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Destaques da Analise de Crédito

Principais pontos fortes Principais riscos

Habilidade de reduzir os investimentos (capex) em Exposicéo da divisao de logistica dedicada (60% da
cenarios econdmicos desfavoraveis, preservando o receita liquida da Vix) a indUstrias com alta

nivel de endividamento, como observado em 2020. volatilidade.

Ofertas de servicos de logistica customizados, com Necessidade de capex para renovacao de frota e
alta barreira de entrada. equipamentos.

Resiliéncia de fluxos de caixa da divisao de gestao Alta alavancagem de sua controladora, Aguia

de frotas (GTF). Branca Participacoes S.A. (GAB; nao avaliada).

Mercados de logistica e gestao de frotas com
elevada competicao.

Desempenho resiliente no negécio de gestao de frotas, demanda adicional por servicos de
fretamento e readequacao de logistica dedicada mitigando resultados mais fracos de logistica
automotiva em 2020. A Vix Logistica S.A. (Vix) tem registrado um crescimento de receitas da
divisdo de gestao de frotas em 2020, refletindo os contratos assinados no final de 2019 e inicio de
2020, e nos servicos de fretamento, visto que a pandemia aumentou a demanda devido a
necessidade de distanciamento social. A empresa também reduziu despesas operacionais e
readequou seu portfélio em logistica dedicada mediante a desmobilizacao e nao renovacao de
contratos deficitarios. Isso permitiu ligeiros aumentos nas margens da divisao, atenuando o efeito
da queda nas receitas. Tais resultados mitigaram a menor geracao de caixa da divisao de logistica
automotiva devido a paralisacédo de montadoras no inicio deste ano.

A GAB apresentara alavancagem mais alta ap6s o fim da pandemia, mas esperamos uma
recuperacao dos resultados de suas divisoes de passageiros e comércio em 2021.
Consideramos a influéncia do grupo controlador em nossa anélise de crédito da Vix. Neste ano,
esperamos uma queda de cerca de 15% no EBITDA do grupo decorrente do efeito das restricoes
de circulacéo e da atividade econémica mais fraca em suas divisoes de transporte de passageiros
de Onibus e concessionarias de automoveis e caminhoes. Com isso, sua alavancagem bruta deve
terminar o ano na faixa de 5,0x, comparado a 4,2x em 2019. Para o préximo ano, esperamos que
sua alavancagem bruta retorne para o nivel de 4,0x, com o fortalecimento dos resultados da Vix e
das outras divisoes do grupo diante da recuperacao econémica e maior disposicao de passageiros
para viagens em transporte coletivo.

Os novos investimentos da Vix devem garantir uma geracao de caixa crescente em 2021,
compensando o aumento de sua divida. Em nosso cenario-base, esperamos um salto no capex
diante do retorno de condicdes macroeconémicas mais favoraveis em 2021. Esperamos que o
capex liquido da Vix aumente de R$ 250 milhdes em 2020 para a faixa de R$ 600 milhdes-700
milhdes em 2021, em parte financiado por divida. O valor poderéa ter um acréscimo para novas
aquisicoes na divisao de logistica. Isso devera resultar em um aumento de 15%-20% de seu
EBITDA no proximo ano, permitindo a manutencao do indice de divida bruta sobre EBITDAem
cerca de 4,0x. Esperamos que a empresa realize esses investimentos e atinja o crescimento
projetado se conseguir acessar fontes adequadas de financiamento, com prazos e taxas
compativeis com sua geracao de caixa.

Perspectiva

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de que a Vix apresentara endividamento bruto na
faixa de 4xem 2020 e 2021, como resultado do desempenho operacional resiliente em meio a
pandemia. Além disso, esperamos uma retomada dos investimentos no préoximo ano a medida que
as condicoes econdmicas melhorem. Também esperamos que o endividamento bruto do grupo
permaneca em 5,0x em 2020, reduzindo para 4,0x em 2021.



Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 12 meses se observamos uma ruptura na demanda
por servicos de gestao de frota e logistica, prejudicando os fluxos de caixa da empresa e sua
posicao de liquidez. Uma queda na demanda por servicos de transporte de dnibus do grupo e
resultados mais fracos em sua divisdo de venda de caminhdes e veiculos podera também resultar
em um rebaixamento. Nesse cenario, veriamos um indice de divida bruta sobre EBITDA acima de
5x para a Vix e para o grupo em 2021, além de liquidez mais fraca para o grupo, com um deficit na
relacao entre fontes e usos de caixa.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar os ratings da Vix nos proximos 12 meses se esperamos que o indice de divida
sobre EBITDA do grupo fique abaixo de bx consistentemente. Acreditamos que isso provavelmente
resultaria de uma recuperacéao firme no trafego de passageiros de 6nibus e da venda de
caminhoes e veiculos, apesar dos efeitos continuados da recessao. Uma acao de rating positiva
dependeria também de a empresa manter o endividamento em torno ou abaixo de 4x, juntamente
com uma politica financeira disciplinada e demanda saudavel por seus servicos, permitindo um
volume de investimentos ativo.

Nosso Cenario-Base

Premissas

— Inflacado no Brasil de 2,7% em 2020 e 3,0% em 2021, resultando em ajustes nas taxas de
contratos para servicos de logistica e custos relacionados & méao de obra e manutencao
da frota;

— Taxabasicade jurosde 2,9% em 2020 e de 2,4% em 2021, com impacto nos custos de
captacao de recursos e nas taxas para novos contratos de locacao de frotas;

—  Frotatotal (todas as divisdes) no final do periodo de cerca de 20,7 mil ativos em 2020 e de
24 mil ativosem 2021;

—  Crescimento de cerca de 40% na receita liquida da divisdo de GTF em 2020, em funcéo da
execucao de contratos assinados ao final de 2019 e comeco de 2020, e uma expansao de
5%-10% em 2021;

— Quedade 10% nareceita liquida de sua divisao de logistica dedicada, diante de
desmobilizacdo e nao renovacao de contratos em 2020. Receita estavel em 2021;

— Aumento nareceita liquida de sua divisao de rent-a-car e transporte executivo (V1) para
cerca de R$ 25 milhoes-R$ 30 milhdes diante da rapida recuperacao em locagoes de
curto prazo em 2020, comparado a R$ 22 milhoes em 2019. Aumento de cerca de 15% na
receita liquida da divisdo decorrente dos novos investimentos em 2021;

— Quedade cercade 30% na receita liquida da divisao de logistica automotiva diante da
paralisacdo das montadoras no inicio do ano. Recuperacao em 2021 para niveis
semelhantes aos de 2019 no préximo ano diante da recuperacéo econémica;

—  Receita bruta da venda de veiculos usados de aproximadamente R$ 150 milhdes- R$ 200
milhoes em 2020 e acima de R$ 300 milhdes em 2021;

—  Margem EBITDA aumentando para cerca de 25%-27% em 2020 e 2021, comparado a
20% em 2019, por conta da maior participacao de GTF no EBITDA (que mantém margens
acima das outras divisdes do grupo) e controle de custos na divisao de logistica dedicada;

—  Capexliquido de cerca de R$ 250 milhdes em 2020, aumentando para cerca de R$ 600
milhoes-R$ 700 milhdes em 2021;

— Pagamento de dividendos de cerca de 30% do lucro liquido do exercicio anterior nos
préoximos dois anos.



Principais Métricas

2019R 2020E 2021E
Receita liquida (R$ milhoes) 1.689 1.600-1.700 1.800-2.000
EBITDA (R$ milhdes) 350,3 400-420 450-500
FFO (R$ milhoes) 256,9 300-310 330-360
Capex liquido (R$ milhoes) 417 250 600-700
Divida bruta sobre EBITDA (x) 4,6 4,0 3,5-4,0
FFO/Divida (%) 15,8 18,5 20-25

R: Realizado. E: Esperado

Descricao da Empresa

AVix Logistica S.A. € uma empresa brasileira cujas principais linhas de negécios sao: logistica
dedicada (que inclui operacoes de fretamento — transporte diario de funcionarios de clientes),
gestéo e terceirizacao de frotas, logistica automotiva e V1 (aluguel de carros e servigos de
transporte executivo por aplicativo). Esperamos que a empresa registre receita consolidada de
cerca de R$ 1,6 bilhdo-R$ 1,7 bilhdo e EBITDA entre R$ 400 milhdes-R$ 420 milhdes em 2020.

Grafico 1 - Receita bruta por segmento
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A Aguia Branca Participacdes é o principal acionista da empresa, com 85,8% de participacao,
sendo o IFC acionista minoritario desde 2014. Esperamos que a Vix contribua com cerca de 87%
do EBITDA do grupo em 2020.

Perfil de Risco de Negécios: Fraco

O perfil de risco de negécios da Vix é limitado por sua escala pequena se comparado a outros
players locais no segmento de transportes e locacao de carros, como a Simpar S.A. (Simpar; BB-
/Estavel/-- e brAA+/Estavel/--), e internacionais, como a Logwin AG (BB+/Estavel/--) e outros.



0 segmento de logistica da Vix (logistica dedicada e automotiva) tem concentracéo relevante nos
setores de 6leo e gas, mineracao e automotivo, que combinados representam cerca de 60%-70%
de suas receitas. Entendemos que isso a torna sujeita a maior volatilidade em seus fluxos de
caixa, pela natureza ciclica de tais setores. Essa concentracao resultou em reducao de sua receita
de 35% no primeiro semestre de 2020 ante 0 mesmo periodo de 2019, diante da paralisacao das
montadoras no periodo. Por outro lado, os contratos da Vix possuem duracao média entre 3a 4
anos e sao customizados de acordo com as necessidades especificas de seus clientes. Além do
transporte rodoviario, seus servicos de logistica incluem a logistica interna e o transporte de
commodities, o que oferece certa protecao de demanda.

Esperamos que a empresa busque novas aquisicoes no proximo ano, visando o aumento de sua
penetracao no mercado de logistica brasileiro, que é fragmentado e com elevada competicao.
Temos observado uma tendéncia de consolidacao do setor, com estratégias similares de outros
players, como as recentes aquisicoes feitas pela JSL S.A. (USL; B+/Estavel/--, brAA/Estavel/--).
Em comparacao com a JSL, a Vix apresenta um faturamento menor, mas uma margem EBITDA
mais alta em sua divisao de logistica (acima de 20% em 2020 devido & readequacéo de portfélio e
controle de custos, comparado & margem de cerca de 17% da JSL) e também em suas margens
consolidadas devido a contribuicdo de seu negécio de GTF (que apresenta margens EBITDA mais
altas que servicos de logistica, em cerca de 40%-50%).

Também esperamos que a empresa mantenha a expansao de sua divisao de gestao e
terceirizacao de frotas, segmento em que entrou em 2018 e que atualmente representa cerca de
15% de suas receitas. O segmento apresentou crescimento significativo em 2020 (40%) por conta
do aumento em sua frota alugada, fruto da execucao de contratos assinados antes da pandemia,
e devera manter um ritmo de 10% nos préoximos anos. Isso deveréa advir da continua procura de
terceirizacdo em substituicao de frota prépria, visto que atualmente o setor possui uma baixa
penetracao - menos de 10% da frota corporativa no Brasil é terceirizada. Também esperamos
maior consolidacao do setor nos préximos anos. Em comparacao com outros players, como a
Companhia de Locacao das Américas (Unidas; brAAA/Estavel/--), lider no segmento de GTF no
Brasil, a Vix apresenta uma escala mais limitada.
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Perfil de Risco Financeiro: Agressivo

Avaliamos o perfil de risco financeiro da Vix como agressivo, refletindo nossa expectativa de um
indice de divida bruta sobre EBITDA em cerca de 4,0x nos proximos anos. Como visto nos Gltimos
anos, sua estratégia de crescimento financiado por divida para investimentos em ativos ou novas
aquisicoes tem levado um aumento em seus indicadores financeiros, embora estes venham
acompanhando o crescimento de seus resultados.

Aempresavem acessando empréstimos bancarios com diferentes instituicdes financeiras para
seus investimentos, com caracteristicas de médio prazo, compativeis com a maturacéo dos seus
contratos de servicos de logistica e GTF. Aproximadamente 50% das obrigacoes financeiras da
empresa consistem nesses empréstimos.

Grafico 2 — Composicao da divida
Em setembro 2020
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Fonte: S&P Global Ratings
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Resumo financeiro
Tabela 2 — Resumo financeiro

Setor da Indistria: Transporte e Locacao de veiculos

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro--

(Milhges de R$) 2019 2018 2017 2016 2015
Receitas 1.689,6 1.208,1 995,2 1.026,7 1.155,5
EBITDA 350,3 207,2 178,8 205,6 238,5
EBIT 155,0 100,2 101,0 142,1 163,1
FFO 256,9 143,4 117,5 125,7 123,4
Despesa com juros 87,6 42,5 38,1 59,3 49,4
Juros-caixa pago 72,5 48,2 41,9 58,8 96,2
Fluxo de Caixa das Operacdes (OCF) 99,5 78,5 155,6 127.9 197,8
Capex 417,7 522,9 52,4 31,2 104,3
FOCF (318,2) (444,4) 103,1 96,7 93,5
Fluxo de caixa discricionéario (DCF) (328,4) (454,8) 90,3 84,4 76,1
Caixa e investimento de curto prazo 479,8 190,8 228,0 2744 300,2
Divida 1.625,2 932,0 378,4 482,7 614,5
Capital 2.272,3 1.546,5 971,0 1.047,2  1.145,7
Indices Ajustados

Margem EBITDA (%) 20,7 17,1 18,0 20,0 20,6
Margem EBIT (%) 9,2 8,3 10,1 13,8 14,1
Retorno sobre Capital (%) 8,1 8,0 10,0 13,0 14,8
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 4,0 4,9 4,7 3,5 4,8
Cobertura de juros pelo FFO (x) 4,5 4,0 3,8 3,1 2,3
Divida/EBITDA (x) 4,6 4,5 2,1 2,3 2,6
FFO/divida(%) 15,8 15,4 31,1 26,0 20,1
OCF/divida(%) 6,1 8,4 41,1 26,5 32,2
FOCF/divida (%) (19,6) (47,7) 27,3 20,0 15,2
DCF/divida (%) (20,2) (48,8) 23,9 17,5 12,4

Liquidez: Adequada

Avaliamos a liquidez da Vix como adequada. A empresa apresenta um indice de fontes sobre usos
de caixa de cerca de 1,34x nos proximos 12 meses. Apesar de operar em um segmento com alta
necessidade de investimentos e de capital de giro, a empresa podera reduzi-los em um cenario de
estresse. Dessa forma, em nosso célculo de fontes sobre usos de liquidez, presumimos um capex
de manutencao liquido (considerando valores necessarios para renovacao da frota e subtraimos
valores residuais de ativos que poderiam ser vendidos).

Esperamos que a Vix tenha acesso a fontes de financiamento adequadas para seus novos
investimentos e uma politica financeira prudente, mantendo um colchao adequado em sua
liquidez, enquanto aumenta os investimentos no proximo ano. Entretanto, acreditamos que a
empresa possua capacidade limitada para suportar choques duradouros na demanda por seus
servicos de logistica, sem refinanciar suas dividas.

Principais fontes de liquidez

— Posicao de caixa de R$ 655 milhdes em setembro de 2020;
— FFO de cercade R$ 250 milhdes nos proximos 12 meses apos setembro de 2020.

Principais usos de liquidez

— Divida de curto prazo de R$ 491 milhdes em setembro de 2020;

— Necessidades de capital de giro da ordem de R$ 58 milhdes nos proximos 12 meses;

— Capex de manutencéo liquido de cerca de R$ 100 milhdes nos proximos 12 meses apds
setembro de 2020;

— Pagamento de dividendos de cerca de R$ 25 milhoes.



Vencimentos de divida

Grafico 3 — Perfil de vencimento da divida
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Vix esté sujeita a covenants do tipo de aceleracao de divida sobre suas debéntures e outros
empréstimos, as quais sdo mensuradas trimestralmente e que requerem a manutencao do indice
de divida liquida sobre EBITDA abaixo de 4,0x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a empresa mantenha uma folga de cerca de 30%-35% no indice de divida liquida
sobre EBITDA.

Influéncia do Grupo

AVix é controlada pelo grupo Aguia Branca Participacdes S.A. (GAB), tendo também a
International Finance Corporation (IFC) como acionista desde 2014. Além da Vix, o GAB atua no
transporte de passageiros e possui uma operacéo de concessionarias de veiculos leves e de
caminhoes. Consideramos a Vix como subsidiaria core para a sua controladora, dada a relevancia
da empresa para o resultado consolidado do grupo, de cerca de 87% do EBITDA e cerca de 70% da
divida. Além disso, vemos um forte vinculo reputacional entre as duas entidades, fundamentado
em seu estreito relacionamento com bancos para discussoes de funding e de outros servicos,
como seguros, bem como a forte presenca dos executivos do grupo no processo de gestao da Vix.
Porisso, nossa analise da Vix leva em consideracao também a posicao financeira de seu
controlador.



Grafico 4 - Receita liquida e EBITDA por segmento - GAB
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Em julho de 2020, O IFC ALAC Brasil (Fundo de Investimento em Participacoes), que detinha uma
participacao de 3,55% na Vix, exerceu sua put option (opcao de venda) contra o GAB, pela qual
recebera R$ 60 milhdes no primeiro semestre de 2021. Ao mesmo tempo, o IFC, que detém uma
participacao de 10,64% na Vix, estendeu o prazo de sua put option, agora valida somente a partir
de 30 de junhode 2022 a dezembro de 2026. Entendemos que o cenario mais provavel de saida do
IFC seria junto com uma oferta publica inicial de acoes (IPO - Initial Public Offering), pela qual a Vix
também poderia levantar recursos para alavancar seu crescimento. Nao incluimos, porém, um
eventual IPO em nosso cenario-base, dadas as incertezas em relacao ao prazo e montante a ser
captado.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Avaliamos a seguinte emissao do grupo:
Tabela 3 - Ratings de emissao

Valor Vencimento Rating de Emissao

Vix Logistica S.A.
32 emissao de debéntures R$ 373 milhdes Outubro de 2022 brA+

Principais fatores analiticos

O rating ‘brA+' das debéntures senior unsecured da empresa derivam de um rating de recuperacao
‘3, indicando nossa expectativa de uma recuperacao significativa (60%) para os credores
unsecured da Vix em um cenario hipotético de default. Como resultado, equalizamos o rating de
emissao ao rating corporativo da Vix.

Avaliamos as perspectivas de recuperacao da Vix, em um cenério simulado de default, com uma
abordagem de avaliacao de multiplo de EBITDA (valuation). Consideramos que a empresa seria
reestruturada em um default, gerando maior valor aos seus credores. Nosso cenario hipotético
considera um default da empresa no pagamento de suas dividas em 2023. Tal cenario considera
uma continua deterioragdo econdmica no Brasil nos proximos anos, gerando altas taxas de
inadimpléncia e de suspensao de contratos de logistica e locacao de veiculos. Sua geracao de
caixa seria impactada ainda por um aumento significativo nas taxas de juros e por uma restricao
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no acesso ao mercado de crédito, o que reduziria sua habilidade para refinanciar dividas.
Estimamos que o EBITDA cairia para cerca de R$ 243 milhdes neste cenario.

Premissa de avaliacao (valuation)
—  EBITDA de emergéncia: R$ 243 milhdes
—  Maltiplo de 5,5x (utilizado para empresas do setor de empresas de logistica)
—  Valor bruto daempresa: R$ 1,34 bilhao

Default simulado

— Paisdeinsolvéncia: Brasil (Jurisdicao B)
— Ano simulado do default: 2023

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

-~ Valor liquido ap6s despesas administrativas de reestruturacéo (5%): R$ 1,27 bilhao;

— Dividas consideradas prioritarias nas subsidiarias: R$ 354 milhdes;

—  Obrigagdes e dividas secured: R$ 86 milhdes (principalmente FINAME);

—  Obrigacoes e dividas senior unsecured: R$ 1,4 bilhao;

—  Expectativa de recuperacao das emissoes de debéntures: entre 50% e 70% (estimativa
arredondada: 60%).

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

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA+/Estavel/--
Risco de negécios Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da industria Baixo
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracéao e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra

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 os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais
informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos 0s
ratings afetados por esta acdo de rating séo disponibilizados no site pablico 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 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 administracao e governanca para entidades
corporativas e seguradoras, 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

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

Metodologia: Avaliacdes de classificacdo de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016
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sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de
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usuario. 0 Conteddo & oferecido “como ele ", AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA
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danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatérias,
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limitagao, a publicacéo de uma atualizagdo periddica de um rating de crédito e anélises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicao 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 obrigacao
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 negécios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negocios da S&P podem
dispor de informacodes que néo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informacdes que ndo sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo
analitico.

A S&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 publicacoes ou
por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacoes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Austréalia) 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 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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