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Resumo da Acdo de Rating

— AJSL S.A. captou cerca de R$ 700 milhdes no IPO, o que lhe permitira manter uma estratégia de ANALISTA PRINCIPAL
M&A ativa, enquanto mantém a alavancagem em niveis gerenciaveis. Esperamos agora que a
empresa brasileira de logistica registre um indice de divida sobre o EBITDA entre 3,5x-4,0x nos Felipe Speranzini
proximos anos. Séo Paulo
55 (11) 3039-9751
— Em 9 de setembro de 2020, a S&P Global Ratings revisou o perfil de crédito individual (SACP - felipe.speranzini
stand-alone credit profile) da JSL de ‘b’ para ‘b+’ e elevou os ratings da empresa na Escala @spglobal.com

Nacional Brasil de brAA-" para ‘brAA’.

) . . o i CONTATOS ANALITICOS
— Além disso, reafirmamos o rating ‘B+’ da empresa na escala global, que agora esta no mesmo ADICIONAIS

nivel de seu SACP, sem elevacao advinda do rating de sua controladora, a Simpar S.A.
Victor Laudisio

— Por fim, atribuimos perspectiva estavel ao rating da empresa na Escala Nacional Brasil e S50 Paulo
alteramos a perspectiva do rating na escala global de negativa para estavel, refletindo a 55 (11) 3039-4834
melhora na estrutura de capital apés o IPO victor.laudisio

@spglobal.com

Fundamento da Acéo de Rating
Luisa Vilhena

O IPO da JSL reformulou sua estrutura de capital. A recente reestruturacéo do grupo com a cisédo S30 Paulo
de seus negdécios aumentou a alavancagem da JSL. Os recursos da emissao reforgaram a posicéo 55(11) 3039-9727
de caixa da JSL. E dada nossa expectativa de saida de caixa gradual para novas aquisic¢oes, luisa.vilhena
. . . . . @spglobal.com
acreditamos que a empresa mantera a alavancagem abaixo da expectativa. Projetamos agora um
indice de divida ajustada sobre EBITDA em torno de 4,0x no final de 2020, em comparagé&o com LIDER DO COMITE DE RATING

nossa expectativa anterior de 4,7x-5,0x. Como resultado, revisamos o SACP da empresa de ‘b’

e . . o A L : Luisa Vilh
para ‘b+ e elevamos seus ratings de emissor e de emissdo na Escala Nacional Brasil de ‘brAA- visavriena

Sé&o Paulo

para ‘brAA’. Além disso, atribuimos perspectiva estavel a seus ratings na Escala Nacional Brasil, 55 (11) 3039-9727
alteramos a perspectiva do rating na escala global de negativa para estavel, e reafirmamos seu luisa.vilhena
rating ‘B+’ na escala global. Este rating anteriormente incorporava um aumento de um degrau de @spglobal.com

suporte potencial de sua controladora, a Simpar (BB-/Negativa/--, brAA+/Negativa/--), dada a
diferenca de dois degraus entre o SACP da JSL e o perfil de crédito do grupo. Como a diferenca
agora diminuiu para apenas um degrau apos revisarmos o SACP da JSL, ndo equiparamos 0s
ratings da Simpar e da JSL pois ndo esperamos que a Simpar forneca suporte a JSL em quaisquer
circunstancias previsiveis.
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Acreditamos que a empresa buscara atividades de M&A ativamente, mantendo a alavancagem
ajustada abaixo de 4x. A JSL tem historicamente expandido seu portfélio ao adquirir empresas
com servigos complementares de logistica/transporte. Dada a fragmentacédo do mercado
brasileiro, a forte dependéncia do transporte rodoviario no Brasil e o apetite da administragéo por
crescimento, esperamos que a JSL mantenha essa estratégia. Acreditamos que a recente
capitalizacao fornega a empresa funding suficiente para manter um pipeline de M&A ativo
enguanto mantém métricas de crédito relativamente estaveis. Pressupomos que a empresa fara
aquisicdes de porte semelhante as recentes - como as da Fadel e da Transmoreno, que juntas
totalizam cerca de R$ 500 milhdes - mas com pagamento em parcelas ao longo dos anos. Isso
deve permitir a manutencéo da alavancagem ajustada da JSL entre 3,5x-4,0x.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de menor alavancagem apés a emissédo de agoes.
Nos préximos anos, esperamos que a empresa mantenha o indice de divida ajustada sobre
EBITDA abaixo de 4,0x, mesmo em meio a provaveis aquisi¢des futuras. Esperamos que as
receitas e 0 EBITDA aumentem 25% em 2021 apdés a incorporacao total das aquisicdes e
recuperacao dos volumes transportados no pais, enquanto a JSL mantém uma estrutura de
custos controlada dado seu modelo predominantemente asset light.

Cenario de rebaixamento

Um rebaixamento é improvavel no momento, pois exigiria a reducao do SACP da JSL e rebaixamento dos
ratings da Simpar simultaneamente. Se rebaixassemos o rating da Simpar para ‘B+’, os ratings da JSL
nao mudariam porque seu SACP agora esta no mesmo nivel do perfil de crédito do grupo. E se
revisassemos o0 SACP da JSL para ‘b’, presumindo que a qualidade de crédito da Simpar permaneca
estavel, orating final da JSL ainda seria ‘B+’ devido ao suporte esperado da controladora, que € avaliada
com rating mais alto.

Poderiamos revisar o SACP da JSL para baixo se esperassemos a divida ajustada sobre EBITDA préximo
de 5x e/ou a geracgdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida abaixo de 12% e fluxos
de caixa mais baixos, prejudicando a liquidez da empresa. Essas métricas poderiam resultar de:

— A contracéo econdmica perdurando mais do que o esperado, resultando em uma deterioragéo
do desempenho operacional da empresa, refletida em menores niveis de transporte de cargas e
servigos de commodities; e/ou

— Uma estratégia agressiva de aquisi¢éo ou distribuicéo de dividendos, consumindo rapidamente
a posicgao de caixa da empresa e aumentando a alavancagem.

Cenério de elevacédo

Uma elevacgéo dos ratings é improvavel no curto prazo, pois esperamos que a JSL mantenha uma
estratégia de aquisi¢cdes que impediria uma melhora nas métricas de alavancagem. No entanto,
poderiamos revisar 0 SACP da empresa para cima e elevar o rating final se esperassemos divida
ajustada sobre EBITDA de 3,0x-4,0x e FFO sobre divida acima de 20%, mesmo em meio a
aquisicgoes.

Descricao da Empresa

A JSL é a principal prestadora de servigos de logistica e transporte de carga no Brasil. A empresa
atende cerca de 16 setores sem concentracao significativa. Seu portfolio é composto por
contratos asset light e asset heavy, responsaveis por 65% e 35% das receitas, respectivamente.
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Esperamos que a empresa registre receita liquida da ordem de R$ 2,85 bilhdes e EBITDA préximo
aR$ 480 milhdes em 2020.

A JSL é subsidiaria do grupo brasileiro de transportes Simpar, que controla a empresa com 74%
de participacéo, apés o IPO. Esperamos que a JSL contribua com cerca de 30% e 20% da receita e
do EBITDA do grupo, respectivamente, em 2020.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:
— Contracédo do PIB real do Brasil de cerca de 7,0% em 2020 e crescimento de 3,5% em 2021.

— Taxade inflagdo no Brasil perto de 2,7% em 2020, aumentando para 3,2% em 2021, afetando
custos e precos de contratos e taxas de contratos existentes devido a clausulas que permitem
o repasse da inflacéo.

— Queda nareceita e no EBITDA entre 5%-10% em 2020. Atribuimos o impacto as paralisagdes
temporarias no setor automotivo, bem como a produgéo ligeiramente menor de alguns dos
clientes extratores de commodities da empresa durante os estagios iniciais da pandemia. Os
contratos de longo prazo (de 2 a 10 anos) e novas aquisi¢des devem mitigar o impacto este ano.

— Crescimento de cerca de 25% na receita e no EBITDA em 2021, com os resultados anuais das
aquisicOes recentes e atrelados a recuperacéo econémica.

— Aestrutura de custos da empresa mostra flexibilidade asset light com baixa exposicéo a custos
fixos, o que deve permitir uma margem bruta quase estavel em 2020 e anos subsequentes.

— Investimentos (capex) liquidos de R$ 200 milhdes em 2020 e R$ 250 milhdes em 2021,
incorporando renegociagdes de contratos e maiores investimentos em 2021 por meio de novos
contratos em sua carteira asset heavy com a recuperagéo econémica.

— Aquisicdo da Fadel Holding (Fadel) por cerca de R$ 160 milh&es, sendo 50% do pagamento em
2020 e 50% em 2021 e incorporacéo de divida liquida da empresa de cerca de R$ 120 milhdes.

— Aquisicdo da Transmoreno por R$ 310 milhdes, sendo R$ 120 milhdes pagos em 2020 e 0
restante em parcelas semestrais nos proximos cinco anos, sem aumento da divida.

— Nossos numeros de divida ajustada incorporam obrigag¢des futuras relacionadas a aquisicdes
recentes, totalizando R$ 248 milhées em 2020 e R$ 125 milhdes em 2021.

— Pagamento de dividendos extraordinarios de cerca de R$ 250 milh6es em 2020 e distribuicéo
de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior em 2021.

— Recursos liguidos da oferta de a¢des da ordem de R$ 700 milhdes.

Estas premissas resultam nas seguintes métricas de crédito:

— Divida ajustada sobre EBITDA de cerca de 4x em 2020 e 3,0x-3,5x em 2021;
— FFO sobre divida de 5%-10% em 2020 e 15%-20% em 2021; e

— Cobertura de juros pelo EBITDA acima de 2x em 2020 e 2021.

Liquidez

Continuamos avaliando a liquidez da JSL como adequada. Apds nossa ultima publicagdo, em 6 de
agosto (consulte a se¢ao “Artigos Relacionados”), a empresa fortalecera suas fontes de liquidez
por meio da emissao de agdes, mas também esperamos usos mais elevados, dadas as saidas de
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caixa para aquisi¢des e capex mais alto. Portanto, continuamos projetando que as fontes de
liquidez excederao os usos em mais de 1,2x nos préximos 12 meses, e esperamos que as fontes
liquidas permanecam positivas mesmo que o EBITDA diminua 15% em relacéo a projegéo de
nosso cenario-base.

Influéncia do Grupo

Consideramos a JSL uma subsidiaria altamente estratégica para o grupo. Entendemos que o IPO
reafirma a estratégia da Simpar de separar cada linha de negdcios, diluindo sua participacéo, mas
mantendo o controle de suas subsidiarias, enquanto cada subsidiaria deve financiar seu préprio
crescimento de forma independente. Ainda assim, esperamos que a JSL se beneficie do
compromisso de longo prazo do grupo, uma vez que a subsidiaria representa uma parcela
relevante do EBITDA consolidado. Portanto, esperamos que a JSL receba suporte durante
condi¢des de estresse.

Tabela de Classificagé@o de Ratings

JSLS.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

B+/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel/--

Risco de negécios

Regular

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediario

Posicdo competitiva Regular
Risco financeiro Agressivo

Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Ancora bb-

Modificadores

Diversificacdo/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem
impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracao e governanga

Regular (sem impacto)

Andlise de ratings comparaveis

Negativa (-1 degrau)

Perfil de crédito individual (SACP)

b+

Perfil de crédito de grupo

bb-

Status da entidade para o grupo

Altamente estratégica
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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 séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacgdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo 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
— Principais Fatores de Credito para a Industria de Transportes Ciclicos, 12 de fevereiro de 2014.

— Principais fatores de crédito para empresas de transporte ferroviario e de cargas e
encomendas expressas, 12 de agosto de 2014.

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

— Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

— Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

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

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

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

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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

Artigos
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

— S&P Global Ratings atribui rating ‘BB-"a Simpar S.A. apds aprovacao de reorganizacao
societaria do grupo JSL; perspectiva negativa, 6 de agosto de 2020

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL DATA DA AGAO ANTERIOR DE RATING

JSLS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 26 de abril de 2013 6 de agosto de 2020

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacgdes
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para 0s
ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos séo realizados

S&P Global Ratings 9 de setembro de 2020


http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000752
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000854
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000854
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000231
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000635
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000839
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039734
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000642
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100003836
https://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/CORP/entityId/678858?mkt_tok=eyJpIjoiTlRka056VmtOV1prWkdSbCIsInQiOiJkS1NwamtSaHp1aGVrbjdPZkhFejNxVWg0XC9Jcm9qXC9jWFFnQ01CcFQrSUJuRGdVNXd5Z2RXd2JYcEh3NEc3ZkpHV2xRWk1DMUJFYWUxZUZhTXp6MlwvQVcrN21uN3NKSXB0VVVUdEc3VzVJaWlwWGNKcTBBcFhXS012Q2ZLZTVcL1IifQ%3D%3D
https://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/CORP/entityId/678858?mkt_tok=eyJpIjoiTlRka056VmtOV1prWkdSbCIsInQiOiJkS1NwamtSaHp1aGVrbjdPZkhFejNxVWg0XC9Jcm9qXC9jWFFnQ01CcFQrSUJuRGdVNXd5Z2RXd2JYcEh3NEc3ZkpHV2xRWk1DMUJFYWUxZUZhTXp6MlwvQVcrN21uN3NKSXB0VVVUdEc3VzVJaWlwWGNKcTBBcFhXS012Q2ZLZTVcL1IifQ%3D%3D

Comunicado a Imprensa: Perfil de crédito individual da JSL S.A. revisado para ‘b+’ e ratings na Escala Nacional
Brasil elevados para ‘brAA’ por menor alavancagem ap6s IPO

quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website
www.standardandpoors.com e busque pela entidade avaliada.

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor.

Atributos e limitacdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informag8es em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacédo
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 n&o verifica a completude e a precisédo das
informacdes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisfes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatoria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da precis@o, completude ou tempestividade da (i) informac¢&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 utilizacéo 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/emisséao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informag@8es financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administracao 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 informacgdes 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 é abordado na politica
“Notificactes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secao de Revisado de Ratings de Crédito)

— Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

S&P Global Ratings 9 de setembro de 2020


http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197

Comunicado a Imprensa: Perfil de crédito individual da JSL S.A. revisado para ‘b+’ e ratings na Escala Nacional
Brasil elevados para ‘brAA’ por menor alavancagem ap6s IPO

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrugéo N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢gdo 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 Ultima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informacdes regulatdrias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacgdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior & publicacdo de tais
informacdes regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas a uma A¢éo de Rating de
Crédito.
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tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P ndo sdo 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
manutencéo 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, devero as Partes da S&P ser responsabilizadas por
nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatdrias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacéo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contelido sdo declaracdes de opinides na data
em que foram expressas e ndo declaracdes de fatos. As opinides da S&P, anélises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo séo recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de investimento e néo
abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apds sua publicacédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigacao de atualizar o Contetido. Nao se deve depender do Conteudo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou
negoécios. A S&P nédo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informacgdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informacéo que receba. Publicagbes 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 publicacdo de uma atualizagéo periddica 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 jurisdigdo um rating atribuido
em outra jurisdi¢do para determinados fins regulatdrios, 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 obrigacéo decorrente da
atribuicao, retirada ou suspenséo 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 aindependéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informag6es que
néo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacdes que nédo sédo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratings e certas andlises, 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 publicag6es ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Austrélia) Pty. Ltd. conta com uma licenca 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 ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do Corporations Act).
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