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Resumo da Acao de Rating

— APositivo Tecnologia S.A. (Positivo), maior fabricante de computadores do Brasil, deve
apresentar forte crescimento de receita em 2021 e 2022, como resultado da elevada
demanda por computadores pessoais (PCs) no Brasil desde oinicio da pandemia da
COVID-19 e dos maiores precos devido adesvalorizacado do real. A Positivo apresentou
receita liquida de R$ 3,2 bilhdes nos ultimos doze meses findos em 30 de setembro de
2021.

— Ademais, oaumento de escala, combinado a menores custos com matéria-prima e maior
diversificacao de seu portfélio de produtos e servicos com maiores margens, deve
permitir que a Positivo continue apresentando melhora consistente de margem EBITDA
entre 8%-9% nos préximos dois anos.

— Porém, aempresa ainda apresenta menores escalae diversificacdo geogréafica
comparado aos os grandes players globais, que também sao seus competidores diretos
no mercado doméstico, limitando suas vantagens competitivas. Além disso, as elevadas
necessidades de capital de giro resultam em geracao de fluxo de caixa livre negativa.

— Em 10 de fevereiro de 2022, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito de emissor
‘brA’ na Escala Nacional Brasil & Positivo. Além disso, atribuimos o rating ‘brA’ a sua 32
emissao de debéntures senior unsecured, com um rating de recuperacao ‘3’, indicando
nossa expectativa de uma recuperacao na faixa de 50%-70% (estimativa arredondada:
65%) em um cenario hipotético de default.

— Aperspectiva do rating é estavel, indicando nossa expectativa de que a Positivo
continuard apresentando sélido crescimento de receita nos proximos anos, ao mesmo
tempo em que apresenta melhora gradual de rentabilidade e menor alavancagem. A
perspectiva reflete ainda nossa expectativa de reducdo dos riscos de refinanciamento
mediante ocontinuo liability management.

Fundamento da Acao de Rating

O rating da Positivo reflete suas menores escala e diversificacao geografica vis-a-vis seus
pares e seu portfélio altamente exposto avenda de computadores. Avenda de notebooks e
desktops representaram aproximadamente 60% da receita liquida da Positivo nos nove meses
findos em setembro de 2021. Apesar de esperarmos maior diversificacao no seu portfélio de
produtos e servicos, a sua elevada exposicao ao segmento de PCs, que é altamente competitivo,
fragmentado e maduro, limita suas vantagens competitivas. Além disso, a Positivo apresenta
escala e diversificacao geografica menores do que os seus principais competidores, como a
Lenovo Group Ltd (BBB-/Positiva/--), a Dell Technologies Inc. (BBB/Estéavel/--) e aHP Inc.
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(BBB/Estavel/A-2), que saoos grandes players globais e tém forte participacédo no mercado
brasileiro.

Por outro lado, o rating da Positivoincorpora acrescente diversificacao de seu portfélio. A
empresa vem expandindo os segmentos de operacdo, como a producédo de maquinas de
pagamentos, dispositivos para casa inteligentes, Positivo Asa Services (Haas), e aluguel de
equipamentos para empresas e instituicoes publicas, além de projetos especiais, como a
fabricacao das urnas eletrénicas para as eleicdes de 2022. Para os proximos anos, esperamos que
essas linhas de produtos continuem ganhando representatividade em sua receita total e que
permitam aumento de margem EBITDA.

Esperamos melhora gradual narentabilidade e alavancagem, mas a estrutura de custos
atrelada ao délar pode resultar em certa volatilidade eventualmente. Projetamos que a Positivo
continuaré apresentando melhora gradual de rentabilidade nos préximos anos, diante da
crescente receita, maior representatividade do portfélio de produtos e servicos com maiores
margens, e menor exposicao a volatilidade de taxas de cAmbio e disrupcao da cadeia de
fornecimento. Esperamos margem EBITDA em torno de 8,0%-9,0% em 2021 e 2022, comparado
com 5,7% em 2020 e 7,6% em 2019. Além disso, a melhora constante de margem EBITDA,
combinada com amanutencao do nivel de divida ajustada por fornecedores convénio e derivativos
em torno de R$900 milhdes — R$1 bilhdo ao final de 2021, deve continuar se traduzindo em menor
alavancagem. Projetamos um indice de divida bruta sobre EBITDA por volta de 3,0x ao final do ano,
comparado a 3,1x nos doze meses findos em 30 de setembro de 2021 e 7,1x no ano passado.

Mesmo diante da nossa expectativa de melhora gradual em suas métricas operacionais e
financeiras, cercade 90% da estrutura de custos da Positivo é atrelada ao dblar, pois a maior
parte das matérias-primas é proveniente da China. Ademais, a habilidade da Positivo de repassar
os aumentos de custos aos precos é limitada, pois ndo acompanha as oscilagdes cambiais,
trazendo volatilidade as suas métricas.

Elevadas necessidades de capital de giro devem manter ageracao de caixa e liquidez da
Positivo pressionadas. Projetamos as necessidades de capital de giro entre R$ 300 milhdes-R$
400 milhdes em 2021 e 2022, devido aos elevados niveis de estoque para se proteger de
potenciais disrupcoes na cadeia de suprimentos, e ao maior prazo de recebimento, devido aos
contratos firmados com instituicdes publicas, como para o fornecimento das urnas eletrénicas. O
prazo médio de recebimento da Positivo gira em torno de 80 dias, podendo chegar a 180 dias em
contratos firmados com érgaos publicos. As elevadas necessidades de capital de giro,
combinadas com os préximos vencimentos de divida, devem continuar pressionando o fluxo de
caixa e posicao de liquidez da Positivo.

Recente emissao proporciona maior conforto ao rating atual. A Positivo vem trabalhando para
melhorar sua estrutura de capital, com oalongamento de seu prazo médio de vencimentos e
reducao do custo da divida. Com os recursos obtidos com a 32 emissao de debéntures emitida
recentemente, no valor de R$ 350 milhdes e com vencimento final em 2026, esperamos que a
empresa refinancie seus vencimentos de curto prazo, alongando assim o prazo médio de
vencimento da divida da empresa para préximo de 3,5 anos, versus cercade 2,3 anos ao final de
setembro de 2021, e proporcionando maior conforto a sua liquidez. Ao final desse periodo, a
Positivo reportou posicao de caixa de R$ 388,8 milhdes e divida de curto prazo de R$ 388,5

milhoes.
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Perspectiva

A perspectiva estavel incorpora nossa expectativa de que a Positivo continuara apresentando um
sélido crescimento de receita nos préoximos dois anos, através da venda aquecida de notebooks no
Brasil, dos esforcos da empresa para diversificar o mixde ofertas de produtos e servicos e ajustes
de precos. Também esperamos melhora da margem EBITDA para 8%-9% no mesmo periodo,
devido a menor volatilidade do cambio e menores custos de producdo, uma vez que esperamos
normalizacdo da cadeia de suprimentos nos préximos meses. Também projetamos um indice de
divida bruta sobre EBITDA perto de 3,0x em 2021, se reduzindo para préximos de 2,0x em 2022,
embora o fluxo de caixa permanecera pressionado devido as elevadas necessidades de capital de
giro.

Cenariode elevacao

Poderemos elevar orating da Positivo nos proximos 12-18 meses se a empresa continuar
trabalhando no liability management, reduzindo os riscos de refinanciamento nos préximos anos e

mantendo oindice de fontes sobre os usos de liquidez em torno de 1,2x.

Além disso, esperariamos ver resultados em linha com as nossas expectativas de aumento de
escala, expansao das linhas de negécios e manutencédo da margem EBITDA em torno de 8%-9%.
Nesse cenério, também esperariamos divida bruta sobre EBITDA abaixo de 3,0x e fluxo de caixa
discricionario sobre divida acimade 5%.

Cenariode rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings se a Positivo apresentasse resultados abaixo das nossas
expectativas, acarretando uma pior geracao de caixa e, consequentemente, maiores pressoes de
liquidez.

Descricao da Empresa

Fundada em 1989, a Positivo Tecnologia é atualmente a maior fabricante de computadores no
Brasil, representando cerca de 15,0% das vendas totais de notebooks no pais em 30 de setembro
de 2021. Além da fabricacdo de computadores, a Positivo também desenvolve, fabrica e distribui
hardwares, softwares e solucdes, incluindo computadores e periféricos, servidores, tablets,
celulares, tecnologias educacionais, maquinas de pagamento, dispositivos para casas
inteligentes baseados em Internet das Coisas (loT). Ademais, aempresa participa de projetos
especiais para o desenvolvimento de hardware sob demanda, como urnas eletrénicas,
conversores de TVdigital, celulares customizados, entre outros.

A Positivo conta com trés fabricas nos estados do Amazonas, Bahia e Parana. Aempresa é
controlada pela familia fundadora, que detém 45% de suas acoes, e o restante é livremente
negociado na bolsa de valores brasileira B3 - Brasil, Bolsa, Balcao.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:
—  Crescimento do PIB brasileiro em torno de 0,8% em 2022 e 2,0% em 2023.
— Inflacdo média do Brasil proxima de 7,7% em 2022 e 4,0% em 20283.
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— Taxa basica de juros média de 10,5% em 2022 e 9,75% em 2023.
—  Taxa de ca&mbio média em relagdo do dolar de R$ 5,48 em 2022 e R$ 5,53 em 2023.

—  Crescimento de 80% no volume de notebooks vendidos em 2021 versus 2020, atingindo
em torno de 1,2 bilhdo de unidades vendidas. Issoreflete a demanda extremamente alta
neste ano, devido a necessidade de maior mobilidade no modelo de home office e
homeshooling, dada a extensao da pandemia. Esperamos que ovolume vendido cresca
7,5% em 2022 e permaneca relativamente estavel em 2023, por menor demanda.

—  Crescimento de 1,5% no volume de desktops vendidos em 2021, com cercade 146.600
unidades vendidas ao longo do anos, indicando acontinuidade da maior demanda por
notebooks em detrimento de desktops, principalmente no segmento corporativo.

— Paraos proximos anos, projetamos queda de volume de 14,5% em 2022 e 2,5% em 2023,
ainda refletindo a maior demanda por notebooks e os esforcos da empresa para renovar
os parques tecnolégicos ao longo de 2020/2021.

—  Forte crescimento de cerca de 45% no volume de vendas de dispositivos méveis em 2021
e 2022 em comparacao com 0s anos anteriores, atingindo quase 2 bilhdes de unidades
vendidas em 2021 e refletindo os esforcos da Positivo em expandir o portfélio de
produtos e uma possivel parceria de licenciamento de marca.

—  Reajuste de precos em 2021 em linha com o ja realizado no primeiro semestre do ano.
Para os proximos anos, consideramos avariacao cambial somada a inflacao.

— Melhora da margem EBITDA a partir de 2021 como resultado da menor volatilidade
cambial e mixde receitas, apesar dos maiores custos de producéao de logistica.

— Necessidades de capital de giro entre R$ 300 milhdes-R$ 380 milhdes em 2021-2023,
devido a elevados niveis de estoque e aumento de dias areceber, apds acordo com
governo.

— Investimentos (capex) entre R$ 30 milhdes-R$ 40 milhdes por ano, alocados
principalmente para manutencao das operacoes e melhorias em linhas de producéao.

— Manutencao de distribuicdo de dividendos de 25% do lucro liquido do ano fiscal anterior.

— Refinanciamento de dividas nos préximos anos.

Principais métricas:

Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito para 2021-2023:

2019R 2020R 2021E 2022P 2023P
Receita Liquida (000) 1.915,3 2.192,2 4.000-4.500  5.400-5.800 6.000-6.400
Margem EBITDA (%) 7,6 5,7 8,0-9,0 8,0-9,0 9,0-9,5
Divida Bruta/EBITDA (x) 59 71 2,5-3,5 2,0-3,0 1,6-2,5
FFO*/Divida (%) 9,1 9,6 20-30 30-40 40-50
DCF**/Divida (2,9) (29,6) (20)-(10) (5)-5 (5)-5

R: Realizado. E: Esperado. P: Projetado. *Geracao interna de caixa (FFO - funds from operations). **Fluxo de caixa discricionario
(DCF - discretionary cash flow).

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Positivocomo menos que adequada, ja considerando arecente emissao
de debéntures no valor de R$ 350 milhdes. Comisso, vemos o indice de fontes sobre usos de
liquidez em cerca de 1,2x nos proximos 12 meses, e as fontes menos 0s usos permanecendo
positivas.
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Em nossa visao, a Positivo nao conseguiria absorver eventos de baixa probabilidade e alto impacto
sem necessidade de refinanciamento, dados os elevados vencimentos de divida e necessidades
de capital de giro para os proximos anos.

Principais fontes de liquidez:

- Posicéo de caixa de R$ 388,8 milhdes em 30 de setembro de 2021.

- FFO projetado de cercade R$ 338,6 milhdes no periodo de doze meses a partir de 30 de
setembro de 2021.

- Desembolso restante da linha com a Finep de R$ 40 milhoes até final de 2021.

- 32 emissao de debéntures no valor de R$ 350 milhdes emitida em fevereiro de 2022.

Principais usos de liquidez:

- Divida de curto prazo de aproximadamente R$ 388,5 milhoes em 30 de setembro de 2021.

- Necessidades de capital de giro projetadas em cerca de R$ 408 milhdes, ja considerando
picos entre trimestres, nos préximos doze meses.

- Capex emtorno de R$ 35 milhdes nos proximos doze meses.

- Distribuicao de dividendos de cerca de R$ 43,8 milhdes nos proximos doze meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Esperamos que a Positivo mantenha folga significativa em seu covenant financeiro de divida
liquida sobre EBITDA menor que 3x.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principaisfatoresanaliticos

— Orating de recuperacao ‘3’ da 3% emisséo de debéntures senior unsecured da Positivo
indica nossa expectativa de uma recuperacao significativa (65%) para os credores em um
cenario hipotético de default.

— Avaliamos as perspectivas de recuperacao da Positivo usando um cenério de default
simulado com uma abordagem de avaliacao multiplo de EBITDA.

— Emnosso cenario simulado, o default ocorreria em 2025, resultado de uma forte
desaceleracao econdémica, mudancas no comportamento do consumidor e queda na
renda discricionaria, em meio a um acirramento da competicao na industria.

— Nessecenario, os fluxos de caixa da empresa cairiam a um nivel insuficiente para cobrir
suas despesas com juros e investimentos minimos destinados a manutencao de suas
operacoes, com o EBITDA da empresa declinando cerca de 65% comparado aquele que
lhe projetamos para 2021.

— Analisamos as perspectivas de recuperacao da Positivo com base no principio de
continuidade de suas operacdes (going concern), pois acreditamos que a empresa seria
reestruturada em vez de liquidada no casode um default, dada asua sélida posicdo em
seus segmentos de atuacao na industria brasileira de hardware.

—  Aplicamos um multiplo de 6,0x ao EBITDA de emergéncia projetado da empresa, alinhado
a outros pares da industria, resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value)
bruto estimado de aproximadamente R$ 709 milhdes.
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Default simulado e premissas de avaliacao

— Ano simulado do default: 2025

—  EBITDA de emergéncia: R$ 118 milhoes
- Mdltiplo: 6,0x

—  EVbruto estimado: R$ 709 milhdes

— Jurisdicao: Brasil

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)

—  EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 673 milhdes

—  Divida unsecured: R$ 729 milhdes (debéntures, incluindo a nova emissao, e empréstimos
bancarios)

—  Expectativa de recuperacéo das debéntures unsecured: 65%

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.

Tabela de Classificacao de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA/Estavel/--
Risco de negécios Vulneravel
Risco-pais Moderadamente Alto
Riscoda indUstria Moderadamente Alto
Posicao competitiva Vulneravel
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura decapital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Analise deratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatorio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sGo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Ratingem www.standardandp com.br para mais informagoes. Informagdes

detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site w 1. Todos os ratings afetados por esta a¢do 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
—  Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau

especulativo, 7 de dezembro de 2016.
—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

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

— Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais,
16 de dezembro de 2014.
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— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades

corporativas, 13 de novembro de 2012.
- Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013.
—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacao do Risco-Pais, 19 de novembro de
2013.
— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

Artigos
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
— Rating preliminar 'brA' atribuido a Positivo Tecnologia S.A.; perspectiva estavel, 5 de outubro de
2021
— Rating preliminar ‘brA’ atribuido & 32 emissao de debéntures da Positivo Tecnologia S.A. (Rating
de recuperacao: ‘3, 11 de janeiro de 2022
EMISSOR DATA DE ATRIBUI(;Z\O DO RATING INICIAL DATA DA ACAO ANTERIOR DERATING
POSITIVO TECNOLOGIAS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 05 de outubro de 2021 05 de outubro de 2021
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo agquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacao
recebida do emissorou 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
informacdes que recebe. Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisoes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

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

Fontes de informacao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com otipo de
emissor/emissao, informacoes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracao 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 informacdes de dominio publico, incluindo informacdes 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 servicos de informacoes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido € abordado na

\n

politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito € abordado em:

—  Descricéo Geral do Processo de Ratings de Crédito (na sec&o de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

Faixa limite de 5%
A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
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https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatorias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Gltima
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes regulatérias
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
informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacdes regulatérias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
altima Acao de Rating de Crédito, embora ouso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto de mudancas 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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Copyright © 2022 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicacoesou informacoes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacées (Contetido) pode ser
modificada, sofrerengenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenadaem um banco de dados ou sistema derecuperacao sem a prévia autorizacao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas(coletivamente, S&P). O Contetdo ndo devera ser utilizado para
nenhum proposito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seusdiretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidéo,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Conteddo. As Partesda S&Pnao séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissoes (por negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
detal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetido &
oferecido “comoele &”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIAEXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM
PROPOSITO QU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUEO
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAQAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partesda 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
limitac&o, perda de renda ou lucros e custosde oportunidade ou perdascausadaspornegligéncia) com relagéo a
qualqueruso do Conteldo aquicontido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anéalises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Contetido sao declaragdes de
opinides nadataem que foram expressas enao declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisoes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) néo sdo recomendagdes para comprar, reter ouvender quaisquer titulos
ou tomar qualquerdecisdo de investimento e ndo abordam a adequacaode quaisquer titulos. Apds sua publicacéo,
em qualquer maneira ou formato, a S&Pnao assume nenhuma obrigagaode atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Conteldo, e este nao éum substituto dashabilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negécios. A
S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou deverificacdo independente de qualquer informacao que
receba. Publicacdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem
necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitacéo, a publicacdo de uma
atualizagao periddica de umrating de crédito e analises correlatas.

Atéopontoem que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecerem uma jurisdicao um
rating atribuido em outra jurisdicao para determinados finsregulatérios, a S&Preserva-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
qualquerobrigacao 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 mantémdeterminadas atividadesde suas unidadesde negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negécios da S&P podem dispordeinformacdesquenéo estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformacgdes que ndo sao de conhecimento publico
recebidas no a&mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos oudos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsiteswww.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias
publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacoes adicionais sobre nossos honoréariosde
rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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