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ResumodaAcéode Rating

— Ocenario favoravel de demanda e tarifas aquecidas nos setores de logisticae gestdo de
frotas deve permitir um continuo ganho de receita para a VIX Logistica S.A. (VIX), bem
como margens mais fortes, permitindo uma desalavancagem significativa este ano.
Estimamos que aempresa reportara receita de cercade R$ 2,6 bilhdes em 2022, ante
nossa expectativa de aproximadamente R$ 2,1 bilhées em 2021.

- Aomesmo tempo, seucontrolador, o Grupo Aguia Branca (GAB; ndo avaliado), apresentou
métricas de crédito mais fortes do que nossas expectativas, com divida sobre EBITDA
abaixo de 4,0x em 2021, refletindo uma forte atividade no segmento de concessionarias e
certa recuperacdo de demanda no segmento de transporte de passageiros de 6nibus.

— Em 3 de margo de 2022, elevamos nossos ratings de crédito corporativo e de emissao da
divida senior unsecured da companhia de ‘brA+’ para ‘brAA-' na Escala Nacional Brasil.
Ainda, reafirmamos nosso rating de recuperacéo ‘3’ dessa divida, indicando uma
expectativa de recuperacao significativa aproximada de 65%.

— Aperspectiva estavel baseia-se em nossa opinido de que acompanhia deve manter um
ritmo de crescimento resiliente nos préximos anos, enquanto atinje uma alavancagem
abaixo de 4,0x nos niveis da VIX e do grupo, mesmo em meio as incertezas no cenario
macroecondmico no Brasil.

FundamentodaAcédo de Rating

Demanda aquecida e tarifas elevadas permitirdo maior rentabilidade e geracdo de caixa. Os
segmentos de gestédo de frotas e logistica continuam com fundamentos fortes de crescimento e
demanda para este ano, permitindo tarifas mais altas. No segmento de logistica dedicada,
esperamos uma importante recomposi¢cdo de margem por reajustes contratuais que sofreram
com uma pressao de custos no ano passado, ao mesmo tempo que esperamos uma retomada
moderada na demanda por logisticaautomotiva, principalmente no segundo semestre de 2022,
quando a cadeia de suprimentos do setor deve se normalizar. Oritmo de entregas de novos
veiculos pelas montadoras influenciara acapacidade da VIX de renovar sua frota e aumentar o
volume e receita de vendas de seminovos, beneficiando-se dos pre¢os mais altos. Apesar de certa
incerteza nessas entregas, acreditamos que isso ndo afetara materialmente o resultado
consolidado da companhia, dada a capacidade de manter margens elevadas pela performance
resiliente de seus outros negdcios e a previsibilidade no fluxo de caixa advinda de seus contratos
de longo prazo. Nesse sentido, esperamos que o EBITDA da VIX atinja cercade R$ 690 milhdes em
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2022 e acimade R$ 800 milhdes em 2023, ante nossa expectativa de R$ 527,6 milhdes em 2021,
com margens em torno de 27% consistentemente.

Redugdo significativa de alavancagem em 2022. A crescente geracdo de EBITDA da VIX serdo
principal fator de desalavancagem nos proximos anos. Estimamos que aempresa mantera um
nivel de divida mais elevado para fazer frente ao seu capex, de cercade R$ 725 milhdes em 2022,
considerando alguma expansao, mas principalmente oaumento dos pregos de veiculos novos. A
VIX antecipou necessidades de financiamento no final do ano passado com a sua 5 emisséo de
debéntures no montante de R$ 775 milhdes, o que deve resultar em alavancagem proxima a 4,5x
ao final de 2021. Entendemos que o carrego de divida evitara novas captacdes durante esse ano,
dada a expectativa de volatilidade no mercado de crédito brasileiro, e que a empresa deve
desalavancar rapidamente ao longo do ano, atingindo divida bruta sobre EBITDA de cerca de 3,6x.
O maior carrego de divida, combinado ao cenério de juros mais altos no Brasil, também
pressionou as métricas de geragdo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida e
de cobertura de juros da companhia ao final de 2021 e 2022, mas esperamos um alivio ao longo

dos préximos anos com geracao de caixa mais forte.

Constante acesso afontes de financiamento e manutengdo de um endividamento mais alto. A
VIX conseguiu alongar seu perfil de endividamento em 2021, principalmente por meioda 42 e 52
emissoes de debéntures, realizadas em abril e novembro, atingindo um vencimento médio
ponderado (WAM, da sigla em inglés weighted average maturity) de cercade 3,4 anos em
dezembro de 2021, ante 2,0 anos no mesmo periodo do ano anterior. Além disso, aempresa
mantém uma posicao de liquidez confortavel, gragas a sua posi¢do de caixa robusta e baixo
vencimento de divida no curto prazo. Acreditamos que a empresa é capaz de continuar acessando
fontes adequadas de financiamento no mercado local para suportar suas necessidades de capex
e capital de giro.

Forte recuperacdo de seu grupo controlador, Grupo Aguia Branca. Os segmentos de transportes
de passageiros e concessionarias do GAB foram altamente impactados, principalmente no inicio
pandemia, por restri¢cdes de circulac&o e fechamento das lojas. No entanto, aempresa
apresentou desempenho bem acima de nossas expectativas em 2021, sobretudo em sua divisao
de concessionarias, que vem se beneficiando de precgos elevados, além da consolidagéo de
algumas aquisi¢cfes ao longo do ano. Ao mesmo tempo, a demanda na diviséo de passageiros
retomou ao longo do ano, gerando EBITDA positivo em 2021, consequéncia também de diversas
iniciativas de reducao de custos e ganhos de eficiéncia que aempresa promoveu ao longo da
pandemia. A gerag&o de EBITDA mais forte do que o esperado do grupo permitird uma
alavancagem de cerca de 3,4x em 2021 e 3,2x em 2022. Esperamos que a empresa consiga atingir
os niveis de receita pré-pandemia na divisdo de passageiros este ano, enquanto mantém um
crescimento de receita da ordem de 15%-20% no segmento das concessionarias.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a Vix manterd uma performance resiliente,
com crescimento gradual e se beneficiando dos fundamentos favoraveis de mercado. Esperamos
que aempresa mantenha uma abordagem conservadora em termos de investimentos, permitindo
desalavancagem nos préoximos anos, com divida bruta sobre EBITDA proxima a 3,5x em 2022 e
3,0x em 2023 e FFO sobre divida se aproximando de 20% até 2023. Ao mesmo tempo, esperamos

que aalavancagem do grupo permaneca abaixo de 4,0x de forma consistente.
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Cenario de rebaixamento

Umaacao de rating negativa poderia ocorrer diante de uma piora nas condi¢des de mercado para
a Vix ou para o grupo, incluindo resciséo de contatos ou baixo reajuste de tarifas, ou acesso mais
restrito ao crédito que n&do permitisse que a empresa renovasse sua frota ou crescesse como
esperado. Poderiamos rebaixar o rating se um cenério de taxa de juros mais alto do que nossa
expectativa levasse a um aumento substancial na carga de juros da empresa. Nesse cenario,
veriamos uma métrica média de FFO sobre divida préxima a 12% nos proximos trés anos,
enquanto a alavancagem do grupo ficaria acima de 4,0x.

Cenériodeelevacéao

Poderemos elevar os ratings da Vix nos proximos 12 a 18 meses caso aempresa entregue
métricas de crédito mais fortes, com FFO sobre divida acima de 20% de forma consistente. Esse
cenario viria de uma demanda mais forte em todas as suas divisdes de negdcios, que permitiria
uma geracdo de caixa mais forte. Ao mesmo tempo, esperariamos que a empresa mantivesse uma
estrutura de capital robusta e liquidez confortavel, com a maior parte de seus vencimentos no
longo prazo.

DescricdodaEmpresa

AVix Logistica S.A. € uma empresa brasileira de logistica, cujas principais linhas de negécios séo:
logistica dedicada (que inclui operagdes de fretamento), gestéo de frotas e logistica automotiva. A
empresa comecou a operar na década de 1970 com o servico de fretamento e expandiu para
outras atividades logisticas desde entéo. A Vix atingiu uma receita liquida de R$ 2,0 bilhdes em
2021, com geragdo de EBITDA de R$ 502 milhdes nos ultimos doze meses findos em setembro de
2021. A Aguia Branca Participagdes (Grupo Aguia Branca, GAB) é o principal acionista da empresa,
com 89,4% de participagéo, e o IFC é acionista minoritario desde 2014, com 10,6%.

NossoCenéariode Caso-Base

Premissas:

Nosso cenario base considera as seguintes premissas:

—  Crescimento do PIB brasileiro de 0,8% em 2022 e 2,0% em 2023, influenciando a
demanda por novos contratos;

— Inflagao no Brasil em torno de 7,7% em 2022 e de 4,0% em 2023, impactando os pregos
de contratos existentes, bem como custos relacionados & manutengéo da frota;

— Taxa basica de juros média no Brasil de 10,5% em 2022 e 9,75% em 2023, impactando as
despesas financeiras;

— Em 2022, esperamos receitas estaveis nos segmentos de gestdo de frotas e logistica
automotiva, refletindo aperda de alguns contratos e uma recuperacéo ainda moderada
do setor, respectivamente. Para logisticadedicada, projetamos um crescimento de cerca
de 12%, em fungdo da assinatura de novos contratos;

— Esperamos receitas com vendas de ativos mais que dobrando em 2022, reflexo de
maiores volumes, mas principalmente de precos mais altos.

— Crescimento de cerca de 20% em gestao de frotas e logistica dedicada em 2023,
refletindo tarifas mais altas e assinatura de novos contratos, e de 4% em logistica
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automotiva, ainda por uma recuperacdo mais lenta do setor. Esperamos menores
volumes de venda de ativos em 2023, por menor necessidade de renovacao da frota;

— Novas emissoes de divida de cerca de R$ 550 milhdes em 2022 e R$ 250 milhdes em 2023
para o financiamento de investimentos e refinanciamento de divida existente;

— Investimento em aquisi¢do de veiculos e equipamentos, liquido dos custos de venda de
veiculos, de cerca de R$ 725 milhdes em 2022 e R$ 440 milhGes em 2023;

— Pagamento de dividendos de cercade 25% do lucro liquido do exercicio anterior.

Principais métricas:

— Receita liquida de R$ 2,6 bilhdes em 2022 e R$ 2,7 bilhdes em 2023, comparado a
aproximadamente R$ 2,0 bilhdes em 2021;

— EBITDA ajustado em torno de R$ 690 milhdes em 2022 e R$ 815 milhdes em 2023, ante
nossa expectativa de cerca de R$ 530 milhdes em 2021;

—  FFO de cerca de R$ 320 milhdes em 2022 e R$ 481 milhdes em 2023, comparado a
aproximadamente R$ 325 milhdes em 2021;

— Divida bruta sobre EBITDA entre 3,5x-4,0x em 2022 e cercade 3,0x em 2023, versus 4,5x
em 2021;

—  FFO sobre divida entre 12%-14% em 2022 e proximo a 18% em 2023, ante 13,8% em
2021.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Vix como adequada. As fontes de caixa devem exceder os usos em mais de
30% nos préximos 12 meses. A empresa tem mantido uma posi¢éo de caixa mais elevada e
constante refinanciamento, oque deve ser suficiente para fazer frente as necessidade de
investimentos e vencimentos de divida no préximo ano. Além disso, entendemos que a maior parte
de seu capex é discricionario e que aempresa podera reduzi-lo em um cenario de estresse. Dessa
forma, em nosso célculo de fontes sobre usos de liquidez, presumimos um capex liquido,
equivalente a valores necessarios para renovagdo da frota desconsiderando valores residuais de
ativos que poderiam ser vendidos.

Esperamos que aVix tenha acesso a fontes de financiamento adequadas para seus novos
investimentos e uma politica financeira prudente, mantendo um colchdo adequado em sua
liquidez, enquanto aumenta os investimentos no proximo ano.

Principais fontes de liquidez:
— Posicaode caixa estimada de cerca de R$ 750 milh6es em 31 de dezembro de 2021;
—  FFO de cerca de R$ 398 milhdes em 2022; e

— Premissade acesso adivida secured para financiamento de parte do capex de sua
operacgdo de gestdo de frotas, somando R$ 507 milhdes adicionais.

Principais usos deliquidez:
— Divida de curto prazo estimada proxima a R$ 400 milh6es em 31 de dezembro de 2021;
— Necessidades de capital de giro na ordem de R$ 46 milhdes em 2022;
—  Capex liquido de cerca de R$ 725 milhdes em 2022;

— Pagamento de dividendos de cercade R$ 34 milhdes.
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

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

Esperamos que aempresa mantenha uma folga de cerca de 40% no indice de divida liquida sobre
EBITDA em 2022.

Ratings de Emisséo - Anélise de Recuperacao

Reafirmamos nosso rating de recuperacao ‘3’ atribuido as debéntures senior unsecured da
empresa, indicando nossa expectativa de uma recuperagédo significativa (65%) para os credores
unsecured da Vix em um cenario hipotético de default. Como consequéncia, orating de emisséo da
Vix foi elevado para ‘brAA-', em linha com aelevacéo do rating de crédito corporativo.

Principais fatoresanaliticos

— Avaliamos as perspectivas de recuperagdo da Vix em um cenério simulado de default,
com uma abordagem de avaliagdo de multiplo de EBITDA (valuation). Consideramos um
cenério de continuidade operacional (going-concern), em que a empresa seria
reestruturada, gerando maior valor aos seus credores.

— Nosso cenario hipotético considera um default da empresa no pagamento das dividas em
2026. Este cenario seria resultado de uma forte deterioragdo econdémica no Brasil,
gerando altas taxas de inadimpléncia e de suspensao de contratos. A geragéo de caixa da
Vix seria impactada também por um aumento significativo nas taxas de juros e acesso ao
mercado de crédito mais restrito, reduzindo sua abilidade para refinanciar suas dividas.
Estimamos que 0 EBITDA cairia para cerca de R$ 319 milhdes nesse cenério.

— Utilizamos um muiltiplo de 5,5x sobre o0 EBITDA de emergéncia para calculo do valor da
companhia apés o default. Esse multiplo esta alinhado ao aplicado para outras empresas
de logistica. Com base nessas premissas, o valor da empresa (enterprise value ou EV)
bruto estimado é de cercade R$ 2,1 bilhGes, do qual subtraimos 5% para despesas
administrativas relacionadas ao processo de reestruturacao.

Defaultsimulado e premissas de avaliacdo
— Ano simulado do default: 2026
—  EBITDA de emergéncia: R$ 319 milhGes
—  Mdltiplo de EBITDA: 5.5x
—  EV bruto estimado: R$ 2,1 bilhdes

— Jurisdic&o: Brasil

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)
—  Valor liquido consolidado ap6s despesas administrativas: R$ 2,0 bilhdes
— Obrigactes edividas secured: R$ 16,7 milhdes (principalmente FINAME)
— Obrigac6es edividas senior unsecured: R$ 2,4 bilhdes

— Expectativa de recuperagédo das emissdes de debéntures: entre 50% e 70% (estimativa
arredondada: 65%)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticdo.
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Tabelade Classificagcdode Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA-/Estavel/--

Risco de negécios Fraco
Risco-pais Moderadamente alto
Riscoda industria Baixo
Posicdo competitiva Fraca

Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracdo e governanca Regular
Andlise de ratings comparaveis Neutra

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 lidosem

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating séo 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

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

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

Principais fatores de crédito para aindustria de leasing operacional, 14 de dezembro de
2016.

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

Metodologia: AvaliacOes de classificacao de jurisdictes, 20 de janeiro de 2016.

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

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.

Principios dos Ratings de Credito, 16 de fevereiro de 2011.

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

Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.
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Artigo
—  Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
EMISSOR DATA DE ATRIBUICAODO RATING INICIAL DATA DA AGAO ANTERIOR DE RATING
VIX LOGISTICAS.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 19 de agosto de 2019 30 de abril de 2021

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagédo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisao das
informagd@es que recebe. A informacgéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aandlise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opiniéo de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nédo
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 conex@o com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunifes com a administragdo 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 informag¢des 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

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relag&o ao rating atribuido é abordado na politica
“NotificacGes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.
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Frequéncia de revisao de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (secéo de Revisdo de Ratings de
Crédito)

— Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings

A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucdo N°521/2012, Artigo 16 XIl” secdo 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/requlatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatdrias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sé&o publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima
Acédo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informagdes regulatorias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudangas em tais informagdes
somente quando uma Acédo 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 a publicacdo de tais informac6es regulatdrias, mas
que ndo estejam de outra forma associadas auma Ac¢ao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma verséo atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima Agéo de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessério para determinar esta Ag&o de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisdes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a verséo atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatdrias 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, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicagoesou informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacdes (Contelido) pode ser
modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenadaem um banco de dados ou sistema derecuperagdo sem a prévia autorizagao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas(coletivamente, S&P). O Conteddo ndo deveréa ser utilizado para
nenhum propésito 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 exatidao,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetido. As Partesda S&P nao séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetido é
oferecido “como ele &€”. AS PARTES DA S&P |SENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIAEXPRESSA 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, QUEO
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréio as Partesda 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
limitagé&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) comrelagdo a
qualquer uso do Contelido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetido sdo declaragbes de
opinides na data em que foram expressas enao declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analisese decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisédo de investimento e ndo abordam a adequagaode quaisquer titulos. Apés sua publicagao,
em qualquer maneira ou formato, a S&P n&o assume nenhuma obrigacéode atualizar o Contetido. N&o se deve
depender do Contelido, e este ndo éum substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimen to ou negécios. A
S&P ndo 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 deverificagéo independente de qualquer informacéo que
receba. Publicagdes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagdo, a publicagdo de uma
atualizagdo periddica de umrating de crédito e andlises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢cdo um
rating atribuido em outra jurisdi¢io 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 obrigacdo decorrente da atribuic&o, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer
responsabilidade por qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantémdeterminadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negécios da S&P podem dispor deinformagdes quenao estao disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagdes que néo sdo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragao por seus ratingse certas analises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings plblicos em seuswebsites www.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. Informacdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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