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Comunicado a Imprensa

Rating ‘brAA-’ da Companhia Brasileira
de Distribuicéao reafirmado;
perspectiva negativa, em linha com a
do controlador

11 de marco de 2020

Resumo da Agao de Rating

— Em 11 de marco de 2020, a S&P Global Ratings reafirmou o rating de crédito de emissor ‘brAA-’
na Escala Nacional Brasil atribuido a Companhia Brasileira de Distribui¢édo (CBD).

— Acreditamos que a aquisi¢éo do Almacenes Exito S.A. (Exito) aumenta a diversificacio
geografica da CBD pela significativa presenca na Colémbia, Uruguai e Argentina. A transagéo
também gera novas oportunidades de crescimento com a abertura de novas lojas,
principalmente na Coldmbia, e a revitalizacio das lojas e formatos do Exito.

— Apesar de a empresa ter atingido um pico de alavancagem ao final de 2019, esperamos que as
métricas de crédito da empresa retornem para niveis alinhados com nosso cenéario-base, com
um indice de divida sobre EBITDA entre 2x-3x em 2020-2022. Isso deve ser possibilitado pela
forte geracao de caixa, por sua vez sustentada pelo crescimento do segmento de atacado,
combinado com iniciativas de otimizacéo de portfélio e transformacéo digital.

— Orating da CBD permanece limitado pelo rating do seu controlador, o grupo varejista francés
Casino Guichard-Perrachon S.A. (Casino) (B/Negativa/B).

— A perspectiva permanece negativa, em linha com aquela do rating do controlador, indicando
que poderemos rebaixar o rating da CBD se realizarmos a¢&o similar nos ratings do Casino.

Fundamento da Agao de Rating

Aquisicao do Exito traz diversificacdo geografica e oportunidades de crescimento. Com a
compra de aproximadamente 97% das acdes do Exito em 27 de novembro de 2019, a CBD expande
sua diversificacéo geogréfica para Colémbia, Uruguai e Argentina. Acreditamos que o Exito focara
a expansdo do portfdlio de lojas na Colémbia, que atualmente representa aproximadamente
76,6% de suas vendas, com énfase no atacado através da marca SurtiMayorista e revitalizagtes
de lojas, assim como foi feito no Brasil durante 2019, além de iniciativas digitais que devem trazer
oportunidades de crescimento para a CBD como um todo. Apesar da significativa presenca no
Uruguai, com 45% de participacdo de mercado em 2019, e na Argentina, com 18% em 2019,
acreditamos que o foco sera em manter o portfélio atual nestes paises sem um crescimento
expressivo.
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Atacado, otimizacao de portfolio e transformacéo digital continuam sendo temas-chave para
2020. Esperamos que a CDB continue focando a abertura de lojas de Assai, seu formato de
atacado, com 20 novas lojas mais 10 conversdes de Extras Hyper por ano em 2020 e 2021. Apesar
de esperarmos uma desaceleracéo no crescimento de vendas ‘mesmas lojas’ (SSS - same store
sales) do Assai devido a maturacgéo das lojas, esperamos que o atacado continue sendo o motor
de crescimento da empresa, com um aumento de receita liquida entre 23%-26% em 2020 e 2021.
Além disso, esperamos que a CBD mantenha o foco em suas iniciativas de transformacéo digital
através da omnicanalidade, desenvolvimento do seu e-commerce, que cresceu acima de 40% em
2019, e entregas através do James Delivery, entre outras iniciativas.

Métricas de crédito devem voltar a ficar em linha com o cenéario-base. Apesar do pico de
alavancagem no fim 2019 devido a aquisic&o do Exito em novembro, acreditamos que essa
métrica deve voltar para os padrfes esperados de 2,0x-3,0x ja em 2020, devido a forte geragéo de
EBITDA da empresa. Também esperamos que a CBD apresente uma forte geracdo de caixa,
suficiente para cobrir todas as suas obrigacdes e investimentos durante os préximos dois anos,
resultando em métricas de geracao de caixa livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida
entre 10%-15% e fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) sobre divida de 5%-
10%.

Potenciais monetiza¢des de ativos podem aumentar a liquidez e acelerar desalavancagem. Em
5 de marco de 2020, a CBD anunciou a venda de 43 imoéveis por R$ 1,25 bilhdo. Além disso a
empresa também possui mais ativos para potencial monetizacao, como mais terrenos e edificios
avaliados em aproximadamente R$ 2 bilhdes (valor contabil). Acreditamos que estes recursos
poderiam ser utilizados para acelerar seu processo de desalavancagem. Porém, um impacto no
rating seria neutro, devido a atual limitagdo pelo rating do controlador, como detalhado a seguir.

Rating permanece limitado pelo rating do Casino. Em nossa visao, € pouco provavel uma
intervencgéo negativa do Casino na CBD a ponto de deteriorar a qualidade de crédito desta, dado o
histdrico de relacionamento das entidades nos ultimos anos e do baixo nivel de endividamento da
CBD comparado ao da Casino. Porém, vemos o rating da CBD como muito proximo ao do Casino
por este ser o controlador da CBD com a maioria no conselho de administragdo. Dessa forma,
vemos o rating da CDB na equivaléncia na escala global como parcialmente isolado daquele do
Casino, com a limitacéo de uma categoria para acima. Consequentemente, um novo rebaixamento
dos ratings do Casino resultaria em acao similar no rating da CBD.

O impacto do COVID-19 ainda é incerto. Neste momento, o Brasil e a Colémbia ainda n&o foram
materialmente impactados pela disseminagdo do COVID-19. Portanto, ainda é incerto como este
afetarad a economia e especialmente o setor de varejo desses paises. Atualmente, estimamos um
potencial impacto negativo de aproximadamente 0,3 pontos percentuais no crescimento real do
PIB brasileiro em 2020, e continuaremos monitorando a evolugéo dos casos na regido para
analisar possiveis impactos na industria de varejo e nas operagfes do CBD.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating da CBD espelha aquela dos ratings do Casino, indicando que
rebaixaremos o rating da CBD se realizarmos a¢ao similar nos ratings de seu controlador. A
perspectiva negativa também indica que poderemos rebaixar o rating da CBD se, em nossa
opinido, o grupo francés agir de forma que enfraqueca a qualidade de crédito de sua subsidiaria
brasileira. Isso podera ocorrer diante de um aumento significativo na distribuicdo de dividendos
ou no endividamento da CBD.
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A perspectiva negativa do rating do Casino reflete as incertezas com relagéo as holdings do grupo,
a fraca geracéo de fluxo de caixa notadamente na Francga, e o risco de execuc¢ao associado aos
seus planos de reestruturacao e desalavancagem.

Cenario de elevacéo

Uma acao de rating positiva dependeria de agao similar no rating do Casino. O cenario de elevagdo
do Casino incorpora a execuc¢éo do plano de desalavancagem do grupo, considerando métricas de
divida sobre EBITDA em niveis sustentaveis abaixo de 4x, associado a uma melhora significativa
de sua geracéo de fluxo de caixa na Franca.

Cenario de rebaixamento

Poderiamos rebaixar o rating de CDB caso rebaixassemos o rating do Casino, o que poderia
ocorrer por conta de seu desempenho operacional e se sua rentabilidade ou liquidez se
enfraguecessem, ou se o grupo encontrasse dificuldades para executar seu plano de venda de
ativos, de tal forma que sua alavancagem continuasse elevada.

Descricao da Empresa

A CBD, também conhecida como Grupo P&o de Acucar, foi fundada em 1948 em Sédo Paulo e é
atualmente um dos maiores varejistas do Brasil, com presen¢a em 19 estados e no Distrito
Federal. No final de 2019, a empresa possuia 881 lojas no Brasil (excluindo drogarias e postos de
combustivel) distribuidas em seus diversos segmentos e marcas. Desde novembro de 2019, a CBD
passou a ser a acionista controladora do Exito, que possui 537 lojas na Colémbia, 91 lojas no
Uruguai e 25 lojas na Argentina. O Casino é atualmente o acionista controlador da CDB com 41%
das acdes e maioria no conselho administrativo.

Nosso Cenéario de Caso-Base

— Brasil: crescimento real do PIB de 2,0% em 2020, 2,2% em 2021 e 2,5% em 2022; taxa de
inflacédo de 3,3% em 2020, 3,8% em 2021 e 3,9% em 2022; taxa de juros média de 4,50% em
2020, 4,81% em 2021 e 5,3% em 2022; taxa de cambio de R$ 4,11/US$1.00 em 2020, R$
4,16/US$1.00 em 2021 e R$ 4,22/US$1.00 em 2022.

— Coldmbia: crescimento real do PIB de 3,2% em 2020, 3,3% em 2021 e 2022; taxa de inflagcao de
3,1% em 2020 e 3,0% em 2021 e 2022; taxa de juros média de 4,25% em 2020 e 5,00% em 2021
e 2022; taxa de cambio de C$3.375/US$1.00 em 2020 e C$3.400/US$1.00 em 2021 e 2022.

— Aumento anual da receita liquida entre 40%-45% em 2020, 10%-12% em 2021 e 8%-10% em
2022, derivado da combinacao de crescimento de area de novas lojas com 0 SSS e a aquisicdo
das acdes do Grupo Exito.

— Abertura de aproximadamente 30 novas lojas Assai por ano, incluindo conversdes de Extra
Hiper); SSS do Assai entre 5%-6%, levemente acima da inflagao.

— Abertura de 10 lojas Pao de Agucar e entre 30-50 lojas de proximidade; SSS de Multivarejo em
torno de 5%, considerando a estratégia promocional, conversédo e reforma de lojas.

— Abertura de 7-8 lojas na operacéo do Exito, divididas entre Colémbia e Uruguai; SSS entre
4,5%-5,0%.

Continua negociacdo com fornecedores para dar suporte as estratégias promocionais sem
comprometer a rentabilidade da empresa.
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— A maturacéo de lojas Assai e a automacédo de processos também devem sustentar a margem.

— Menor consumo de capital de giro nos préximos anos, com maior eficiéncia em estoques e o
aumento da participacéo do Assai e Exito no total de vendas, uma vez que esses segmentos
tém uma dindmica mais positiva de capital de giro.

— Investimentos anuais de cerca de R$ 2,5 bilhdes, direcionados a abertura e reforma de lojas,
manutencao e tecnologia.

— Distribuicao de dividendos de aproximadamente R$ 200 milhdes em 2020 e cerca de R$ 350
milhdes-R$ 500 milhdes em 2021 e 2022.

— Concluséo da venda de imdveis no valor de R$ 1,25 bilh&o anunciada em 7 de marco de 2020.

— Emisséo de debéntures de aproximadamente R$ 2 bilhdes realizada em janeiro de 2020.

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito médias para os
proximos trés anos:

— Margem EBITDA entre 6,4%-6,7%, comparada a 6,2% em 2019;

— Divida sobre EBITDA de 2,0x-3,0x comparada a 4,8x em 2019, devido a conclusao da aquisicao
do Exito em novembro (ou 3,4x proforma, incluindo os 12 meses da operac&o do Exito em 2019);

— FOCF sobre divida de 5%-10%, comparado a aproximadamente -10% em 2019.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da CBD como adequada. Esperamos que as fontes de caixa excedam 0s usos
em cerca de 1,5x nos préximos 12 meses, e que permanecam positivas mesmo se 0 EBITDA
declinar 15% em relacédo a nossa projecao. Além disso, acreditamos que a CBD possui um sélido
relacionamento com bancos.

Por outro lado, ndo acreditamos que a empresa seja capaz de absorver eventos de alto impacto e
baixa probabilidade sem refinanciar suas dividas e, apesar de seu bom acesso ao mercado de
capitais local, ndo acessa frequentemente os mercados internacionais de divida. Nesse contexto,
nao teriamos evidéncias suficientes para uma avaliacdo de liquidez mais forte.

Principais fontes de liquidez:

Posicé&o de caixa de aproximadamente R$ 8 bilhdes em 31 de dezembro de 2019;

Geracao de caixa operacional projetada de cerca de R$ 3,5 bilhdes nos préximos 12 meses;

Concluséo da venda de imoveis por R$ 1,25 bilhao;

Emissao de aproximadamente R$ 2 bilhdes em debéntures concluida em janeiro de 2020.

Principais usos de liquidez:
— Divida de curto prazo de R$ 3,6 bilhdes em 31 de dezembro de 2019;
— Investimentos de cerca de R$ 2,5 bilhdes nos proximos 12 meses;

— Necessidades de capital de giro, incluindo necessidades sazonais, estimadas em torno de R$
1,1 bilhao nos préximos 12 meses;

— Distribuicao de dividendos de cerca de R$ 200 milhdes nos proximos 12 meses;

— Pagamentos de impostos parcelados e financiamento por compra de ativos em torno de R$ 372
milhdes nos préximos 12 meses.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que a CBD mantenha uma folga significativa em seus covenants, que exigem a
manutencao do indice de divida liquida sobre EBITDA inferior ou igual a 3,25x, e que a divida
liguida né&o exceda o patrimonio liquido.

TABELA DE CLASSIFICACAO DE RATINGS
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/--
Risco de negdcio Satisfatério
Risco-pais Moderadamente alto
Risco daindustria Intermediério
Posigcao competitiva Satisfatéria
Risco financeiro Intermediéario
Fluxo de caixa/Alavancagem Intermediario

Modificadores

Diversificacéo/Efeito-Portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanga corporativa Regular

Andlise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacgdes detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta agédo de rating sao 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

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

— 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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

— Principais Fatores de Crédito Para a Industria de Varejo e de Restaurantes, 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: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades
corporativas e seqguradoras, 13 de novembro de 2012

— Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

Artigo
— Global Credit Conditions COVID-19’s Darkening Shadow, 3 de margo de 2020

EMISSO DATA DE DATA DA AGAO
R ATRIBUIGAO DO ANTERIOR DE
RATING INICIAL RATING

COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 21 de julho de 2009 23 de outubro de 2019
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servicos fornecidos ao emissor
Nao hé& outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag6es em suas andlises de crédito provenientes de fontes consideradas confiaveis, incluindo
aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings néo realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de
verificacédo independente da informagéo 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 preciséo das informagdes que recebe.
A informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a andlise de crédito
de rating.

Em conexdo com a andlise 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 opinido de rating de crédito. A atribuigdo de um rating de crédito para um emissor ou
emissédo pela S&P Global Ratings n&o deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacé&o
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 utilizacdo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de emissor/emisséo,
informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal,
informacdes financeiras trimestrais, informag8es corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes historicas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administracéo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos aspectos
econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio
publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, de seguros e ou outros
reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de informag6es de mercado nacionais e
internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relagao ao rating atribuido € abordado na politica “Notificacoes ao Emissor
(incluindo Apelacdes)”.

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

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secéo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
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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¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

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

As informacdes regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com referéncia a uma data
especifica, vigentes na data da Gltima Ag&o de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacg8es
regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informages somente quando uma
Acdo de Rating de Crédito subsequente € publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao
refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais informacdes regulatérias, mas que nao
estejam de outra forma associadas a uma Agéo de Rating de Crédito.
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Copyright© 2020 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteuddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicacdes ou
informacdes 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 recuperagao sem
a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido n&o
devera ser utilizado para nenhum propdsito 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 exatidao, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P néo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou néo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Conteudo, ou pela seguranca ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €. 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 ADEQUAGAO 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
CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, dever&o as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo séo 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 recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e nao
abordam a adequacgao de quaisquer titulos. Apds sua publicacé@o, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacdo de atualizar o Contetdo. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julygamento e
experiéncia do usuario, sua administracéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou
negocios. A S&P ndo 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 ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagédo independente de qualquer informacéo que receba. Publicacdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acéo decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagéo, a publicacédo de uma atualizacéo periédica de um rating de crédito e anéalises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do 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
atribuigao, 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 negdcios da S&P podem dispor de informacdes que
néo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacgdes 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 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 préprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

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