banco universal que opera sobretudo na
América Latina e oferece uma ampla gama de servigos bancarios de varejo e atacado, wealth
management (gestéo de riquezas) e seguros. Esperamos que o banco continue gerando forte
resultado operacional devido a sua diversificagdo de negécios e capacidade de manter fortes
margens liquidas de intermediagao financeira (NIMs — net interest margins), apesar da
competicdo acirrada no mercado brasileiro.

Em marcgo de 2024, o resultado da ltadsa foi composto majoritariamente de investimentos em
atividades financeiras reguladas advindas do /tad Unibanco. A Italsa reportou um resultado
recorrente de empresas investidas de cerca de R$ 3,8 bilhdes no primeiro trimestre de 2024, dos
quais 96% foram originadas através de seu investimento no Itat Unibanco. No entanto, a holding
expandiu a composig&o do seu portfélio entre 2017 e 2022, com investimentos em empresas de
outros segmentos. A entidade possui participagdes minoritarias na Nova Transportadora do
Sudeste S.A. = NTS, que opera gasodutos na regido Sudeste do Brasil; na Dexco, uma das
maiores produtoras de painéis de madeira, celulose sollvel, acessérios de metal e utensilios de
ceramica do Hemisfério Sul; na Alpargatas S.A,, lider na indUstria de calgados abertos da América
Latina; na Copa Energia Distribuidora de Gas S.A., lider no mercado de GLP no Brasil; na Aegea
Saneamento e Participagdes S.A. (brAA+/Estéavel/--), lider privado em saneamento basico no
Brasil e na CCR S.A. (brAAA/Estavel/--), maior empresa de infraestrutura de mobilidade do Brasil.
Apesar da diversificagdo de setores e negécios, esperamos que o Ital Unibanco continue
representando mais de 90% dos investimentos e do resultado da holding nos proximos anos.

Em marco de 2024, o resultado da ltadsa foi composto majoritariamente de investimentos em
atividades financeiras reguladas advindas do /tad Unibanco. A Italsa reportou um resultado
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recorrente de empresas investidas de cerca de R$ 3,8 bilhdes no primeiro trimestre de 2024, dos
quais 96% foram originadas através de seu investimento no Itat Unibanco. No entanto, a holding
expandiu a composigéo do seu portfolio, entre 2017 e 2022, com investimentos em empresas de
outros segmentos. A entidade possui participagdes minoritarias na Nova Transportadora do
Sudeste S.A. = NTS, que opera gasodutos na regido Sudeste do Brasil; na Dexco, uma das
maiores produtoras de painéis de madeira, celulose sollvel, acessorios de metal e utensilios de
ceramica do Hemisfério Sul; na Alpargatas S.A., lider na indUstria de calgados abertos da América
Latina; na Copa Energia Distribuidora de Gas S.A., lider no mercado de GLP no Brasil; na Aegea
Saneamento e Participagdes S.A. (brAA+/Estavel/--), lider privado em saneamento basico no
Brasil e na CCR S.A. (brAAA/Estavel/--), maior empresa de infraestrutura de mobilidade do Brasil.
Apesar da diversificagdo de setores e negdcios, esperamos que o Itad Unibanco continue
representando mais de 90% dos investimentos e do resultado da holding nos préximos anos.

Subordinacao estrutural em relagdo a sua principal entidade operacional é mitigada por baixa
alavancagem. Apesar da alta concentragéo de dividendos advindos de atividades financeiras
reguladas, o rating da Italsa incorpora sua robusta posigdo de liquidez diante de uma estrutura
de divida que limita a dependéncia de dividendos do segmento financeiro. Apés o
desinvestimento de sua participagdo na XP Inc. entre 2021 e 2023, a Itatsa melhorou seu perfil de
endividamento com o refinanciamento e pagamento antecipado da totalidade de sua divida de
curto e médio prazo. Dessa forma, consideramos a boa gestéo de liquidez da holding como um
forte mitigador que visa reduzir a dependéncia de dividendos de seus investimentos do
segmento de atividades financeiras. Isso é possibilitado por sua saudavel posigdo de caixa, baixo
nivel de endividamento e crescente geragéo de caixa através de investimentos de atividades nédo
financeiras.

Nenhum vencimento de divida nos préximos anos, em linha com a estratégia de
desalavancagem iniciada no final de 2022. Em mar¢o de 2024, o endividamento da Italsa
totalizava cerca de R$ 4,7 bilhdes, constituidos por debéntures e notas comerciais. Na mesma
data, a posigdo de caixa da entidade somava R$ 3,7 bilhdes. Os proximos vencimentos serdo de
R$ 433 milhdes em 2028 e R$ 1,5 bilhdo em 2029, que incluem primordialmente o pagamento de
principal de sua 32, 42 e 62 emisséo de debéntures. Nos Gltimos anos, a ltalisa usou 0s recursos
provenientes da venda de agdes da XP Inc. para realizar amortizagdes antecipadas de
debéntures com o objetivo de reduzir sua divida bruta. Além disso, no final de 2023, a Italsa
também refinanciou a 12 série da 42 emisséo de debéntures para alongar o vencimento de sua
divida. Apds esses eventos, o0 seu prazo médio de divida passou a ser de 6,3 anos, sem
vencimentos de principal até 2027. Ademais, a companhia também possui uma provisdo em seu
balango de cerca de R$ 1,9 bilh&o referentes a processos tributarios que néo possuem previsao
clara de realizag&o. Com isso, entendemos que a instituigdo dispde de caixa suficiente para
honrar suas obrigagdes no curto e médio prazos.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating da Italsa baseia-se em nossa visdo de que os fundamentos de
crédito da entidade seguirdo inalterados pelos préoximos 12 meses. Em nosso cenério-base,
consideramos que o Ital Unibanco manteréa seu forte desempenho operacional, impulsionado
por sélidas NIMs e receitas de prestagao de servigos. Dessa forma, o grupo deve continuar
apresentando resultados financeiros robustos e sélido crescimento de seus negbcios.

Cenario de elevagao

A ltalsa ja é avaliada no topo da Escala Nacional Brasil.
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Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar nosso rating da Italsa diante de um aumento material da alavancagem, de
forma que sua posigdo e geragdo de caixa de atividades nédo financeiras ndo seriam mais
suficientes para honrar seus compromissos de curto e médio prazos.

Fatores Ambientais, Sociais € de Governanca (ESG -
Environmental, Social, and Governance)

Os fatores ESG possuem uma influéncia neutra em nossa anélise de rating da Italsa, em linha
com a indUstria e seus pares domésticos. Nossa avaliagdo considera a sélida administragdo e
governanga da entidade, bem como sua clara visdo estratégica e a execugdo de suas politicas de
investimentos. A sélida estrutura de governanga da entidade, incluindo riscos e controles, é
similar aguelas adotadas pelas melhores préaticas no sistema financeiro. Nesse sentido, a
companhia atualmente possui um conselho de administragdo com oito membros, sendo quatro
independentes. Por fim, consideramos os riscos socioambientais como neutros para a qualidade
de crédito da entidade. Nesse quesito, a Italisa busca incentivar boas préaticas nas empresas
que compdem seu portfélio com o intuito de mitigar riscos associados a sustentabilidade.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo
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 informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes

do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings mencionados neste relatério séo

disponibilizados no site pablico da S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

e Metodologia de avaliacdo de instituicdes financeiras, 9 de dezembro de 2021

e Metodologia e premissas de avaliac&do do risco da indUstria bancéaria de um pais, 9 de
dezembro de 2021

e Metodologia de estrutura de capital ajustado pelo risco, 30 de abril de 2024

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

e Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

e Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 08 de junho de 2023

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

e Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas,
19 de novembro de 2013

Artigo
e Avaliacdo do Risco da Industria Bancaria (BICRA): Brasil, 11 de outubro de 2023
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Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido em outra jurisdi¢céo para determinados
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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 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
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e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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