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Resumo

e Em 9 de setembro de 2015, rebaixamos os ratings de crédito soberano da Republica
Federativa do Brasil, de ‘BBB-’ para ' BB+' em moeda estrangeira e de ‘BBB+’ para ' BBB-'
em moeda local. A perspectiva é negativa. Também revisamos para baixo nossa avaliagéo
do risco de Transferéncia & Conversibilidade (T&C) do pais de 'BBB+' para 'BBB'.

e Além disso, reafirmamos o rating de crédito soberano 'brAAA' na Escala Nacional Brasil do
pais e alteramos sua perspectiva de estavel para negativa.

e Por consequéncia, rebaixamos os ratings de 31 entidades do setor corporativo e de
infraestrutura. Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings e mantivemos a perspectiva estavel
de seis entidades. Também reafirmamos os ratings e mantivemos a perspectiva negativa de
trés entidades. Adicionalmente, alteramos a perspectiva para negativa dos ratings de 14
empresas e colocamos os ratings de seis entidades na listagem CreditWatch com
implicagbes negativas. Continuaremos monitorando as condi¢des econdmicas para
incorporarmos possiveis novos impactos sobre os ratings dessas empresas.

Acoes de Rating

Sao Paulo (Standard & Poor's), 10 de setembro de 2015 — A Standard & Poor's Ratings
Services realizou diversas ag¢des de rating em entidades brasileiras dos setores corporativo e de
infraestrutura.

Rebaixamos os ratings das entidades abaixo em um degrau na escala global em moeda
estrangeira para 'BB+' e os da Escala Nacional Brasil para 'brAA+', exceto os da Eletrobras e
Itaipu, cujos ratings na escala global em moeda local foram rebaixados para ‘BBB-’ enquanto os
ratings na Escala Nacional Brasil permanecem em 'brAAA'. A perspectiva dos ratings dessas
entidades é negativa:

Companhias de Gas de Sao Paulo - Comgas
Companhia Energética do Ceara - Coelce;

Elektro Eletricidade e Servigos S.A. (Elektro);

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.;
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. (TAESA);
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e Neoenergia S.A;;

e Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA,;
e Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN;
e Companhia Energética de Pernambuco - CELPE;

e |taipu Binacional,

e Atlantia Bertin Concessées S.A. (AB Concessoes);

e Rodovia das Colinas S.A;;

e Triangulo do Sol Auto-Estradas S.A;;

e Arteris S.A;;

e Autopista Planalto Sul S/A;

e CCRS.A;

e Autoban - Concessionaria do Sistema Anhanguera Bandeirantes S.A.;
e Concessionaria da Rodovia Presidente Dutra S.A.;

e Rodonorte Concessionaria de Rodovias Integradas S.A;;

e EcoRodovias Concessodes e Servigos S.A;;

e Concessionaria Ecovias dos Imigrantes S.A.; e

e Santos Brasil Participagdes S.A.

Também rebaixamos os ratings da Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras, de 'BBB-' para 'BB' na
escala global e de 'brAAA' para 'brAA' na Escala Nacional Brasil. A perspectiva desses ratings em
ambas as escalas € negativa.

Além disso, rebaixamos os ratings da Samarco Mineragéo S.A. de 'BBB-' para 'BB+' na escala
global e de 'brAAA' para 'brAA+' na Escala Nacional Brasil. A perspectiva desses ratings em ambas
as escalas € estavel.

Ao mesmo tempo, rebaixamos os ratings na escala global das entidades abaixo em um degrau
com perspectivas negativas, enquanto reafirmamos os ratings 'brAAA' atribuidos na Escala
Nacional Brasil a essas empresas. A perspectiva dos ratings na Escala Nacional Brasil do Grupo
Votorantim, Ultrapar e Multiplan é negativa, enquanto aquela atribuida aos ratings da AmBev
permaneceu estavel. Os ratings das entidades abaixo permanecem acima do rating de crédito
soberano em moeda estrangeira do Brasil.

AmBev - Companhia de Bebidas das Américas (AmBev);
Globo Comunicagéao e Participagdes S.A. (Globo);
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. (Multiplan);
Ultrapar Participagcbes S.A. (Ultrapar);

Votorantim Participagdes S.A.;

Votorantim Industrial S.A.; e

Votorantim Cimentos S.A.

Também colocamos os ratings destas entidades em CreditWatch negativo:

Braskem S.A;;

Klabin S.A;;

Odebrecht Engenharia e Construgéo S.A;;

Baesa - Energética Barra Grande S.A.

Duke Energia International Geragdo Paranapanema S.A.; e
Tractebel Energia S.A.

Reafirmamos os ratings sem nenhuma alteragéo de perspectiva das seguintes entidades:
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Aché Laboratérios Farmacéuticos S.A.;
BRF S.A;;

Embraer S.A.;

Fibria Celulose S.A;;

Gerdau S.A;;

Natura Cosmeéticos S.A;;

Telefonica Brasil S.A.;

Vale S.A.; e

Vale Canada Ltd.

Também reafirmamos os ratings e alteramos a perspectiva para negativa na escala global das
entidades abaixo. A perspectiva dos ratings na Escala Nacional Brasil também foi alterada para
negativa, com exceg¢ao da Raizen, que permanece com perspectiva estavel:

Raizen (que é a combinagdo da Raizen Energia S.A. com a Raizen Combustiveis S.A.);
Localiza Rent a Car S.A.;

Ampla Energia e Servigos S.A;

Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A.; e

Norte Brasil Transmissora de Energia S.A.

Finalmente, rebaixamos em um degrau os ratings na Escala Nacional Brasil das entidades abaixo
para ‘brAA’ com perspectiva negativa.

Companhia Energética de Minas Gerais S.A;;
Cemig Distribuigao S.A,;

Cemig Geracgao e Transmissdo S.A.;

CPFL Energia S.A;

Companhia Paulista de Forga e Luz;
Companhia Piratininga de Forga e Luz;

Rio Grande Energia S.A;;

Bandeirante Energia S.A.; e

Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.

Fundamentos

O rebaixamento dos ratings da Comgas, Coelce, Elektro, TAESA, Neoenergia, Atlantia Bertin,
Arteris, CCR e EcoRodovias e de suas respectivas subsidiarias, quando aplicavel, reflete nossa
visdo de uma probabilidade relevante de que elas entrariam em default diante de um cenario em
que o governo soberano entrasse em default em suas obrigagdes em moeda estrangeira. As
distribuidoras de energia elétrica e as rodovias pedagiadas acompanhariam o soberano em um
cenario de default porque acreditamos que o status regulado delas as torna vulneravel se a
qualidade de crédito do soberano enfraquecer-se significativamente (por exemplo, por conta de
potenciais controles tarifarios, e a arrecadagéo de receitas e disponibilidade de crédito sofreriam
em tal cenario).

O rebaixamento dos ratings da Eletrobras, Itaipu e Petrobras esta alinhado ao nosso critério para
entidades vinculadas a governos (GREs). Vemos a probabilidade de suporte governamental
extraordinario para a Eletrobras como "quase certo", de forma que equiparamos os ratings dessa
empresa aos do soberano. A Itaipu Binacional se beneficia de uma probabilidade "extremamente
alta" de suporte governamental e, portanto, todos os seus ratings se equiparam aos do soberano
neste momento, considerando seu perfil de crédito individual (SACP) avaliado como 'bb+'. Os
ratings da Petrobras foram rebaixados para 'BB' em fungao dos dois degraus de rebaixamento no
rating em moeda local do Brasil. Pelo fato de atribuirmos uma probabilidade "muito alta" de suporte
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do governo a Petrobras e pelo SACP da empresa ser 'b+', o rating corporativo resultante é 'BB'
para um rating em moeda local 'BBB-' do soberano, de acordo com a nossa metodologia de GREs.
A perspectiva dos ratings na escala global e na Escala Nacional Brasil dessas trés entidades é
negativa, refletindo aquela do soberano.

Rebaixamos os ratings da Samarco porque a empresa nao se beneficiaria de suporte do seu
controlador em um cenario de condi¢des desfavoraveis (distress) do soberano. No entanto, a
perspectiva dos ratings na escala global e na Escala Nacional Brasil da empresa permanece
estavel, refletindo principalmente a solidez de seu perfil de crédito individual que suportaria os seus
ratings atuais mesmo com o governo soberano tendo um rating em moeda estrangeira mais baixo.

O rebaixamento de um degrau nos ratings da AmBev, Globo, Multiplan, Ultrapar e do Grupo
Votorantim — e a perspectiva negativa dos ratings dessas entidades e da Localiza e Raizen —
reflete nossa visdo de que essas entidades sao atualmente avaliadas no nimero maximo de
degraus acima do rating soberano em moeda estrangeira ou da avaliagdo de T&C do pais em
funcdo dos fatores de crédito intrinsecos a elas, de sua sensibilidade ao risco-pais e do colchao de
liquidez delas com base nos testes de estresse soberano que realizamos para entidades cujos
ratings estao acima do soberano. Os ultimos relatérios individuais dessas empresas apresentam
mais detalhes sobre a quantidade de degraus acima do nivel do rating soberano que cada
empresa pode atingir.

Colocamos os ratings da Braskem, Klabin, Odebrecht, Baesa, Duke e Tractebel em CreditWatch
negativo porque testaremos a resiliéncia dessas empresas a um potencial distress soberano
considerando a sensibilidade de cada uma delas ao risco-pais e a outros fatores especificos. No
entanto, acreditamos que ha uma chance de pelo menos 50% para um rebaixamento. Esperamos
solucionar esses CreditWatch nos préximos 90 dias.

As reafirmagdes dos ratings da Aché, BRF, Embraer, Fibria, Gerdau, Natura, Telefénica Brasil e
Vale e de sua subsidiaria refletem nossa visdo de que em meio a um default soberano, essas
empresas teriam liquidez suficiente para cobrir suas obrigagbes pelo menos por um certo periodo
de tempo. Além disso, algumas dessas empresas tém caracteristicas que as isolam parcialmente
da estagnacgéo econdmica do Brasil, como por exemplo exportagdes, operagdes no exterior,
vencimentos de divida em moeda estrangeira administraveis, etc. Continuaremos monitorando
como o enfraquecimento das condi¢gdes econdmicas poderia afetar os ratings dessas empresas.

Por ultimo, a alteragédo na perspectiva dos ratings da Ampla, Cachoeira Paulista e Norte Brasil e as
mudangas nos ratings da Santos Brasil, Cemig, CPFL, Bandeirante Energia e Espirito Santo
Centrais Elétricas espelham aquela do soberano e refletem nossa visdo de que se houver mais um
rebaixamento nos ratings soberanos, poderemos rebaixar aqueles atribuidos a essas entidades por
causa do status regulado delas e da exposi¢cao que tém a economia doméstica. Nossos ratings na
Escala Nacional Brasil ttm uma correlagdo com a escala global, mas também refletem a qualidade
de crédito comparativa dentro da categoria de rating.

Os ratings da Companhia Brasileira de Distribuigéo, Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A.,
JBS S.A,, Lojas Renner S.A., MRS Logistica S.A., Qualicorp S.A., Grupo RBS, Sao Martinho S.A. e
Suzano Papel e Celulose S.A. ndo sdo imediatamente afetados pelo rebaixamento soberano. No
entanto, poderemos alterar a perspectiva deles para negativa no decorrer dos proximos 90 dias,
uma vez que precisamos testar a resiliéncia dessas empresas em um cenario hipotético de default
soberano.

Para todas as entidades que rebaixamos os ratings para 'BB+' e/ou para 'brAA+', esperamos
atribuir ratings de recuperagao as suas dividas com ratings nos préximos 90 dias.

Continuaremos avaliando a qualidade de crédito do portfélio de nosso setor corporativo de forma
continua tendo-se em vista o enfraquecimento na qualidade de crédito do governo soberano e as
perspectivas macroecondmicas mais fracas.
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Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

o Ratings de Entidades Vinculadas a Governos (GREs, na sigla em inglés para Government-

Related Entities): Metodologia e Premissas, 25 de margo de 2015.
e Tabelas de Mapeamento das Escalas Nacionais e Regionais da Standard & Poor's, 30 de

setembro de 2014.

Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.
Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.
Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas,

19 de novembro de 2013.

e 2008 Critérios de Ratings Corporativos - Metodologia Analitica, 15 de abril de 2008.

Artigos

e Rating soberano em moeda estrangeira do Brasil rebaixado para 'BB+/B'; perspectiva

negativa, 9 de setembro de 2015.

e Perspectiva dos ratings do Brasil alterada para negativa; ratings reafirmados, 28 de julho de

2015.

e Perspectiva dos ratings de 30 entidades brasileiras corporativas e de infraestrutura alterada

para negativa apds acdo similar no rating soberano, 28 de julho de 2015.

Ratings Rebaixados

LISTA DE RATINGS

AmBev - Companhia de Bebidas das Américas

Ratings de Crédito Corporativo
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Companhia de Gas de Sao Paulo-Comgas
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Companhia Energética do Ceara - Coelce
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Elektro Eletricidade e Servigos S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

RATINGS REBAIXADOS

DE PARA
A/Negativa/-- A-/Negativa/--
A/Negativa/-- A-/Negativa/--

DE PARA
BBB-/Negativa/-- BB+/Negativa/--
BBB-/Negativa/-- BB+/Negativa/--
brAAA/Negativa/-- brAA+/Negativa/--
DE PARA
brAAA/Negativa/brA-1 brAA+/Negativa/brA-1
DE PARA
brAAA/Negativa/-- brAA+/Negativa/--
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LISTA DE RATINGS

RATINGS REBAIXADOS

Globo Comunicagao e Participagoes S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira

Moeda local

Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Samarco Mineragao S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Ultrapar Participagoes S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Votorantim Participagdes S.A.
Votorantim Industrial S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Votorantim Cimentos S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira

Moeda local

DE

BBB+/Negativa/--

BBB+/Negativa/--

DE

BBB/Negativa/--

BBB/Negativa/--

DE

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--
brAAA/Negativa/--

DE

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--

brAAA/Negativa/brA-1

DE

BBB/Negativa/--
BBB/Negativa/--

BBB/Negativa/--
BBB/Negativa/--

DE

BBB/Negativa/--

BBB/Negativa/--

DE

BBB-/Negativa/--
BBB+/Negativa/--

PARA

BBB/Negativa/--

BBB/Negativa/--

PARA

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

PARA

BB+/Estavel/--

BB+/Estavel/--
brAA+/Estavel/--

PARA

BB+/Negativa/--
BB+/Negativa/--

brAA+/Negativa/brA-1

PARA

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--

PARA

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

PARA

BB+/Negativa/--
BBB-/Negativa/--
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LISTA DE RATINGS

RATINGS REBAIXADOS

Petréleo Brasileiro S.A.- Petrobras

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Itaipu Binacional

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Neoenergia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia — Coelba
Companhia Energética do Rio Grande do Norte - Cosern
Companhia Energética de Pernambuco — Celpe

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Itapebi Geragao de Energia S.A.

Rating de emisséo
Subordinated

Termopernambuco S.A.
Rating de emissao

Notas Senior Unsecured

CCRS.A.

Autoban - Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirantes S.A.
Concessionaria da Rodovia Presidente Dutra S.A.

RodoNorte - Concessionaria de Rodovias Integradas S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

DE

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

brAAA/Negativa/--

DE

BBB-/Negativa/--

BBB/Negativa/--

DE

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--

brAAA/Negativa/brA-1+

DE

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--
brAAA/Negativa/--

DE
brAA+

DE
brAA+

DE
brAAA/Negativa/--

PARA

BB/Negativa/--

BB/Negativa/--

brAA/Negativa/--

PARA

BB+/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

PARA

BB+/Negativa/--
BB+/Negativa/--

brAA+/Negativa/brA-1

PARA

BB+/Negativa/--
BB+/Negativa/--
brAA+/Negativa/--

PARA
brAA

PARA
brAA

PARA
brAA+/Negativa/--
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LISTA DE RATINGS

Atlantia Bertin Concessoes S.A.
Rodovia das Colinas S.A.

Triangulo do Sol Auto-Estradas S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Arteris S.A.
Autopista Planalto Sul S/A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

EcoRodovias Concessoes e Servigos S.A.

Concessionaria Ecovias dos Imigrantes S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Santos Brasil Participagoes S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

NC Energia S.A.
Rating de Emiss&o

Escala Nacional Brasil curto prazo

RATINGS REBAIXADOS

DE
brAAA/Negativa/--

DE
brAAA/Negativa/--

DE
brAAA/Negativa/--

DE
brAAA/Negativa/--

DE
—/~-[brA-1+

PARA
brAA+/Negativa/--

PARA
brAA+/Negativa/--

PARA
brAA+/Negativa/--

PARA
brAA+/Negativa/--

PARA
--/--IbrA-1

Ratings Colocados em CreditWatch com Implicagoes Negativas

RATINGS COLOCADOS EM CREDITWATCH COM IMPLICAGOES NEGATIVAS

Braskem S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Odebrecht Engenharia e Construgao S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

DE

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--
brAAA/Negativa/--

DE

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--
brAAA/Negativa/brA-1+

PARA

BBB-/CW Neg./--
BBB-/CW Neg./--
brAAA/CW Neg./--

PARA

BBB-/CW Neg./--
BBB-/CW Neg./--
brAAA/CW Neg./brA-1+
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LISTA DE RATINGS

RATINGS COLOCADOS EM CREDITWATCH COM IMPLICAGOES NEGATIVAS

Klabin S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira
Moeda local

Escala Nacional Brasil

Baesa - Energética Barra Grande S.A.

Rating de Emiss&o
Subordinated

Duke Energy International Geragao Paranapanema S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global
Moeda estrangeira
Moeda local

Escala Nacional Brasil

Tractebel Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Ratings Rebaixados; Agcao de Perspectiva

DE

BBB-/Negativa/--
BBB-/Negativa/--
brAA+/Negativa/--

DE
brAA+/Estavel

DE

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--
brAAA/Negativa/--

DE
brAAA/Negativa/brA-1

PARA

BBB-/CW Neg./--
BBB-/CW Neg./--
brAA+/CW Neg./--

PARA
brAA+/CW Neg.

PARA

BBB-/CW Neg./--

BBB-/CW Neg./--
brAAA/CW Neg./--

PARA
brAAA/CW Neg./brA-1

LISTA DE RATINGS

Cemig Distribuigcdo S.A.

Cemig Geragao e Transmissao S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

CPFL Energia S.A.

Companhia Paulista de Forca e Luz
Companhia Piratininga de Forca e Luz

Rio Grande Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

Bandeirante Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

RATINGS REBAIXADOS; AGAO DE PERSPECTIVA
Companhia Energética de Minas Gerais S.A.

DE
brAA+/Estavel/--

DE
brAA+/Estavel/--

DE
brAA+/Estavel/--

brAA+/Estavel/--

PARA
brAA/Negativa/--

PARA
brAA/Negativa/--

PARA
brAA/Negativa/--

brAA/Negativa/--
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Perspectiva Alterada para Negativa

LISTA DE RATINGS

PERSPECTIVA ALTERADA PARA NEGATIVA

Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Ultrapar Participagoes S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Votorantim Participacoes S.A.
Votorantim Industrial S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Itaipu Binacional
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Raizen Combustiveis S.A.
Raizen Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Localiza Rent a Car S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Ampla Energia e Servigos S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A.

Ratings Emissao
Escala Nacional Brasil

Norte Brasil Transmissora de Energia S.A.

Ratings Emissao
Notas Senior Secured

DE
brAAA/Estavel/--

DE
brAAA/Estavel/--

DE
brAAA/Estavel/--

DE
brAAA/Estavel/--

DE

BBB/Estavel/--

BBB/Estavel/--

DE

BBB-/Estavel/--

BBB-/Estavel/--

brAAA/Estavel/--

DE

BB+/Estavel/--

BB+/Estavel/--
brAA/Estavel/--

DE
brAA+/Estavel

DE
brAA/Estavel

PARA
brAAA/Negativa/--

PARA
brAAA/Negativa/--

PARA
brAAA/Negativa/--

PARA
brAAA/Negativa/--

PARA

BBB/Negativa/--

BBB/Negativa/--

PARA

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

brAAA/Negativa/--

PARA

BB+/Negativa/--

BB+/Negativa/--
brAA/Negativa/--

PARA
brAA+/Negativa

PARA
brAA/Negativa
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LISTA DE RATINGS

PERSPECTIVA ALTERADA PARA NEGATIVA

Companhia Energética de Minas Gerais S.A.
Cemig Distribuigao S.A.

Cemig Geragao e Transmissao S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Ratings Reafirmados

PARA

BB+/Negativa/--
BB+/Negativa/--

AmBev - Companhia de Bebidas das Américas
Ratings de Crédito Corporativo
Escala Nacional Brasil

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil Curto Prazo

Raizen Combustiveis S.A.
Raizen Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Aché Laboratérios Farmacéuticos S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

BRF S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Embraer S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Ratings Reafirmados

brAAA/Estavel/--

—/=-[brA-1+

brAAA/Estavel/--

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

BBB/Estavel/--
BBB/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

BBB/Estavel/--
BBB/Estavel/--
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LISTA DE RATINGS

Fibria Celulose S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Gerdau S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Natura Cosméticos S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Vale S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Escala Nacional Brasil

Vale Canada Ltd

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Telefonica Brasil S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil

Gerdau Ameristeel Corp.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira

Moeda local

Data da A¢ao Anterior de Rating

Emissor

Ratings Reafirmados

Data de Atribuicao do Rating Inicial

AmBev - Companhia de Bebidas das Américas

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/--

BBB/Negativa/--
BBB/Negativa/--
brAAA/Estavel/--

BBB/Negativa/--
BBB/Negativa/--
brAAA/Estavel/--

BBB/Negativa/--
BBB/Negatival/--

brAAA/Estavel/--

BBB-/Estavel/--
BBB-/Estavel/--
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Moeda estrangeira longo prazo 26 de novembro de 2001 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 26 de novembro de 2001 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de maio de 2002 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 25 de novembro de 2014 31 de agosto de 2015
Moeda local longo prazo 25 de novembro de 2014 31 de agosto de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 25 de novembro de 2014 31 de agosto de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Companhia Energética do Ceara - Coelce
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 08 de maio de 2009 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil curto prazo 08 de maio de 2009 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Elektro Eletricidade e Servigos S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 06 de novembro de 2001 31 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 5 de agosto de 2008 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 5 de agosto de 2008 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 5 de agosto de 2008 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Samarco Mineragao S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 22 de outubro de 2012 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 22 de outubro de 2012 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 22 de outubro de 2012 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da A¢ao Anterior de Rating
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 22 de dezembro de 2011 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 22 de dezembro de 2011 28 de julho de 2015
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Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de novembro de 2011
Escala Nacional Brasil curto prazo 03 de novembro de 2011

28 de julho de 2015
28 de julho de 2015

Emissor
Ultrapar Participagoes S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 29 de novembro de 2005
Moeda local longo prazo 29 de novembro de 2005

Escala Nacional Brasil longo prazo 09 de margo de 2005

Data de Atribui¢ao do Rating Inicial

Data da Agao Anterior de Rating

28 de julho de 2015
28 de julho de 2015
28 de julho de 2015

Emissor
Votorantim Participagdes
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 03 de julho de 1997

Moeda local longo prazo 03 de julho de 1997

Escala Nacional Brasil longo prazo 29 de fevereiro de 2000

Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Data da Acao Anterior de Rating

28 de julho de 2015
28 de julho de 2015
28 de julho de 2015

Emissor
Votorantim Industrial S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Moeda estrangeira longo prazo 07 de margo de 2012
Moeda local longo prazo 07 de margo de 2012
Escala Nacional Brasil longo prazo 07 de margo de 2012

Data da Acgao Anterior de Rating

28 de julho de 2015
28 de julho de 2015
28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Eletrobras - Centrais Elétricas Brasileiras S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Moeda estrangeira longo prazo 27 de junho de 1997

Moeda local longo prazo 7 de maio de 1998

Escala Nacional Brasil curto prazo 17 de julho de 2015

Data da Agao Anterior de Rating

28 de julho de 2015
28 de julho de 2015
28 de julho de 2015

Emissor
Petroleo Brasileiro S.A.- Petrobras
Ratings de Crédito de Emissor

Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 18 de janeiro de 2007
Moeda local longo prazo 18 de janeiro de 2007
Escala Nacional Brasil longo prazo 26 de agosto de 2015

Data da Acao Anterior de Rating

14 de julho de 2015
14 de julho de 2015
26 de agosto de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Itaipu Binacional
Rating de Crédito de Emissor

Data da Acao Anterior de Rating
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Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 30 de junho de 2014 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 30 de junho de 2014 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 06 de setembro de 2011 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Neoenergia S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de dezembro de 2004 31 de margo de 2015
Escala Nacional Brasil curto prazo 04 de maio de 2015 4 de maio de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - Coelba
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 20 de julho de 2000 31 de margo de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Companhia Energética do Rio Grande do Norte - Cosern
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 22 de margo de 2000 31 de margo de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Companhia Energética de Pernambuco (CELPE)

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Moeda local longo prazo 24 de margo de 2010 31 de margo de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 04 de maio de 2004 31 de margo de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
CCRS.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 05 de maio de 2005 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Rodonorte Concessionaria de Rodovias Integradas S.A.
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Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de dezembro de 2012 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Autoban - Concessionaria do Sistema Anhanguera Bandeirantes S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo

29 de agosto de 2008 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Concessionaria da Rodovia Presidente Dutra S.A.

Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo

29 de outubro de 2012 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial
Atlantia Bertin Concessoes S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo

Data da Acgao Anterior de Rating

14 de abril de 2014 28 de julho de 2015

Emissor

Data de Atribuicdo do Rating Inicial
Rodovia das Colinas S.A.

Data da Acao Anterior de Rating
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo

28 de fevereiro de 2013 28 de julho de 2015

Emissor
Triangulo do Sol Auto-Estradas S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating

Escala Nacional Brasil longo prazo 08 de janeiro de 2013 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Arteris S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 22 de setembro de 2014 28 de julho de 2015

Autopista Planalto Sul S/A.
Rating de Crédito de Emissor

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating

Escala Nacional Brasil longo prazo 22 de setembro de 2014 28 de julho de 2015

Concessionaria Ecovias dos Imigrantes S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating

23 de dezembro de 2011 28 de julho de 2015
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Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Ecorodovias Concessoées e Servigos S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 30 de outubro de 2009 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Santos Brasil Participagoes S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 09 de fevereiro de 2009 30 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Braskem S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 19 de junho de 2003 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 19 de junho de 2003 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 29 de novembro de 2001 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Odebrecht Engenharia e Construgao S.A. (Construtora Norberto Odebrecht S.A.)
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 26 de margo de 2002 23 de junho de 2015
Moeda local longo prazo 26 de margo de 2002 23 de junho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 26 de margo de 2002 23 de junho de 2015
Escala Nacional Brasil curto prazo 13 de margo de 2003 23 de junho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Klabin S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 08 de outubro de 1998 8 de junho de 2015
Moeda local longo prazo 08 de outubro de 1998 8 de junho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 05 de novembro de 2004 8 de junho de 2015

Emissor Data de Atribui¢do do Rating Inicial Data da A¢ao Anterior de Rating
Baesa - Energética Barra Grande S.A.
Rating de Emissao
Escala Nacional Brasil 10 de agosto de 2004 29 de dezembro de 2014

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Duke Energy International Geragao Paranapanema S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
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Moeda estrangeira longo prazo

28 de agosto de 2008 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 28 de agosto de 2008 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 28 de agosto de 2008 28 de julho de 2015

Emissor
Tractebel Energia S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo

Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating

11 de abril de 2005 28 de julho de 2015

28 de julho de 2015

Escala Nacional Brasil curto prazo 17 de fevereiro de 2009

Emissor
Raizen Combustiveis S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating

Moeda estrangeira longo prazo 31 de julho de 2012

31 de julho de 2012
31 de julho de 2012

28 de julho de 2015
28 de julho de 2015
28 de julho de 2015

Moeda local longo prazo

Escala Nacional Brasil longo prazo

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Data da Acao Anterior de Rating
Raizen Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 31 de julho de 2012

28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 31 de julho de 2012 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 31 de julho de 2012 28 de julho de 2015

Emissor

Data de Atribui¢ao do Rating Inicial
Localiza Rent a Car S.A.

Data da Agao Anterior de Rating
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 23 de setembro de 1997 31 de julho de 2015

31 de julho de 2015

Moeda local longo prazo 23 de setembro de 1997
Escala Nacional Brasil longo prazo

11 de agosto de 2000 31 de julho de 2015

Emissor
Ampla Energia e Servigos S.A
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global

Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating

Moeda estrangeira longo prazo 27 de fevereiro de 1998 18 de novembro de 2014
Moeda local longo prazo 27 de fevereiro de 1998

18 de novembro de 2014
24 de janeiro de 2005

Escala Nacional Brasil longo prazo 18 de novembro de 2014

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial

Companhia Energética de Minas Gerais S.A. - Cemig
Ratings de Crédito de Emissor

Data da Acao Anterior de Rating
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Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014
Moeda local longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Cemig Distribuigao S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014
Moeda local longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014

Emissor Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Cemig Geragao e Transmissao S.A.
Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014
Moeda local longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 11 de novembro de 2009 29 de dezembro de 2014

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
CPFL Energia S.A.
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 08 de setembro de 2003 23 de junho de 2015

Emissor Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Companhia Paulista de Forga e Luz
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 31 de maio de 2001 23 de junho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Companhia Piratininga de Forga e Luz
Rating de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil longo prazo 09 de janeiro de 2006 23 de junho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Rio Grande Energia S.A. - RGE
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 16 de abril de 2002 23 de junho de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
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Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 15 de julho de 1997 26 de setembro de 2014
Moeda local longo prazo 15 de julho de 1997 26 de setembro de 2014
Escala Nacional Brasil longo prazo 26 de maio de 2006 26 de setembro de 2014

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Bandeirante Energia S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 15 de margo de 2006 26 de setembro de 2014

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A.
Rating de Emiss&o

Escala Nacional Brasil 11 de novembro de 2011 9 de janeiro de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Norte Brasil Transmissora de Energia S.A.

Rating de Emiss&o

Escala Nacional Brasil longo prazo 7 junho de de 2013 23 de junho de 2015

Emissor Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Aché Laboratérios Farmacéuticos S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 05 de fevereiro de 2013 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 05 de fevereiro de 2013 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 05 de fevereiro de 2013 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
BRF S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 08 de julho de 2008 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 08 de julho de 2008 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 04 de abril de 2012 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Gerdau S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 01 de setembro de 2005 24 de agosto de 2015
Moeda local longo prazo 01 de setembro de 2005 24 de agosto de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 04 de margo de 2002 24 de agosto de 2015
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Emissor Data de Atribui¢ao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Natura Cosméticos S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala global

Moeda estrangeira longo prazo 07 de novembro de 2011 28 de julho de 2015
Moeda local longo prazo 07 de novembro de 2011 28 de julho de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 03 de maio de 2010 28 de julho de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Vale S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Moeda estrangeira longo prazo 10 de outubro de 2005 7 de agosto de 2015
Moeda local longo prazo 10 de outubro de 2005 7 de agosto de 2015
Escala Nacional Brasil longo prazo 16 de novembro de 2006 7 de agosto de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acgao Anterior de Rating
Telefénica Brasil S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 16 de setembro de 2011 3 de setembro de 2015

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Itapebi Geragao de Energia S.A.
Ratings de Emiss&o
Escala Nacional Brasil Subordinated 7 de agosto de 2003 31 de margo de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Termopernambuco S.A.
Ratings de Emisséo

Escala Nacional Brasil Notas Senior Unsecured 27 de outubro de 2005 31 de margo de 2015

Emissor Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
NC Energia S.A.
Ratings de Emissao

Escala Nacional Brasil curto prazo 4 de maio de 2015 4 de maio de 2015

Informacgoes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor

A Standard & Poor’s Brasil tem fornecido a Vale S.A. o servigo de “RES — Rating Evaluation
Service”. As demais entidades mencionadas neste relatério ndo possuem servigos adicionais.
Clique aqui para mais informagoes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito
A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes
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de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’s
Ratings Services nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo
independente da informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe. A informagao que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.

Em conexao com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
acredita que ha informacao suficiente e de qualidade satisfatéria 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
Standard & Poor’s Ratings Services ndo deve ser vista como uma garantia da precisao,
completude ou tempestividade da (i) informagao na qual a Standard & Poor’s se baseou em
conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da
utilizagéo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacgéao

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais,
informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunidées com a administragao dos emissores, bem como os
relatorios 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
O aviso da Standard & Poor’s para os emissores em relagdo ao rating atribuido € abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de revisao de atribuicdo de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito € abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisédo de Ratings de
Crédito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&asset|D=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services
A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos
de Interesse — Instrugdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P 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.

Copyright© 2015 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhuma parte desta informagao (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou
outras aplicagdes ou informagdes obtidas destes) ou qualquer parte dele (Contetido) pode ser modificada, sofrer engenharia
reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenado em um banco de dados ou sistema de
recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito da S&P. O Contelido ndo devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou
ndo autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores externos, nem diretores, funcionarios, acionistas,
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empregados nem agentes (Coletivamente Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade de
qualquer informagao. As Partes da S&P ndo sao responsaveis por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa,
nem pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetido. O Contetido é oferecido "como ele é". AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A, ENTRE
OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO,
LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
INTERROMPIDO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HADWARE. Em
nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagéo a qualquer
uso da informacéo aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Os ratings e as analises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observagdes aqui contidas sdo declaragdes de opinides na
data em que foram expressas e ndo declaracdes de fatos ou recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou
tomar qualquer deciséo de investimento. Apds sua publicacédo, a S&P ndo assume nenhuma obrigacédo de atualizar a informagao.
Nao se deve depender do Conteudo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
geréncia, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisédo de investimento ou negdcios. As opinides da S&P e
suas analises ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. A S&P n&o atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos. Embora obtenha informacdes de fontes que considera confidveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagcdo independente de qualquer informagéo que receba.

A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negécios separadas das de suas outras. Como resultado, certas unidades de negdécios da S&P podem dispor de
informagdes que ndo estédo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de
determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneragao por seus ratings e analises crediticias, 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 Web, www.standardandpoors.com/ www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com
(por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

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

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