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Comunicado a Imprensa

Ratings ‘BB-’ na escala global e
‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil da
JSL S.A. reafirmados; perspectiva
permanece estavel

27 de maio de 2019

Resumo

— Uma desalavancagem bem gradativa, gragas principalmente a melhora de seu EBITDA em meio
aos continuos investimentos (capex) agressivos, devem manter o indice de divida consolidada
sobre EBITDA da JSL S.A. (USL) na faixa de 3,5x-4,0x nos préximos anos.

— Em 27 de maiode 2019, a S&P Global Ratings reafirmou os ratings ‘BB-’ na escala global e
‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil da JSL, empresa brasileira que atua nos setores de logistica
e locacao de veiculos.

— Também reafirmamos o rating ‘BB-’ das notas senior unsecured da JSL Europe e o rating
‘brAA+’ das debéntures da JSL, refletindo o rating de recuperacgao ‘3’ atribuido a ambas as
dividas.

— A perspectiva estavel reflete nossa visao de que a JSL se beneficiara de certa forma das
melhores condi¢cdes do mercado, mas o seu substancial capex impedira uma desalavancagem
mais rapida.

Fundamentos da Acao de Rating

Areafirmacao dos ratings reflete nossa expectativa de uma desalavancagem gradativa da JSL nos
proximos anos, o que resultara sobretudo do seu crescente EBITDA em meio a um elevado capex
bruto que gira em torno de R$ 3,7 bilhdes-R$ 4,2 bilhdes anuais.

Apesar do cancelamento da oferta inicial de agdes (IPO - initial public offering) da Vamos Locacdes
(Vamos), subsidiaria da JSL que atua no mercado de locacéo de caminhdes e equipamentos
pesados, esperamos que a Vamos seja a principal impulsionadora do crescimento da JSL nos
proximos anos, com oportunidades de mercado e margens EBITDA de cerca de 45%. Atualmente,
aVamos possui quase 10.000 veiculos na frota, e esperamos que reporte um crescimento médio
anual perto de 20% nos proximos anos. O significativo volume de aquisi¢coes de ativos da Vamos,
sua rede de concessionarias e a baixa idade média da frota devem lhe possibilitar manter precos
competitivos e uma base de ativos liquidos. Além disso, o Brasil tem um consideravel mercado
secundario de caminhdes usados (cerca de 350.000 por ano), representando um mercado liquido
para aempresa.
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Esperamos que o indice de divida consolidada sobre EBITDA da JSL fique entre 3,5x-4,0x e sua
cobertura de juros pelo EBITDA perto de 2,0xem 2019 e 2020, contra 4,2x e 1,8x, respectivamente,
em 2018. Embora nao impacte atualmente o perfil de crédito da JSL, o rating em moeda
estrangeira da empresa ¢ limitado pelo rating do governo soberano brasileiro devido a nossa viséao
da alta sensibilidade do negécio da empresa ao risco-pais. Essa limitagao também reflete nossa
visdo de que um potencial distress (cenario de dificuldades) no Brasil provavelmente acarretaria a
insolvéncia da empresa em razao das altas pressoes de liquidez que esta enfrentaria vindas de
menores fluxos de caixa, somadas as restricdes de acesso a caixa. Contudo, poderemos elevar o
perfil de crédito intrinseco da JSL, ou seja, seu perfil de crédito individual (SACP - stand-alone
credit profile) e seus ratings na Escala Nacional Brasil se virmos um fortalecimento das métricas
de crédito, como divida sobre EBITDA perto de 3,0x e geragao interna de caixa (FFO - funds from
operations) sobre divida acima de 20%.

Esperamos melhoras operacionais em todos os segmentos de atuacao da JSL nos préximos anos.
Os volumes em seu negdcio logistico devem se recuperar, a0 mesmo tempo que a empresa
registra melhores precos. Também esperamos que o desempenho da Movida, subsidiaria da JSL
que atua no segmento de locagao de carros, continue se fortalecendo principalmente ao reduzir
perdas em sua estrutura de venda de carros usados, enquanto foca o negocio de gestao de frotas.

Apesar da maior geragao EBITDA, a desalavancagem deve ser lenta. Por sua estratégia de
crescimento, o capex da JSL tem se mantido em niveis elevados nos ultimos anos. Em 2018, o
capex bruto da empresa subiu para R$ 3,7 bilhdes ante cerca de R$ 2,7 bilhdes no ano anterior, e
foi principalmente financiado por divida. Portanto, a divida sobre EBITDA permaneceu
ligeiramente acima de 4,0x em 2018, enquanto nossa previsao era na faixa de 3,5x.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossas expectativas de desalavancagem bem gradativa nos
proximos anos. Continuamos mantendo uma posicao cautelosa acerca das condi¢des do
mercado, dada a potencial volatilidade da economia brasileira no curto prazo. Por outro lado, a
JSL tem forte posigao contratada em seu negocio logistico, a rentabilidade da Movida esta
melhorando e as perspectivas de crescimento para a Vamos sao favoraveis. Além disso, a
empresa tem certo colchao de liquidez devido a sua habilidade de reduzir capex, se necessario, o
que oferece uma flexibilidade para lidar com possivel volatilidade de mercado. Esperamos que a
empresa apresente uma divida consolidada sobre EBITDA perto de 4,0x e FFO sobre divida em
tornode 13% em 2019.

Cenario de elevacao

Uma agao de rating positiva € improvavel no curto prazo, porque os ratings da JSL permanecem
limitados pelos do governo soberano brasileiro. Portanto, uma ac¢ao positiva dependeria de uma
combinagao de a¢ao similar nos ratings do pais e de melhora no SACP da JSL. Elevacao do SACP e
dos ratings da empresa na Escala Nacional Brasil sao possiveis se a JSL apresentar fluxos de
caixa mais fortes que os esperados decorrentes de melhora das condigées do mercado ou de mais
conservadorismo em seu ritmo de crescimento, resultando em métricas de divida sobre EBITDA
perto de 3,0x, FFO sobre divida consistentemente acima de 20% e cobertura de juros pelo EBITDA
superior a 3x.
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Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings da JSL se mais enfraquecimento no mercado reduzir sua geragao
de caixa ou se a empresa crescer em um ritmo mais agressivo, financiado principalmente por
divida nova, levando a uma divida sobre EBITDA persistentemente acima de 5,0x e FFO sobre
divida abaixo de 12%. Também podemos rebaixar os ratings se essas pressoes de fluxo de caixa
enfraquecerem a liquidez.

Ainda, como os ratings da JSL s&o limitados pelos do Brasil, poderemos rebaixar seus ratings se
rebaixarmos os ratings do pais para ‘B+.

Descricao da Empresa

A JSL é uma fornecedora brasileira de servigos logisticos, prestando servigos estruturados que
vao desde gestao de frotas a transporte de cargas. A JSL expandiu suas operagdes logisticas
atingindo um portfélio complexo de servigos, que incluem operagdes inbound (que vao desde a
matéria-prima até a entrada na fabrica) e outbound (que envolvem a producao e a saida dos
produtos da fabrica até pontos de entrega e clientes finais), além de servigos internos de
armazenagem e distribuicao. Suas tltimas aquisicoes — o Grupo Borgato e a Movida -
aumentaram a presenc¢a da JSL em outros segmentos. A empresa reestruturou seu modelo
operacionalem 2017 e 2018 a fim de manter o ritmo de crescimento e extrair valor de suas
subsidiarias. A empresa transformou suas unidades de negécios em empresas independentes,
enquanto preservou suas posicdes como a 32 maior empresa de rent-a-car (locacao de veiculos)
no Brasil, uma das maiores fornecedoras de servicos logisticos e uma das maiores
transportadoras, tendo reportado um volume total de receitas superior a R$ 8 bilhdes no final de
2018.

Nosso Cenario de Caso-Base

— Aumento de novos contratos no mesmo ritmo que o crescimento do PIB brasileiro, mas
esperamos recuperacao mais forte dos volumes nos servicos dedicados e transporte em 2019;

— Inflagéo no Brasil perto de 4,0% em 2019 e 2020, afetando custos, precos dos contratos e
tarifas sobre os contratos existentes, devido a clausulas que permitem repasse da inflacéo;

— Emfungao dos fatores acima, a receita da unidade logistica da empresa crescera cerca de 10%
em 2019 e 2020;

— Receita da Movida aumentando aproximadamente 20% em 2019 e 10% em 2020,
principalmente impulsionada pela mesma melhora nas operac¢des de vendas de carros usados;

— Preco dos veiculos novos elevando-se apenas marginalmente, abaixo da inflagao em 2019 e
2020;

— Crescimento da receita da Vamos de 15%-20% nos préximos anos;

— Margens EBITDA consolidadas entre 20%-25% nos proximos trés anos;

— Compra total de veiculos novos na Movida entre 50.000-55.000 por ano em 2019 e 2020;

— Capex bruto total de R$ 3,7 bilhdes em 2019 e R$ 4,0 bilhdes em 2020.

Como resultado dessas premissas, esperamos as seguintes métricas financeiras:

— Receitas em torno de R$ 9,0 bilhdes-R$ 9,5 bilhdes em 2019 e R$ 10,0 bilhdes-R$ 10,5 bilhdes
em 2020;

— EBITDA de cerca de R$ 2,0 bilhdes em 2019 e entre R$ 2,0 bilhdes-R$ 2,5 bilhdes em 2020;

— Divida sobre EBITDA na faixa de 3,5-4,0xem 2019 e 2020;

— FFO sobre divida entre 10%-15% nos préximos dois anos;
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— Cobertura de juros pelo EBITDA entre 2,0x-3,0x nos préximos anos.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da JSL como adequada. A empresa tem fortalecido sua posi¢ao
de liquidez principalmente apés a emissao das notas em 2017 e colocacao adicional em 2018.
Esperamos que a JSL continue financiando uma parcela significativa de suas necessidades de
capex por meio da venda de veiculos usados, enquanto assegura fontes de financiamento
adequadas para sua estratégia de expandir a frota. Nesse sentido, acreditamos que as fontes de
liquidez excederao os usos em mais de 1,2x nos proximos 12 meses. Também acreditamos que as
fontes de liquidez permanecerao positivas mesmo que haja uma queda de 15% no EBITDA,
enquanto a JSL deve manter um colchao sobre suas clausulas contratuais restritivas (covenants)
acimade 15%.

Principais fontes de liquidez:

Posicao de caixa irrestrita de R$ 2,5 bilhdes em margo de 2019;

FFO esperado em torno de 1,15 bilhao nos préoximos 12 meses;

Acesso a nova divida garantida (secured) de cerca de R$ 480 milhdes para financiar o capex da
Movida;

— Emisséo de novas debéntures de R$ 450 milhdes.

Principais usos de liquidez:

— Vencimentos de curto prazo de cerca de R$ 1,9 bilhdo em marcgo de 2019;
- Capexliquido de R$ 1,7 bilhao nos préximos 12 meses;

— Saidas de capital de giro de R$ 48 milhoes;

Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
Os covenants estabelecidos nos acordos de dividas da JSL tém os seguintes limites:

a) Divida liquida sobre EBITDA-A de, no maximo, 3,5x e EBITDA sobre juros liquidos de, no minimo, 2,0x

— EBITDA-A = EBITDA mais o valor contéabil residual da venda de ativos fixos;

— Essecovenant se aplica as debéntures locais e aos Certificados de Recebiveis do Agronegocio
(CRASs), e sao do tipo aceleracao de divida no caso de descumprimento;

— Projetamos um colchao acima de 30% para esse covenant em 2019.

b) Divida liquida sobre EBITDA de 4,60x em 2019, 4,40x em 2020, 4,20x em 2021 e 4,0x em 2022

— Essecovenant se aplica a emissao das notas da JSL Europe;

— Ele édotipo que estabelece limitagcao do endividamento (incurrence) e nao antecipagao do
vencimento da divida, o que restringe a possibilidade de contratar divida adicional;

— Paraessecovenant, projetamos um colchao acima de 15% em 2019.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

Os ratings de emissao ‘BB-’ e ‘brAA+’ da empresa refletem o rating de recuperacgao ‘3’ atribuido a
essas dividas, com perspectiva de recuperacao de 60% (estimativa arredondada) para as notas
senior unsecured da JSL. Nosso default simulado considera uma combinacao de altas taxas de
inadimpléncia no portfélio de contratos da JSL, um severo enfraquecimento do mercado de carros
usados no Brasil (resultando em menor geragéo de caixa) e um aumento significativo nas taxas de
juros. Avaliamos a empresa com base no principio de continuidade de suas operacdes (going-
concern basis), porque esperamos que a JSL seja reestruturada apés um cenario de default,
gerando maior valor aos credores.

Avaliamos a empresa considerando uma combinacao de multiplo de EBITDA e uma abordagem de
avaliacao baseada no valor discreto de ativos (DAV - discret asset valuation). Avaliamos seu
negocio logistico usando um multiplo de 5,5x aplicado ao nosso EBITDA estimado para um nivel de
emergéncia, que € um multiplo aplicado como padrao para o setor. O EBITDA estimado para um
nivel de emergéncia é de R$ 465 milhdes, resultando em um valor da empresa (EV - enterprise
value) bruto em emergéncia estimado em torno de R$ 2,6 bilhdes. Nossa anélise para o negocio de
arrendamento operacional da empresa utiliza a abordagem DAV, aplicando um corte (haircut) em
geral de 35% a base de ativos dessas subsidiarias, chegando a um valuation (EV) estressado em
torno de R$ 5 bilhdes. Presumimos que a divida secured e a divida das subsidiarias Vamos e
Movida tém prioridade com relacéo a divida unsecured da JSL em um cenério de default
hipotético, porque essas subsidiarias nao sao garantidoras da divida no nivel da holding.

Default simulado e premissas e avaliacao:

— Ano simulado do default: 2023

— EBITDA em emergéncia do negbcio logistico: R$ 465 milhoes

— Mdltiplo de EV implicado: 5,5x

— Aplicamos um haircut de 15% ao valor contéabil dos veiculos da Vamos e Movida porque seria
necessario aplicar um desconto para liquidar esses ativos mediante um cenario de estresse;

— Um haircut de 50% em outros equipamentos, simulando uma potencial queda nas operacgoes
da JSL até o default, seguido por um desconto para liquidar os ativos sob cenario de estresse;

— Taxa dediluicao de 20% e depois um haircut de 30% nos recebiveis, simulando uma potencial
queda nas taxas de renovacao de clientes;

— Um haircut de 100% a posicao de caixa da empresa porque esta seria consumida até o
momento do default;

— As premissas acima levam a um EV bruto estimado em emergéncia de R$ 7,6 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall):

— EVliquido total ap6s custos administrativos: R$ 7,2 bilhdes

— EVliquido das subsidiarias: R$ 4,8 bilhoes

— Posicao de divida e participagao minoritaria nas subsidiarias: R$ 3,4 bilhoes

— Divida prioritaria e secured no controlador: R$ 460 milhoes

— Divida senior unsecured: R$ 5,3 bilhdes

— Recuperacao esperada da divida unsecured na JSL: 60% (estimativa arredondada)
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TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS

JSLS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

BB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco daindUstria Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Ancora bb-

Modificadores

Diversificacao/Efeito-Portfolio

Neutra (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracéo e governanca corporativa

Regular (sem impacto)

Analise de ratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

SACP (Perfil de crédito individual)

bb-
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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 0s
Critérios de Rating em www.standardaondpoors.com.br para mais informacoes. Informacdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acao de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1° de abril de 2019

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018

— Principais fatores de crédito para a industria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016

— Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016

— Metodologia: Avaliacdes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016

— Principais Fatores de Crédito para Empresas de Transporte Ferroviario de Cargas/Encomendas
Expressas, 12 de agosto de 2014

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

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

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 13 de novembro de 2012

— Usode CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

EMISSO DATA DE DATA DA ACAQ
R ATRIBUICAO DO ANTERIOR DE

RATING INICIAL RATING
JSLS.A

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 26 de abrilde 2013 11 de julho de 2018
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacao independente da informagao 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 nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe.
Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito
derating.

Em conexdo com a anélise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha informacao suficiente e de qualidade
satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniao de rating de crédito. A atribuicao de um rating de crédito para um emissor ou
emissao pela S&P Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da precisao, completude ou tempestividade da (i) informacao
na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio
da utilizagao do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emissao,
informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informacoes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administragao 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 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 relacao ao rating atribuido € abordado na politica “Notificacoes ao Emissor

(incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribui¢cao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e  Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (se¢ao de Revisao de Ratings de Crédito)
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 em “Conflitos de Interesse — Instrucao N°
521/2012, Artigo 16 XII” se¢ao em www.standardandpoors.com.br.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia apresentado em
nttp://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades responsaveis por mais de 5% de
suas receitas anuais.

As informagoes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sdo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da ultima Agao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacgdes
regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancgas em tais informagdes somente quando uma
Acéao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informagdes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao
refletir as mudancgas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informagdes regulatérias, mas que nao
estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito.
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devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou nao 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 nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo, ou pela seguranga ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele é”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA QU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAQ 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
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compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacao, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagao a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sao declaragdes de opinides na data
em que foram expressas e nao declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisoes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sao recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e nao
abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacao, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao &€ um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou
negoécios. 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 confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao que receba. Publicagoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicacao de uma atualizagao periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cao um rating atribuido
em outra jurisdi¢ao 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 obrigagao decorrente da
atribuicao, retirada ou suspensao 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 negocios 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
nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que nao sao de conhecimento publico recebidas no d&mbito de cada processo analitico.

AS&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos
devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Austréalia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o Corporations Act
2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e nao podem ser distribuidas a
nenhuma pessoa na Australia que nao seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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