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LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A.

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Terceiro maior player no mercado brasileiro de gestdo de Métricas de crédito limitadas pelo crescimento

frotas financiado por divida
Exposigdo acontratos de maior prazo por foco no Investimentos (capex) geralmente elevados para
segmento de gestéo de frota, resultando em maior sustentar arenovagdo e expansdo da frota

estabilidade e previsibilidade

Suporte do grupo Volkswagen confere acesso facilitado Grande concentragéo de divida no curto prazo resulta
aos mercados de crédito e potencial suporte de capital  em liqguidez menos que adequada
em um cenéario de maiores necessidades de caixa

Continuidade daexpansao dafrota daLM Transportes Interestaduais Servicos e Comércio S.A. nos
préximos anos. Esperamos que a LM reporte uma frota total de aproximadamente 100 mil veiculos no
final de 2024 e de 110 milveiculos em 2025, versus 87 milveiculos no primeiro trimestre de 2024. O
crescimento continuo da frota, aliado as taxas de juros ainda elevadas e ao aumento gradual da
participacao de veiculos pesados na frota total, deve resultar no crescimento de tarifas e receitas nos
proximos anos. Nesse sentido, esperamos que as receitas aumentem para R$ 4,2 bilndes em 2024 e
R$ 5,9 bilhdes em 2025, ante cerca de R$ 3,0 bilhdes em 2023.

Por outro lado, a partir de 2023, as gestoras de frotas comecaram a sofrer com a normalizacao dos
precos dos automoéveis usados, que resultou em menor margem de vendas de carros em relacéo aos
niveis registrado durante apandemia. Assim, apesar de projetarmos taxa de utilizacao crescente nos
proximos anos, esperamos margem EBITDA similaraos 39% reportados em 2023, de cercade 40% em

2024 e 34%-36% em 2025 e 2026.

Amargem EBIT também tem sido impactada pela normalizacdao dos precos dado o aumento da taxa de
depreciacao. Nesse sentido, esperamos margem EBIT de 27%-31% nos proximos anos, versus 32,8% em
2023.

Crescimento financiado por dividaainda limita uma melhora nas métricas de crédito. Em nosso
cenéario-base, presumimos capex de expansado de cerca de R$ 3,3 bilhdes em 2024 e R$ 3,5 bilhdes em
2025, resultando em aumento da divida bruta, que deve ultrapassar R$ 9,6 bilhdes em 2024 e

R$ 11,4bilhdes em 2025, ante R$ 6,1 bilhdes em 2023.

Apesar de uma projecdo de maior geracéo de fluxo de caixa nos préximos anos, o aumento da divida deve
resultar em métricas de alavancagem e cobertura de juros relativamente estaveis, com geracao interna
de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida de cerca de 8,5%-9,5% e cobertura de juros pelo EBIT
de cerca de 1,5x-1,6x nos préximos trés anos.

Rating da LM engloba o suporte de sua controladora, a Volkswagen Financial Services Overseas AG
(VWFS). Acreditamos que a LM éuma subsidiaria estrategicamente importante para a VWFS, pois suas
operacodes estdo alinhadas a intencao do grupo de ser um dos maiores players de mobilidade do mundo,
0 que inclui o crescimento no segmento de gestao de frotas. Por isso, acreditamos que o grupo forneceria
suporte de capital e liquidez a LM na maioria das circunstancias previsiveis. Além disso, a LM tem
conseguido acessar mais facilmente os mercados de crédito devido a sua relagcao mais proxima com o
Banco Volkswagen, inclusive reduzindo custo de novas emissoes.
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Perspectiva

A perspectiva estéavel reflete nossa expectativa de que a LM continuard expandindo suas operacoes,
aumentando sua presenca e diversificacdo no mercado brasileiro. Esperamos que a empresa continue se
beneficiando de seu status como subsidiaria da VWFS para acessar fontes de financiamento adequadas,
com menores custos e mais vantagens competitivas. Acreditamos que a empresa mantera cobertura de

juros pelo EBIT préxima a 1,5x em uma média de trés anos.

Cenario de rebaixamento

Apesar de improvavel no curto a médio prazo, poderemos rebaixar os ratings se revisarmos nossa
avaliacao do status da LM para a VWFS. Isso poderia ocorrer caso o grupo nao fornecesse suporte
suficiente a empresa durante periodos de dificuldade financeira ou caso houvesse uma maior separacao

entre suas operacdes e 0s objetivos de longo prazo do grupo.

Cenario de elevagao

Umaacao positiva nos ratings € muito improvavel nos proximos 12-18 meses. Poderiamos elevar os
ratings da LM se:

— Observassemos aumento significativo de sua escala e diversificagéo;

— Observassemos melhora significativa das métricas de crédito; e/ou

— Revisassemos nossa avaliagdo do status da LM, considerando-a ainda mais importante para a
estratégia do grupo do que avaliamos atualmente.

Nosso Cenario-base

Premissas

— Inflag&o no Brasil de 4,2% em 2024 e 3,8% em 2025, impactando os custos
relacionados a méo de obra e a manutengéo da frota;

— Taxa basica de juros média no Brasil de 10,25% em 2024 e de 9% em 2025, impactando
as despesas financeiras e as tarifas para novos contratos de locagéo de frotas;

— Frota total em 31 de dezembro de 2024 de aproximadamente 97.000 carros € de
110.000 carros na mesma data em 2025;

— Frota média alugada de cerca de 81.000 carros em 2024 e cerca de 102.000 carros em
2025, refletindo aumento da taxa de utilizagao;

— Tickets médios mensais de cerca de R$ 2.300 em 2024 e R$ 2.500 em 2025, versus
R$ 2.124 em 2023, refletindo maior participagéo de caminhdes na frota e contratos
vinculados a taxas de juros ainda elevadas;

— Margem EBIT de cerca de 31% em 2024 e 27,5% em 2025, versus 32,8% em 2023.
Projetamos uma tendéncia de queda das margens devido aos custos mais elevados
dos carros vendidos como porcentagem da receita liquida e aumento da depreciagéo
em meio a normalizagdo dos pregos dos carros usados.

— Capex liquido de cerca de R$ 3,3 bilhdes em 2024 e R$ 3,5 bilhdes em 2025, incluindo
expansado e renovagédo de frota;

— Distribuigéo de dividendos de 95% do lucro liquido do ano anterior nos proximos anos.
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Principais Métricas

LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A. — Resumo das projegdes

Fim do periodo --Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--
2020R 2023R 2024E 2025P 2026P 2027P 2028P

R$ milhdes

Receita 1.244 2.963 4222 5.934 7.196 7.940 8.543

EBITDA (reportado) 627 1151 1.669 2128 2.427 2.754 3150

(+/-) Outros - - - - - - -

EBITDA 627 1151 1.669 2128 2427 2754 3.150
(-) Juros-caixa pagos (235) (390) (708) (847) (997) (1156) (1.303)
(-) Imposto-caixa pago (21) (3) (124) (212) (183) (183) (239)

Geragao interna de caixa (FFO - funds from 371 758 837 1.074 1.247 1414 1.609

operations)

EBIT 579 971 1.326 1.633 1726 1.916 2.255

Despesa com juros 235 463 833 990 1173 1.360 1.633

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 1582 392 (164) 1.320 1797 1789 2.003

flow)

Investimentos (capex) 2.680 1.337 3.308 3.534 3.315 2.992 2.843

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (1.098) (945) (3.472) (2.214) (1.518) (1.204) (840)

operating cash flow)

Dividendos 127 134 162 251 409 362 354

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary (1.225) (1.079) (3.624) (2.465) (1.927) (1.556) (1.194)

cash flow)

Divida (reportada) 4.264 6.135 9.639 N.439 13194 14.894 16.394
(+) Passivos de arrendamentos 5 9 9 9 10 10 10

(+/-) Outros - - - - - - -

Divida 4.269 6.144 9.648 N.449 13.204 14.904 16.404
Patrimdnio liquido 2.287 2.355 2.467 2.647 2.608 2.629 2.759
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 982 1.eMm 1.385 718 544 686 990

indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 6,8 53 58 54 54 54 52
FFO/divida (%) 8,7 12,3 8,7 9,4 9,4 9,5 9,8
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,6 2.9 2,2 2,3 2,3 2,2 2.2
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 2,7 2,5 2,0 2,2 2,1 2,0 2,1
OCF/divida (%) 37,1 6,4 (1,7) 1,5 13,6 12,0 12,2
FOCF/divida (%) (25,7) (15,4) (36,0) (19,3) m,5) (8, (5,1
DCF/divida (%) (28,7) (17,6) (37,6) (21,5) (14,6) (10,4) (7,3)
Crescimento anual da receita (%) 58,1 138,2 425 40,5 21,3 10,3 7.6
Margem EBITDA (%) 50,4 38,8 39,5 35,9 33,7 34,7 36,9
Retorno sobre capital (%) 14, 12,9 12,9 12,5 1,5 1,5 12,3
Cobertura de juros-caixa pelo EBIT (x) 25 21 1,6 1,6 15 14 15
Divida/divida e patriménio liquido (%) 65,1 72,3 79,6 81,2 83,5 85,0 85,6

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings, exceto se apresentado como reportado. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado
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Projetamos fluxo de caixa operacional livre (FOCF — free operating cash flow) negativo nos proximos
anos, porém a LM conta com flexibilidade de capex. Tal projecao de FOCF negativo nos préoximos anos é
consequéncia dos fortes investimentos em crescimento de frota. Por outro lado, consideramos que a
empresa possui flexibilidade para reduzir seu capex e vender parte de seus ativos em caso de condi¢cdes
macroecondmicas adversas, permitindo-a manter niveis de alavancagem adequados ao seu nivel de
rating.

Descricao da Empresa

A LM Transportes Interestaduais Servicos e Comércio S.A. éuma empresa brasileira de gestao de frotas
que em 2022 combinou suas operacdes com a Fleetzil Locacdes e Servicos Ltda., subsidiaria da
Volkswagen Financial Services AG. Em 31 de dezembro de 2023, a empresa contava com uma frota de
mais de 85 milveiculos leves e pesados, reportou receita liquida proxima aR$ 3,0 bilhdes e EBITDA de R$
1,1 bilhdo. A Volkswagen Financial Services Overseas AG controla a LM, detendo 60% de participacao na
empresa. Os 40% restantes sado detidos pelos acionistas fundadores da LM, Luiz Mendonca Filho e
Aurora Mendonca.

Vencimentos de Divida
Apesar da concentracdo de vencimentos de divida no curto prazo, projetamos que a LM conseguira
refinanciar grande parte deles.

A manutencao de grande parte da divida no curto prazo decorre do acessoda empresa alinhas de crédito
4131 dado seu relacionamento com o grupo VW e com bancos globais. Apesar de tais dividas possuirem
custo vantajoso, também possuem prazo de vencimento mais curto.

Em 31 de marco de 2024, a estrutura de pagamento de dividas da LM consistiaem:

Divida de curto prazo: R$ 2,2 bilhdes

Divida vencendo nos préximos 24 meses: R$ 1,5 bilhdo
- Divida vencendo nos proximos 36 meses: R$ 2,3 bilhdes

Divida vencendo nos proximos 48 meses: R$ 1,6 bilh&o
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LM Transportes Interestaduais Servigos e Comércio S.A. — Resumo Financeiro

Fim do periodo

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de--

Periodo de reporte 2019 2020 2021 2022 2023
Moeda R$ R$ R$ R$ R$
Receitas 619,5 682,5 786,7 1.243,9 2.963/1
EBITDA 268,0 2922 338,2 626,6 11510
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 172,3 202,9 1944 370,8 7581
operations)

Despesas com juros 125,0 105,5 151,2 2347 463,2
Juros-caixa pagos 94 74,4 109,0 234,7 3901
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating 3745 76,4 3731 1.5682,2 392,0
cash flow)

Investimentos (capex) 433,3 42,8 400,7 2.680,0 1.337,5
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (58,8) 133,6 (27,6) (1.097,9) (945,5)
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - (90,0) 102,0 (128,1) (1.224,8) (1.079,3)
discretionary cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 423,0 569,1 2781 9825 1.611,1
Caixa disponivel bruto 423,0 569,1 2781 982,5 1.61,1
Divida 1.334,8 1.483,8 1.382,1 4.268,9 6.143,7
Patriménio liquido 302,7 309,9 269,9 2.286,8 2.355,2
indices ajustados

Margem EBITDA (%) 43,3 428 43,0 50,4 38,8
Retorno sobre capital (%) 13,4 12,2 7.4 14 12,9
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 21 2.8 2.2 27 25
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2.9 3,7 2.8 2,6 2.9
Divida/EBITDA (x) 5,0 5,1 4,1 6,8 53
FFO/divida (%) 12,9 13,7 14,1 8,7 12,3
OCF/divida (%) 28,1 1,9 27,0 37,1 6,4
FOCF/divida (%) (4,4) 9,0 (2,0 (25,7) (15,4)
DCF/divida (%) (6,7) 6,9 (9,9) (28,7) (17,6)
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Reconciliagdodosvaloresreportados pela LM TransportesInterestaduais Servigos e Comércio S.A. com os montantes ajustados pela

S&P Global Ratings (R$ milhdes)

Divida  Patriménio Receita EBITDA Lucro Despesas EBITDA Fluxo de  Dividendos Capex
liquido operacional com juros ajustado caixa
pela S&PGR operacional
Exercicio fiscal Ultimos 12 meses findos em 31 de margo de 2024
Montantes reportados pela empresa 7.558,5 2.417,0 3.334,5 1.345,3 1.009,6 5181 1.345,3 (1.556,6) 133,9 (465,3)
Impostos-caixa pagos
Impostos-caixa pagos: Outros
Juros capitalizados
Juros-caixa pagos 7.558,5 2.417,0 3.334,5 1.345,3 1.009,6 518,1 1.345.3 (1.556,6) 133,9 (465,3)
Passivos de arrendamentos reportados 7.8 - -- - -- - -- -- -- --
Receitas (despesas) ndo operacionais - - - - 104,5 - - - - -
Reclassificagdo de juros e fluxos de caixa de dividendos - - - - - - - (494, - -
Fluxo de caixa operacional: Venda de ativos e outros -- - -- - -- - -- (1.762,6) -- --
Fluxo de caixa operacional: Outros (Situacional) - - - - - - - 4.180,3 - -
Capex: Outros -- - -- - -- - -- -- -- 24177
Ajustes totais 7.8 0,0 0,0 0,0 104.,5 0,0 (396,5) 1.928,7 0,0 24177
Ajustes da S&P Global Ratings Divida  Patriménio Receita EBITDA EBIT Despesas de FFO OCF Dividendos Capex
liquido juros
7.566,3 2.417,0 3.334,5 13453 114,0 518,1 9488 367,1 133,9 1.952,5
spglobal.com/ratings 25 de julho de 2024 7
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da LM como menos que adequada. Estimamos indice de fontes sobre usos de
liquidez de cercade 1,0x nos 12 meses a partir de 31 de marco de 2024. Isso se deve principalmente a
elevada posicao de divida no curto prazo e projecao de capex para os proximos 12 meses. Apesar dos
célculos de liquidez apertados, acreditamos que aempresa continuard sendo capaz de refinanciar os
vencimentos de divida no curto prazo, pois entendemos que ela possui acesso adequado aos mercados
de crédito por fazer parte do Grupo Volkswagen.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
- Posigédo de caixa de R$ 1,5 bilhdo em 31 de margo de 2024; - Divida de curto prazo de R$ 2,2 bilhdo em 31 de margo de 2024;
- FFO-caixa de cerca de R$ 1 bilhdo nos proximos 12 meses a partir - Capex liquido de aproximadamente R$ 1 bilhdo nos proximos 12
de 31 de margo de 2024; meses a partir de 31 de margo de 2024;
= Dividas emitidas apds margo de 2024 totalizando R$ 850 milhdes; - Necessidade de capital de giro de cerca de R$ 820 milhdes nos

proximos 12 meses a partir de 31 de margo de 2024;

- Premissa de acesso adivida secured para financiamento de parte
do capex somando cerca de R$ 700 milhdes.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Aempresa nao possui covenants de aceleracao de divida em seus financiamentos.

Fatores Ambientais, Sociais ¢ de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Os fatores ESG tém uma influéncia neutra em nossa anélise de rating de crédito da LM. Acreditamos que
a mudanca no controle da LM tem melhorado suas praticas de governanca, especialmente pelo fato de a
empresa contar agora com um conselho de administracao com quatro membros indicados pela VWFS,

dois acionistas fundadores da LM e um membro independente.

Ao mesmo tempo, o comité de ESG e sustentabilidade da LM é conjunto ao do Banco Volkswagen, o que
confere a empresa as mesmas praticas e metas da estratégia global da VWFS, como por exemplo reduzir
50% das emissoes de gases de efeito estufa dos Escopos 1 e 2 até 2025 e atingir a neutralidade da
emisséo de CO? até 2030. Aempresa também busca aumentar o uso de veiculos elétricos e hibridos,
além de substituir a gasolina pelo etanol.
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Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Ratings de emisséo

Rating Rating de
Valor da emissdo Vencimento de emisséo recuperagéo
LM Transportes Interestaduais Servicos e Comércio S.A.
52 emisséo de debéntures senior unsecured R$ 314 milhdes 28 de maio de 2025 brAA+ 3(65%)
62 emissao de debéntures senior 25 de setembro de
unsecured R$ 1bilhao 2027 brAA+ 3(65%)

Principais fatores analiticos

— Os ratings ‘brAA+" das 52 e 62 emissdes de debéntures da LM estdo no mesmo nivel do rating
de crédito corporativo da empresa, refletindo nosso rating de recuperagéo ‘3 e uma
expectativa de recuperagéo significativa de 65% (estimativa arredondada) em um cenario
hipotético de default.

— Em nosso cenério simulado, um default resultaria de combinagéo de altas taxas de
inadimpléncia na carteira de contratos da LM, redugao de tarifas em fungdo de maior
competigdo, enfraguecimento relevante no mercado de carros usados no Brasil resultando
em menor geragdo de caixa, e aumento significativo nas taxas de juros.

— Avaliamos a empresa com base no principio de continuidade de suas operagbes (going-
concern), pois consideramos que ela seria reestruturada em um cenario de default, gerando
maior valor para os credores.

Default simulado e premissas de avaliagao
— Jurisdigéo: Brasil;
— Ano simulado do default: 2028;

— Avaliamos a empresa usando o método de avaliagédo discricionaria de ativos (DAV — discrete
asset valuation);

— Aplicamos um corte (haircut) de 15% ao valor da frota de veiculos da LM, porque seria
necesséario um desconto para liquidar esses ativos em um cenario de estresse;

— Taxa de diluigdo de 20% e depois um haircut de 30% nos recebiveis, simulando uma queda na

taxa de renovagéo dos clientes;

— Aplicamos um haircut de100% a sua posigéo de caixa, com base na premissade que esta seria

consumida até o momento do default;

— As premissas acima levam a um haircut geral de cerca de 27% para o valor total da base de
ativos, com o valor da empresa (EV — enterprise value) bruto estimado em emergéncia de
R$ 8,6 bilhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)
— EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 4,2 bilhdes
— Divida senior unsecured: R$ 8,7 bilhdes

— Expectativa de recuperagdo da divida senior unsecured: 65% (estimativa arredondada)

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

Tabela de Classificagédo de Ratings
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Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Intermediério

Posigao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores

Diversificagédo/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra

Liquidez Menos que adequada
Administragdo e governanga Neutra
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatoério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo

sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo atribuidos em
nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em

www.spglobal.com/ratings para mais informacgdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do

RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings mencionados neste relatério sao disponibilizados no
site publicoda S&P Global Ratings em www.spglobal.com/ratings.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

— Ratings acima do soberano - Ratings corporativos e de governo: Metodologia e premissas, 19

de novembro de 2013.

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

— Metodologia: Avaliacdes de classificacéo de jurisdicdes, 20 de janeiro de 2016.

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023.

— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

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

— Metodologia: Fatores de crédito relativos a administracéo e governanca para entidades
corporativas, 7 de janeiro de 2024

— Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagdes (Contetido) 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 recuperagdo sem a prévia autorizagéo por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteldo n&odevera serutilizado para nenhum propésito ilicito ou ndoautorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem aexatidao, completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo.
As Partes da S&P ndo sdoresponsaveis por quaisquer erros ou omissdes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutengéo de quaisquer dados inseridos pelo usuario. O Conteldo é oferecido “como ele €”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA QU 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 SEJAININTERRUPTO OU QUE
0 CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo 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 limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagéo a qualquer
uso do Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Conteldo sédo declaragdes de opinides na data em que foram expressas e ndo
declaragbes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisbes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo s&o recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decis&o de investimento e ndo abordam a adequagéo de quaisquer titulos. Apds sua publicagdo, em qualguer maneira ou formato,a
S&P ndo assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetdo. Ndo se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia
do usuério, sua administragao, funcionarios, 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 verificagéo independente de qualquer informagao que receba. Publicagdes relacionadas
aratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agao decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagéo, a publicagdo de uma atualizagéo periddica de um rating de crédito e anélises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitama uma agénciade rating reconhecer em umajurisdigédo um rating atribuido em outra jurisdigdo 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 obrigagéo decorrente da atribuigéo, 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 respectias
atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informagdes que ndo s&o de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragéo por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se odireio
de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)
e www.ratingsdirectcom (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honorérios de rating estéo disponiveis em www.spgiobalcom/usratingsfees.
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