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~ . ANALISTA PRINCIPAL
Resumo da Acao de Rating

. ~ .. . . Victor Soriani
— Alocadora de equipamentos Armac Locagao, Logistica e Servigos S.A. (Armac) deve continuar

apresentando um forte ritmo de crescimento nos proximos anos, aumentando sua participagao 22?:;?13[339_9744
em um mercado altamente fragmentado. Projetamos receita liquida proxima de R$ 1 bilhao em victor.soriani
2022 e de R$ 1,6 bilhdo em 20283. @spglobal.com
— Em funcédo da maior taxa béasica de juros e do endividamento mais elevado da empresa, CONTATO ANALITICO ADICIONAL
projetamos métricas de crédito mais apertadas para este ano, com cobertura de juros pelo
EBIT de cerca de 1,6x e geracao interna de caixa (FFO — funds from operations) sobre divida Luisa Vilhena
proximo a 10%. No entanto, esperamos que 0s investimentos em aquisicao de novas maquinas S&o Paulo
realizados neste ano e aqueles esperados para os proximos anos resultem em uma geracao de 55 (11) 3039-9727
fluxo de caixa mais forte, melhorando as métricas de maneira significativa a partir de 2023. luisa.vilhena

@spglobal.com
— Em 18deoutubrode 2022, a S&P Global Ratings alterou a perspectiva do rating da Armac de

estavel para positiva e reafirmou seu rating de crédito de emissor ‘brA+’ na Escala Nacional LIDER DO COMITE DE RATING

Brasil atribuido a empresa.
Luisa Vilhena

— Aperspectiva positiva indica uma chance em trés de elevacéao do rating nos préximos 12 meses S3o Paulo
se aempresa apresentar geracao de caixa mais forte, apesar do atual nivel elevado de taxa de 55 (11) 3039-9727
juros no Brasil. Uma elevacao dependeria de métricas de cobertura de juros pelo EBIT se luisa.vilhena
aproximando de 2,4x e FFO sobre divida acima de 20%, em média, nos proximos anos. @spglobal.com

Fundamento da Acao de Rating

Crescimento acima do esperado, apesar de menores margens. Esperamos que a Armac
apresente receita proxima a R$ 1 bilhdo em 2022, comparada a menos de R$ 400 milhdes em
2021. Esse ganho de escala é resultado do forte crescimento orgénico, com capex acima de R$
600 milhdes em 2021 e perto de R$ 1 bilhao, alocado principalmente para aquisicdo de novos
equipamentos, além da aquisicdo da Bauko no final de 2021. Essa Ultima aumentou a frota da
Armac em 2.894 unidades de empilhadeiras, contribuindo também para uma maior diversificacao
dos equipamentos oferecidos pela empresa. Por outro lado, a menor margem EBITDA da Bauko,
em torno de 29%, versus cerca de 50% da Armac em 2020 e 2021, resulta em menor rentabilidade
do que esperavamos anteriormente. Projetamos margem EBITDA de aproximadamente 46% em
2022, com aumento nos préximos anos a medida que a empresa ajusta os contratos da Bauko que
nao eram rentaveis e obtém diluicdo de despesas gerais com ganhos de escala.

S&P Global Ratings 18 de outubro de 2022 1


mailto:victor.soriani@spglobal.com
mailto:victor.soriani@spglobal.com
mailto:luisa.vilhena@spglobal.com
mailto:luisa.vilhena@spglobal.com
mailto:luisa.vilhena@spglobal.com
mailto:luisa.vilhena@spglobal.com

Comunicado a Imprensa: Perspectiva do rating da Armac alterada para positiva por expectativa de maior geracao de caixa; rating ‘brA+’
reafirmado

Expectativa de forte crescimento nos proximos anos, apesar da deterioragdo do cendrio
macroecondémico. Esperamos que o setor de aluguel de maquinas e equipamentos no Brasil
continue crescendo, apesar do baixo crescimento econdmico, com taxas de juros ainda em
patamares elevados. Acreditamos que a empresa mantera seu forte ritmo de expansao,
aumentando sua participacao em um mercado altamente fragmentado, com capex anual proximo
a R$ 1 bilhdo nos préximos anos para aquisicao de novos equipamentos. Além disso, cerca de 60%
dos ativos da Armac estao alocados em contratos com prazo médio de 3 a 5 anos, trazendo mais
previsibilidade a geracao de caixa da empresa, mesmo em meio a incertezas no ambito
macroecondmico.

Nivels mais altos de divida desde o fim de 20217 resultam em métricas de crédito mais
pressionadas em 2022, mas com expectativa de melhora a partir de 2023. A Armac aumentou
sua divida de cerca de R$ 300 milhdes em 2020 para quase R$ 2 bilhdes no final de 2021, para
sustentar seu plano de crescimento. Em julho de 2022, a empresa realizou sua primeira emissao
de Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA) no montante de R$ 500 milhdes, com
vencimento em 2027 e 2028 e custo médio de CDI + 1,65% e IPCA + 7,58%, respectivamente.
Apesar de utilizar parte dos recursos para amortizacao de dividas mais caras, reduzindo o custo
médio e alongando o prazo médio de vencimento, o aumento da divida em um cenario de taxa
béasica de juros elevada no Brasil implica maior pagamento de juros nos préximos anos. Como
resultado, esperamos um indice de cobertura de juros pelo EBIT préoximo a 1,6x em 2022, ante 2,5x
em 2021. Por outro lado, a maior geracéo de caixa deve compensar o maior pagamento de juros a
partir de 2023, resultando em indices de cobertura de juros pelo EBIT acima de 2,0x e FFO sobre
divida acima de 20%.

Perspectiva

A perspectiva positiva reflete nossa expectativa de que a Armac mantera um forte ritmo de
crescimento nos préoximos anos, com aumento de geracao de caixa operacional e métricas de
crédito mais fortes a partir de 2023. Em nossa visao, a empresa é capaz de escalar suas
operagoes ao mesmo tempo que sustenta sua estratégia de negécios, mantendo suas tarifas e
taxas de utilizacao em niveis proximos ao atual.

Cenario de elevacao

Poderemos elevar o rating nos proximos 12 meses se a empresa apresentar métricas de crédito
mais fortes, com o aumento de geracao de caixa mais do que compensando o aumento esperado
da divida para financiar o crescimento. Nesse cenério, esperariamos métricas de cobertura de
juros pelo EBIT se aproximando de 2,4x e FFO sobre divida acima de 20%, em média, nos préximos
anos.

Cenéario de rebaixamento

Poderemos alterar a perspectiva do rating para estavel nos proximos 12 meses se o crescimento
acelerado prejudicar as margens ou aumentar o endividamento da Armac além de nossas
expectativas, reduzindo sua capacidade de suportar o pagamento de juros. Isso poderia ocorrer
em um cenario de maior concorréncia, levando a menores tarifas, em meio a um aumento da taxa
basica de juros nos préoximos anos, ou se a empresa captar novas dividas a um custo mais alto.
Nesses cenarios, veriamos métricas de cobertura de juros pelo EBIT préxima ou abaixo de 2x e de
FFO sobre divida entre 12% e 20%, em média, nos préximos anos.
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Descricao da Empresa

A Armac é lider no aluguel de equipamentos multicategoria no Brasil, em especial maquinas de
linha amarela. Seu modelo de negécios é focado em maquina como servico, oferecendo
manutencao preventiva e reparos para os equipamentos, e estendendo sua vida Gtil. Aempresa
possui uma frota de cerca de 7.500 unidades, representando menos de 1% da frota do pais
atualmente. A Armac oferece um amplo portfélio de equipamentos, operando em mais de 400
cidades em 23 estados brasileiros, servindo clientes nos setores de logistica agricola,
agroindustrial, mineracao, florestal e de infraestrutura.

A familia fundadora é o acionista controlador da empresa, com participacao acionaria de 50,3%. A
Gavea Investimentos, por meio de seu fundo de investimentos SPEED, detém 22,5% das acoes,
enquanto o fundo Opportunity detém 7,7% e 19,4% sao negociados na B3.

Nosso Cenario de Caso-base

Premissas

— Inflacdo média do Brasil de cerca de 9,6% em 2022, 5,1% em 2023 e 4,4% em 2024, afetando
os custos de mao de obra e de manutencao da frota;

— Taxas de jurosde 13,12% em 2022, 12,69% em 2023 € 8,25% em 2024, em comparacao a
4,55% em 2021, afetando os custos de financiamento;

— Investimento liquido de cerca de R$ 1,05 bilhdo em 2022, R$ 930 milhdes em 2023 e R$ 950
milhdes em 2024, para aumento da frota;

— Valor total da frota da empresa proximo a R$ 2,5 bilhdes em 2022, R$ 3,4 bilhdes em 2023 e R$
4,3 bilhdes em 2024, ante R$ 1,3 bilhdo em 2021;

— Taxas de utilizacao da frota estaveis em torno de 82% nos proximos anos, e tarifas de aluguel
crescendo a partir de 2023, presumindo uma produtividade medida por receita bruta sobre
valor da frotade 5,7% em 2022 e 2023 e de cerca de 6,0% a partir de 2024;

— Margem EBIT de cerca de 45% em 2022 e préxima a 40% a partir de 2023, refletindo menor
receita financeira;

— Divida bruta proxima a R$ 1,8 bilhdo em 2022, R$ 2,2 bilhdes em 2023 e R$ 2,7 bilhdes em 2024,
versus R$ 1,873 bilhdo em 2021;

— Despesas com juros entre R$ 280 milhdes — R$ 300 milhdes no periodo de 2022 a 2024, versus
R$ 63,3 milhdes em 2021;

— Pagamento de dividendos de aproximadamente 100% do lucro liquido do ano fiscal corrente
nos préximos anos.
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Principais métricas

Armac Locacao, Logistica e Servicos S.A. — Principais indicadores

R$ milhdes 2020a 2021e 2022p 2023p 2024p
Receita 11,3 389,8 1.000 1.550-1.600 2.100-2.200
EBITDA 56 195,56 465 750-800 1.000-1.050
Margem EBITDA (%) 50,3 50,2 46 47-50 47-50
Geracao interna de caixa (FFO) 42,9 140,9 176 450-500 750-800
EBIT 40,1 156,6 457 600-650 750-800
Investimentos (capex) 100,3 639,56 1.042 ~930 ~950
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (75,4) (593,7) (697) (300)-(350) ~(50)
Dividendos 21,4 49,2 ~150 ~250 ~400
Divida 303,56 2.016,7 1.820 ~2200 ~2750
Divida/EBITDA (x) 5,4 10,3 3,9 2,5-3,0 2,5-3,0
FFO/divida (%) 141 7,0 9,7 20-25 25-30
Cobertura de juros pelo EBIT (x) 2,7 2,5 1,6 ~2,1 2,5-3,0

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. R: Real. E: Estimado. P: Projetado.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Armac como adequada. Estimamos que as fontes excederdo os usos de
caixa em mais de 50% nos préximos 12 meses a partir de junho de 2022, com a baixa
concentracao de vencimentos de divida no curto prazo compensando o capex elevado. Apesar de
esperarmos a continuidade de elevados investimentos e distribuicdo de dividendos de 100% do
lucro liquido corrente nos préximos anos, entendemos que a Armac possui flexibilidade para
reduzi-los, se necessario. Esperamos que a empresa mantenha acesso a fontes de financiamento
adequadas, considerando também que seus ativos podem ser dados em garantia. Por outro lado,
nao acreditamos que a companhia seria capaz de absorver eventos de baixa probabilidade e de
alto impacto sem necessidade de refinanciamento.

Principais fontes de liquidez

— Posicao de caixa de R$ 884 milhdes em 30 de junho de 2022

— FFO de cercade R$ 500 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de junho de 2022
— Emisséo de CRAs no valor de R$ 500 milhdes concluida em julho de 2022

— Consideramos como fonte de caixa a capacidade da Armac de contratar linhas de
financiamento de até 70% do total de gastos com capex.

Principais usos de liquidez
— Divida de curto prazo de R$ 125 milhdes em 30 de junho de 2022
— Capex da ordem de R$ 985 milhdes nos proximos 12 meses a partir de junho de 2022

— Distribuicéo de dividendos de cerca de R$ 200 milhdes nos proximos 12 meses a partir de junho
de 2022
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Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Armac possui covenants de aceleracao de divida em algumas de suas dividas bancéarias (CRA e
Banco do Brasil) e debéntures. O mais restritivo requer divida liquida sobre EBITDA de no maximo
3,5x até o vencimento dessas dividas.

Estimamos que a empresa cumprird com os covenants com folga acima de 30% nos préximos
anos.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

E-2,5-2,G-2

Os fatores ESG tém uma influéncia geral neutra em nossa analise de rating de crédito da Armac.
Os servicos de manutencao oferecidos pela Armac para os equipamentos que aluga prolongam a
vida Util destes ativos. Além disso, a empresa recentemente comecgou a reciclar maquinas e
equipamentos antigos para montagem de novas maquinas. Essas medidas reduzem as
necessidades de substituicao de maquinas e a pegada de carbono da compra de novas maquinas
e equipamentos.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA+/Positiva/--
Risco de negbécio Fraco
Risco-pais Moderadamente Alto
Risco da industria Intermediario
Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanga Regular
Anélise de ratings comparaveis Negativa

S&P Global Ratings

18 de outubro de 2022

5



Comunicado a Imprensa: Perspectiva do rating da Armac alterada para positiva por expectativa de maior geracao de caixa; rating ‘brA+’

reafirmado

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sao relevantes
para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios.
Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sao disponibilizados no site pablico da S&P Global
Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.

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

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

— Principais fatores de crédito para a indUstria de leasing operacional, 14 de dezembro de 2016.

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

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

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

Artigos
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuigao do rating inicial Data da agao de rating anterior

Armac Locacao, Logistica e Servicos S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 15 de outubro de 2021 15 de outubro de 2021
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INFORMAGOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

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

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacoes 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, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reuniées com a administracao dos emissores, bem
como os relatorios de anéalises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da
entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacoes de dominio publico,
incluindo informacoes 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

O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacées)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUIGAO DE RATINGS

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

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

— Politicade Monitoramento
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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 secéao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

FAIXA LIMITE DE 5%

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

As informacoes regulatérias (PCR - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma data especifica, vigentes na data da 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 informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacoes regulatérias apresentadas neste relatério podem néao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais informacodes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Agao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
ultima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado € considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto 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 conteddo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informacdes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagodes (Contetdo) 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 autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Contetido nao devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo 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 ndo sao responsaveis por quaisquer erros ou omissées (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencéo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Contetdo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA 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, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatérias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitacéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relacao a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetdo sao declaracoes de opinides na data em que foram expressas e nédo
declaracoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Conteldo, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuario, sua administragao, funcionéarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacao independente de qualquer informacao que receba. Publicagdes 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
limitacao, a publicacdo de uma atualizagao periédica 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 jurisdicédo um rating atribuido em outra jurisdicao 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 obrigagao decorrente da atribuigao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas
atividades. Como resultado, certas unidades de negocios da S&P podem dispor de informacdes que nao estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao sao de conhecimento publico 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. A S&P reserva-se o direito

de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza suas anélises 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 honoréarios 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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