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Resumo da Acao de Rating.

- ATigre S.A. Participacées (Tigre), grupo brasileiro produtor de tubos e conexoes de
plastico para o setor de construcao, apresentou fortes resultados e com aumento
significativo de rentabilidade nos ultimos trimestres, em funcao do crescimento de
reformas residenciais e do reaquecimento na atividade de construcao civil, aléem das
medidas de eficiéncia operacional implementadas pela empresa. Esperamos que a Tigre
apresente EBITDA préximo a R$ 770 milhdes em 2021, com margem perto de 14%.

—  Aempresa vai emitir debéntures no valor de R$ 600 milhdes para reforco de caixa para
seu plano de investimentos em ampliacéo da capacidade e em melhorias operacionais,
assim como para capital de giro e pagamento de dividas.

—  Projetamos um indice de divida bruta sobre EBITDA préximo a 2,5x em 2021 e entre 2,0x-
2,5xem 2022, comparado a 3,2x em 2020.

— Emb5deoutubrode 2021, a S&P Global Ratings atribuiu o rating de crédito de emissor de
longo prazo ‘brAA+' na Escala Nacional Brasil a Tigre. Atribuiu também o rating de
emissao ‘brAA+’ e o rating de recuperacao ‘3’ as debéntures senior unsecured, indicando
uma expectativa de recuperacao de aproximadamente 65% para os credores em um
cenario hipotético de default.

— Aperspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa expectativa de que a Tigre
continuara apresentando rentabilidade similar a 2021 nos proximos anos.

Fundamento da Acao de Rating

Niveis de endividamento estéveis, apesar da alta exposicdo da Tigre ao negdcio de tubos e
conexdes em economias emergentes e da baixa rentabilidade nos dltimos anos. A exposicao de
seu principal negoécio, tubos e conexodes (90%-95% do EBITDA), a volatilidade da atividade de
construcao civil, sua concentracado em economias emergentes e a incorporacao de um negocio
deficitario (Tigre Metais) para expansao de seu portfélio resultou em uma margem EBITDA
ajustada de 8% a 10% em média nos Ultimos anos, abaixo daquela registrada por seus pares
globais. Apesar disso, o grupo possui uma politica financeira prudente, mantendo endividamento
em geral estavel, proximo a 3,0x no periodo.

Resultados fortes desde o segundo semestre de 2020 em funcdo das condicdes de mercado
favoraveis e da consolidacédo das medidas de readequacéo operacional. A Tigre apresentou
resultados fortes desde o segundo semestre de 2020, com a retomada da economia apds 0s
estagios iniciais da pandemia. No primeiro semestre de 2021, a empresa atingiu um EBITDA
ajustado de R$ 432 milhdes — maior que a geracao de EBITDA anual histérica. O resultado foi
beneficiado pela maior demanda por materiais de construcao, permitindo repasse de aumentos
de custos aos precos. Aléem disso, a rentabilidade mais forte é resultado das medidas de reducao
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de custos e despesas implementadas pela empresa nos Gltimos anos, além de uma revisao da sua
estratégia comercial, agora com mais foco em rentabilidade do que em volumes e receitas.
Esperamos manutencao de forte demanda, principalmente para o setor de construcao civil nos
proximos dois anos, o que permitira a manutencao do maior nivel de utilizacao da capacidade
instalada e uma estrutura de custos otimizada. Com isso, esperamos que a Tigre mantenha
margens EBITDA em torno de 14%-15%.

Esperamos reducdo do endividamento e manutencédo de uma gestao prudente de liquidez. A
Tigre emitira debéntures no valor de R$ 600 milhdes em 2021, cujos recursos serao utilizados,
sobretudo, para financiar a nova fase de investimentos em modernizacao e ampliacao da
capacidade de seus principais negocios, somando cerca de R$ 220 milhoes em 2021 e R$ 270
milhdes em 2022. Aempresa também captou cerca de R$ 470 milhdes em dividas bancérias no
primeiro semestre de 2021 para administracao de capital de giro e para financiar a aquisicao da
Dura Plastic — empresa de tubos e conexdes nos Estados Unidos. Dessa forma, esperamos que a
Tigre termine o ano de 2021 com um nivel de divida bruta ajustada mais elevado, proximo a R$ 2
bilhdes, mas também com posicao de caixa perto de R$ 700 milhdes, acima de seus niveis
historicos. Os melhores resultados operacionais da empresa levarao a reducao da métrica de
divida bruta sobre EBITDA, para cerca de 2,5x em 2021, comparada a 3,2x em 2020. Para 2022,
esperamos amortizacoes de dividas, reduzindo a posicao de caixa, e com EBITDA crescente,
gerando um endividamento bruto mais préximo de 2,0x.

Gradual diversificacdo do portfélio nos préximos anos pode mitigar a volatilidade da geracao de
caixa. A estratégia de aumentar sua abrangéncia em produtos e servicos no segmento hidrico
deve permitir maior estabilidade em seus fluxos de caixa ao diminuir a dependéncia da Tigre da
atividade de construcao civil. Nosso cenario-base considera que seus negocios complementares,
que atualmente representam cerca de 5% de sua geracao de EBITDA, passarao a contribuir com
cerca de 10% em um horizonte de trés a cinco anos. Esperamos que cerca de 75% da contribuicao
venha da expansao de suas divisdes de ferramenta para pinturas e Tigre Metais, e o restante, de
sua divisao de tratamento de agua e efluentes.

Perspectiva

A perspectiva estavel do nosso rating de emissor da Tigre reflete nossa expectativa de niveis de
receita e geracao de EBITDA mais fortes para os proximos anos, superiores aos niveis historicos,
devido a maiores volumes e margens, impulsionados pelo ambiente aquecido nos setores de
materiais de construcao no Brasil e na América Latina, bem como pela readequacao operacional
da empresa. Projetamos uma divida bruta sobre EBITDA de cerca de 2,5xem 2021 e proxima a
2,0x em 2022 e uma geracao interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida de cerca
de 30%-35% em 2021 e 2022.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 12 a 18 meses se observarmos uma deterioracao nas
métricas de crédito, com a divida sobre EBITDA se aproximando de 4,0x e o FFO sobre divida perto
de 20% de forma consistente, que poderia ser consequéncia do seguinte:

—  Queda nas atividades de construcao no Brasil, comprometendo os volumes de vendas
e/ou precos no segmento de tubos e conexoes, reduzindo as margens e os fluxos de caixa
da divisao;

—  Retracao econdémica mais prolongada nos outros paises latino-americanos, onde a
empresa opera, pressionando a geracao de caixa de tais operacoes; e/ou

— Uma estratégia de aquisicao agressiva que comprometa a trajetoria de desalavancagem
esperada.
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Também poderiamos rebaixar os ratings se esses cenarios enfraquecessem a posicao de liquidez
da empresa, com as fontes sobre 0s usos de caixa ficando abaixo de 1,2x.

Cenério de elevacao
Apesar de improvavel nos proximos 12 a 18 meses, poderiamos elevar os ratings se
observassemos:

- Indices de divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x e FFO sobre divida acima de 45% de forma
consistente. Isso resultaria de um aumento mais forte que o esperado nos volumes de
vendas e uma maior participacao de produtos com maior valor agregado em todos os
paises onde a Tigre opera, enquanto apresenta aumento de margem EBITDA acima dos
niveis projetados e, ao mesmo tempo, diminuindo sua divida.

—  Fortalecimento de sua posicao de negocios elevando sua participacao no mercado de
tubos e conexdes nas Américas, principalmente em paises com menor volatilidade
econdmica. Nesse cenario, veriamos aumento da margem EBITDA para cerca de 18%.

— Resiliéncia de seus fluxos de caixa e métricas de crédito diante de condicoes
macroecondmicas adversas.

Descricao da Empresa

0 Grupo Tigre atua principalmente na producao de tubos e conexodes de PVC (T&C), oferecendo
produtos para a conducao e conservacao de 4gua em construcoes e reformas residenciais e
corporativas, projetos de infraestrutura, inddstrias e sistemas de irrigacéo. A empresa mantém 16
plantas produtoras de tubos e conexdes em 10 paises da América do Sul, das quais cinco estao no
Brasil, e trés nos Estados Unidos. Além de sua principal divisao, o grupo mantém uma planta para
producao de metais sanitarios no estado do Rio de Janeiro (Tigre Metais) e quatro plantas para
producao de ferramentas para pintura (FPP) na regido Sul do Brasil. O grupo também oferece, por
meio de sua divisao Tigre Agua e Efluentes (TAE), sistemas de tratamento de esgoto e reutilizacéo
de 4gua para industrias e empreendimentos urbanos, como shoppings, condominios e centros
comerciais.

O grupo ainda detém participacao em empresas nao consolidadas em seu balanco patrimonial: de
50% em uma joint-venture (Tigre-ADS) com a empresa norte-americana Advanced Drainage
Systems, Inc. (BB-/Estavel/--). ATigre-ADS produz tubos corrugados em polietileno de alta
densidade (PEAD) para o setor de infraestrutura na América Latina. Também tem uma
participacao de 27,5% na empresa brasileira Juntos Somos Mais, que oferece um marketplace
online e programa de fidelidade para o setor de construcao civil.

0 grupo é controlado pela familia fundadora, Hansen, que detém 100% de suas acoes.
Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas:
—  Crescimento de 6,5% no Produto Interno Bruto (PIB) na América Latina em 2021, seguido
de um crescimento de 2,4% em 2022, impactando os volumes de vendas de tubos e
conexodes nas operacdes do grupo na regiao;
-~ Taxa de cambio média de R$ 5,3/US$1,00 em 2021 e 2022, beneficiando as receitas de
exportacdes de tubos e conexdes e a geracao de caixa nos Estados Unidos convertida
para R$ (reais);
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— Maior demanda por tubos e conexdes no Brasilem 2021, levando a aumento de cerca de
6% nos volumes de vendas dessa divisao e perto de 55% nos precos (repasse dos
aumentos no custo de matéria-prima e inflacao), comparado a 2020. Para 2022,
esperamos volumes de vendas crescendo 2% e precos relativamente estaveis, refletindo
uma estabilizacao no desequilibrio entre oferta e demanda no setor, implicando menor
repasse de custos aos precos;

—  Crescimento forte de receita e EBITDA de 66% e 36%, respectivamente, para FPPem
2021 eum incremento de 20%-30% em 2022, refletindo maiores volumes e precos;

— Apesarde ainda pouco representativa, esperamos que a divisdo TAE mantenha um ritmo
de crescimento sélido, por meio dos novos contratos, com as receitas se elevando para
cerca de R$ 30 milhoes nos proximos anos, comparado a R$ 20,5 milhdes em 2020;

—  Esperamos margem EBITDA marginalmente positiva para a Tigre Metais em 2021 a partir
da consolidacao do processo de turn-around;

— Capexde aproximadamente R$ 220 milhdes em 2021 e R$ 270 milhdes em 2022, para a
modernizacao e expansao de suas plantas de T&C, FPP e Tigre Metais no Brasil e T&C nos
Estados Unidos e expansao dos servicos da TAE;

- Dividendos de cerca de R$ 180 milhdes em 2021 e R$ 160 milhdes em 2022;

—  Realizamos diversos ajustes nos numeros de divida da empresa: incluimos a garantia de
cerca de R$ 50 milhoes dada & divida da ADS-Tigre e R$ 58 milhdes em risco sacado;

— Saidade caixa de cerca de R$ 450 milhdes em 2021 relacionada a aquisicoes recentes,
principalmente a aquisicao da Dura Plastic, nos EUA.

Principais métricas:

—  Receita liquida consolidada de cerca de R$ 5,4 bilhdes em 2021 e R$ 5,6 bilhdoes em 2021,
comparado a R$ 3,3 bilhdes em 2020;

— EBITDAde cercade R$ 770 milhoes in 2021, aumentando para cerca de R$ 800 milhoes
em 2022, comparado a R$ 329 milhdées em 2020;

—  Margem EBITDA por volta de 14%-14,5% em 2021 e 2022, versus 9,9% em 2020;

— Divida bruta sobre EBITDA proxima a 2,5x em 2021 e entre 2,0x-2,5x em 2022, versus 3,2x
em 2020;

— FFO sobre divida de cerca de 30%-35% em 2021e 2022, versus 21,9% em 2020.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Tigre como adequada. Estimamos em nosso cenario-base que a relacao
entre fontes e usos de caixa sera de cerca de 1,4x nos proximos 12 meses. Esperamos que a
relacdo se mantenha positiva mesmo que o EBITDA figue 15% abaixo do projetado.

Acreditamos que a empresa possui bom relacionamento com bancos e uma gestao prudente de
liquidez, como provado com as captacoes para manutencao de um caixa robusto em meio as
incertezas da pandemia. Por outro lado, entendemos que o grupo tem capacidade limitada de
suportar novos choques de demanda e/ou outros eventos inesperados que venham a impactar
sua geracao de caixa, sem refinanciar suas dividas.

Principais fontes de liquidez:
— Posicao de caixa de R$ 268,7 milhdes em junho de 2021;
— FFOde cercade R$ 570 milhdes nos préximos 12 meses apés junho de 2021;
—  Emissao de debéntures no valor de R$ 600 milhdes, que conta com garantia firme.
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Principais usos de liquidez:
— Dividade curto prazo de R$ 347 milhdées em 30 de junho de 2021;
—  Necessidades de capital de giro de R$ 272 milhdes nos proximos 12 meses apos junho de
2021;
— Capexdecercade R$ 240 milhdes nos proximos 12 meses a partir de junho 2021;
— Dividendos de cerca de R$ 168 milhdes nos préximos 12 meses a partir de junho 2021.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A flexibilidade financeira da Tigre & limitada por clausulas restritivas do tipo de aceleracao de
divida sobre suas debéntures e outros empréstimos. Esses covenants requerem um indice de
divida liquida sobre EBITDA abaixo de 3,5x e limitam as vendas de ativos a 15% de sua base de
ativos total. Projetamos um indice de divida liquida sobre EBITDA perto de 1,5x nos proximos dois
anos, portanto um colchao acima de 55% para tais covenants.

Ratings de Emissao - Anélise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

— Atribuimos o rating ‘brAA+’ e o rating de recuperacao ‘3’ a proposta de emissao de
debéntures senior unsecured da Tigre, indicando nossa expectativa de uma recuperacao
de 65% para os credores em um cenario hipotético de default.

— Asdebéntures serdo emitidas no nivel da controladora (Tigre S.A. Participacoes), sem
garantia das subsidiarias, em até duas séries, com a 12 vencendo em 2026 e a 2% em
2028.

— Nosso cenario de default considera uma desaceleracao nos mercados finais da Tigre,
principalmente a construcao civil, bem como uma combinacao de inflacao de custos
significativa e prolongada, aliada a perda de participacao de mercado devido a um
ambiente operacional mais competitivo. Tais fatores prejudicariam a geracao de fluxo de
caixa da empresa.

—  Presumimos que a Tigre seja reestruturada em vez de liquidada, dada a sua solida
posicao de mercado no segmento de materiais para construcao no Brasil.

— Consideramos que as dividas das subsidiarias tém prioridade sobre a divida unsecured
da controladora em um cenario hipotético de default, pois essas subsidiarias nao sao
garantidoras da divida no nivel da holding.

— Avaliamos o grupo considerando uma combinacao da abordagem de multiplo EBITDA e
avaliacao discricionaria de ativos (DAV - discrete asset valuation). O somatério da
avaliacao dos negdcios de aluguel de ativos (controladora) com materiais para
construcao resulta no valor total bruto de recuperacao do grupo.

— Avaliamos a controladora a partir do negécio de aluguel de ativos pela abordagem DAV,
aplicando um haircut (corte) geral de 40% a sua base de ativos, chegando a um valuation
bruto estressado de cerca de R$ 48 milhoes.

— Avaliamos o negocio das subsidiarias (materiais para construcao) usando um multiplo de
5,0x aplicado ao nosso EBITDA projetado de emergéncia de R$ 344 milhoes, resultando
em um valor bruto de recuperacao estimado em cerca de R$ 1,72 bilhao.

— Comisso, o valor total bruto de recuperacao da Tigre é de R$ 1,77 bilhao.
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Default simulado e premissas de avaliacao
—  Paisdeinsolvéncia: Brasil (Jurisdicao B)
— Ano simulado do default: 2025

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

—  Valorda empresa (EV - enterprise value) liquido apos despesas administrativas de 5%:
R$ 1,6 bilhao

— Posicao de divida nas subsidiarias: R$ 1 bilhao

—  Montante disponivel para os credores senior unsecured da Tigre: R$ 607 milhdes

—  Divida senior unsecured da Tigre (holding): R$ 859 milhoes (considerando a nova
debénture)

—  Expectativa de recuperacao: 65% (estimativa arredondada)

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

Tabela de Classificacao de Ratings
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA+/Estavel/--
Risco de negécios Fraco
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da indastria Intermediario
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfolio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Analise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatdrio, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo
relevantes para os ratings, tém significados especificos gue lhes sado 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 informacgdes. Informacdes
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo disponibilizados no site pdblico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada
na coluna d esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: Indices e ajustes, 1 de abril de
2019.
—  Critério de ratings de recuperacao para emissores corporativos avaliados com grau
especulativo, 7 de dezembro de 2016.
—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.
— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

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

— Metodologia: Avaliacdes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

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

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

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

Artigo
—  Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

S&P Global Ratings

5 de outubro de 2021

7



Comunicado & Imprensa: Ratings de emissor e de emissao ‘brAA+’ atribuidos a Tigre S.A. Participacoes;
perspectiva estavel

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informacdes em suas analises 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 verificacao independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisao das
informacoes que recebe. A informacéo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

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

Fontes de informacao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacodes 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, informacoes historicas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracao 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 informacdes de dominio publico, incluindo informacdes publicadas pelos reguladores
de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras
fontes publicas, bem como de servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacéo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao de ratings
0O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito & abordado em:

—  Descricado Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secéo de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

—  Politica de Monitoramento

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

S&P Global Ratings 5 de outubro de 2021
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia, disponivel em
https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, o0 nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacoes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia a uma data especifica, vigentes na data da Ultima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informacoes regulatorias de um determinado Rating de Crédito a fim de
incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente quando uma Acéo de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais
informacoes regulatorias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de
Crédito.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliacdes, modelos, software ou outras
aplicacdes ou informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informacdes (Conteldo) pode ser
modificada, sofrer engenharia reversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperacao sem a prévia autorizacao por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contelido n&o devera ser utilizado para
nenhum proposito ilicito ou nao autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo &
oferecido “como ele &”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAQ LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO 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
CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunst&ncia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem
limitac&o, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relacaoa
qualquer uso do Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacoes contidas no Contetido sao declaracdes de
opinides na data em que foram expressas e nao declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sao recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos
ou tomar qualguer decisao de investimento e nao abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacao,
em qualquer maneira ou formato, a S&P nao assume nenhuma obrigacao de atualizar o Contetdo. Nao se deve
depender do Contetdo, e este nao & um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualguer decisao de investimento ou negocios. A
S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal.
Embora obtenha informacodes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualquer informacao que
receba. Publicactes relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem
necessariamente de uma acao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicacao de uma
atualizacao periodica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicao um
rating atribuido em outra jurisdicao para determinados fins regulatorios, 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 negocios 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 informacoes gue nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento plblico
recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. AS&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas

analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.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 honorarios de

rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

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