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Resumo da Acao de Rating
- O Grupo Habitasul, controlador da Irani Papel e Embalagem S.A. (Irani), tem um histérico ANALISTA PRINCIPAL
de alta concentracao de divida no curto prazo e a empresa conseguiu reduzi-lo com

. . . . . ~ Thais Abdala
vendas de ativos e refinanciamentos. Apesar desse cenario desafiador do grupo, nao S0 Paulo
vimos impacto na qualidade de crédito individual da Irani, o que nos leva a ver menos 55 (11) 3039-9769
riscos de intervencao negativa do grupo na empresa. Thais.abdala

- Além disso, esperamos que a Irani tenha uma performance muito mais forte, com @spglobal.com

geracéo de EBITDA acima de R$ 400 milhdes em 2021, versus R$ 222 milhdes em 2020, e
aumento da rentabilidade, em funcao de uma demanda aquecida por embalagens e

CONTATO ANALITICO ADICIONAL

precos consistentemente mais altos. Luisa Vilhena
- Embdejulho de 2021, elevamos nosso rating de crédito de emissor de longo prazo da Sao Paulo
Irani de ‘brA’ para ‘brAA’ na Escala Nacional Brasil. Também elevamos nosso rating Fufi;wv)i;(ii_Wﬂ
atribuido as suas emissoes de debéntures senior secured, de ‘brA+’ para ‘brAA+’. @spglobal.com
- Aperspectiva estavel do rating de emissor indica nossa expectativa de que a Irani )
mantera uma geracao de caixa crescente nos proximos anos, com maior rentabilidade e LIDER DO COMITE DE RATING
fortalecendo suas métricas de crédito, além da nossa expectativa de que a empresa se Luisa Vilhena
manteré isolada de problemas de refinanciamento no nivel do grupo. S&o Paulo
55(11) 3039-9727
luisa.vilhena

Fundamento da Acao de Rating @spelobal.com
Historico de pressao de liquidez no grupo ndo afetou a qualidade de crédito da Irani. O Grupo
Habitasul é o controlador da Irani, com participacéo de 58%. Ao final de 2020, o grupo
apresentava pressdo em sua liquidez, com maior concentracao de vencimentos de divida no curto
prazo. Nos Gltimos meses, o grupo vendeu dois ativos, somando R$157 milhdes, e vem
refinanciando sua divida. Apesar de continuarmos avaliando a qualidade crediticia do grupo e a
probabilidade de potencial intervencao negativa na Irani, entendemos que a qualidade de crédito
da subsidiaria foi preservada durante esses momentos de estresse financeiro no grupo.
Entendemos que a Irani se mantém como uma entidade isolada no que diz respeito as suas
operacodes, desempenho financeiro, capacidade de financiamento, além de possuir clausulas
contratuais restritivas (covenants) em suas dividas que restringem a capacidade do grupo de
acessar seu caixa. Com o histérico dos ultimos anos, vemos agora menores riscos de intervencéao
negativa do grupo na Irani, motivo pelo qual elevamos o rating de crédito corporativo da empresa
de ‘brA’ para ‘brAA’.
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Performance sélida e rentabilidade crescente. O cenério de restricdes de mobilidade durante a
pandemia aumentou significativamente a demanda por embalagens no ultimo ano para e-
commerce e delivery de restaurantes, além da alta nas exportacoes pelos frigorificos brasileiros.
Essa forte demanda tem permitido que os produtores de embalagens de papel consigam elevar os
precos de forma significativa, mais do que compensando o forte aumento de custos de insumos,
principalmente de aparas, que atingiram niveis recordes nos Ultimos meses. A Irani esta operando
com capacidade total e pretende aumentar volumes marginalmente em cerca de 2% ao ano nos
proximos anos, conforme seus investimentos em eficiéncia e compras de novas maquinas se
materializem. Esperamos que a empresa apresente rentabilidade mais forte nos préoximos anos,
com nivel de precos mais elevados, reducao dos custos de aparas e com seus projetos de
melhorias operacionais. Assim sendo, projetamos margem EBITDA de cerca de 28% em 2021 e
proxima a 30% em 2022, versus 21,6% em 2020.

Desalavancagem mesmo em meio ao alto plano de investimentos. A Irani iniciou em 2020 seu
plano de investimentos da Plataforma Gaia, que tem previsao de término em 2023 e consiste de
melhorias na producado por meio de modernizacao, compras de novas maquinas e
repotencializacao de sua matriz energética. A empresa recentemente obteve uma linha de
financiamento do BNDES de R$ 484 milhoes, que pode ser desembolsada nos proximos dois a trés
anos. Apesar de certo aumento no endividamento bruto com a entrada gradual desses recursos,
nao vemos impacto em sua alavancagem, que deve permanecer proxima a 2,0x em 2021 e 2022,
devido a sua forte geracao de EBITDA.

Conforto na estrutura de capital e liquidez. Desde a entrada dos recursos do IPO no ano passado,
alrani foi capaz de amortizar e refinanciar grande parte da sua divida de curto prazo, mantendo
um perfil de vencimentos suave. Em marco de 2021, a empresa possuia menos de 10% da divida
total vencendo nos proximos dois anos. Portanto, a Irani conta com uma posicao de caixa robusta,
e vencimentos de dividas principalmente no longo prazo. Esperamos que a empresa mantenha
essa estrutura de capital nos proximos anos, considerando que o vencimento da linha obtida com
o BNDES é de 16 anos.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor indica a nossa expectativa de geracao de fluxo de caixa
crescente, com a lrani se favorecendo da demanda aquecida no segmento de embalagens e de
maior rentabilidade a medida que seus investimentos maturem. Esperamos que a empresa
continue mantendo uma liquidez confortavel e apresente indices de divida bruta sobre EBITDA
proximo a 2,0x e geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) sobre divida entre 30%-
35% nos préximos dois anos.

Cenario de rebaixamento

Uma agao de rating negativa nos proximos 12 a18 meses poderia resultar de um enfraquecimento
nas condicoes de mercado, levando a uma reducao na geracao de caixa da empresa em meio a seu
plano de investimentos. Nesse cenario, veriamos métricas de crédito mais fracas, com indice de
divida bruta sobre EBITDA acima de 3,0x e FFO sobre divida abaixo de 25%, além de certa pressao
em sua liquidez. Além disso, um rebaixamento poderia acontecer se vissemos maiores riscos de
uma intervencao negativa do grupo controlador, prejudicando a qualidade de crédito da Irani.
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Cenario de elevacao

Uma acao de rating positiva &€ improvavel no médio prazo pela escala pequena da empresa e
consequente potencial volatilidade de geracao de caixa. No longo prazo, uma elevagao do rating
dependeria de uma maior escala e performance resiliente, com métricas de crédito de divida
bruta sobre EBITDA abaixo de 1,5x e FFO sobre divida acima de 45% de forma consistente. Uma
acao de rating positiva também estaria atrelada a uma melhora na qualidade de crédito do grupo,
com reducéao no seu nivel de endividamento.

Descricao da Empresa

Alrani Papel e Embalagem S.A. € uma empresa brasileira de embalagens que atua nos segmentos
de papel para embalagens e embalagens de papelao ondulado. A empresa também atua na
producao de resina extraida de sua base florestal no Rio Grande do Sul destinada a exportacao, e
na comercializacado de madeira provida dessa mesma floresta, no mercado regional.

Aempresa conta com cinco unidades de producéao localizadas nos estados de Minas Gerais,
Santa Catarina, Sao Paulo e Rio Grande do Sul. Além dessas unidades, conta ainda com 10,5 mil
hectares de floresta em Santa Catarina, onde a madeira é usada como matéria-prima para a
fabricacao de papel, e cerca de 4 mil hectares de floresta no Rio Grande do Sul, onde a madeira é
utilizada para extrair resina.

Alrani é controlada pelo Grupo Habitasul, que pertence a familia Druck, e detém 57% de
participacédo na empresa. Além das operacdes de embalagens, o grupo também atua no segmento
de desenvolvimento imobiliario e hotelaria.

Nosso Cenario de Caso-Base
Nosso cenério-base considera as seguintes premissas:

- PIBbrasileiro crescendo 4,7% em 2021 e 2,1% em 2022;

- Inflacdo média de cercade 7% em 2021 e 4,4% em 2022;

- Taxade cambio média de R$ 5,30 por US$ 1 em 2021 e R$ 5,35 por US$ 1 em 2022;

- Taxabéasicade juros média de 3,4% em 2021 e de 4,8% em 2022;

- Volumesvendidos de embalagens e papéis crescendo marginalmente a medida que a
empresa conclui seus investimentos em modernizacao;

- Preco médio de embalagens aumentando cerca de 50% em 2021, com repasse do
aumento de custos e por uma demanda aquecida, e crescendo de acordo com a inflacéo
para 0s préximos anos;

- Expectativa de receita liquida consolidada aumentando cerca de 42% em 2021 e 7,5%
em 2022, refletindo certa normalizacao de precos;

- Margem EBITDA entre 28%-30% em 2021 e em 2022. O incremento de margem em 2021
se deve principalmente aos precos, enquanto para os proximos anos refletira
principalmente os ganhos de eficiéncia e a reducéo de custos com a conclusao de
investimentos;

- Investimentos (capex) de R$ 311,5 milhdes em 2021 e de cerca de R$ 360 milhdes em
2022, principalmente para os investimentos da empresa em compra de caldeira,
expansao da fabrica de embalagens e modernizacéo da matriz energética;

- Distribuicao de dividendos de R$ 69 milhdes em 2021 e R$ 100 milhdes em 2022.
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Com base nas premissas acima, projetamos as seguintes métricas de crédito:

- EBITDA ajustado de pouco mais de R$ 400 milhdes e R$ 470 milhdes em 2021 e 2022,
respectivamente, comparado a R$ 223 milhdes em 2020;

- Divida bruta sobre EBITDA diminuindo para cerca de 2,0x em 2021 e 2022, comparada a
2,9x em 2020;

- FFO sobre divida entre 30%-35% nos préximos dois anos, comparado a 20,9% em 2020;
- Geracao de fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating cash flow) negativa em
cerca de R$ 35 milhdes em 2021 e R$ 65 milhdes em 2022 devido ao capex elevado,

versus R$ 52 milhdes em 2020.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Irani como adequada. Nosso calculo de fontes sobre usos de caixa para 0s
proximos 12 meses a partir de marco de 2021 é de 1,6x, resultado da posicao de caixa robusta e
da baixa concentracao de divida de curto prazo da empresa. Além disso, a geracao de caixa
consistentemente mais forte deve ser mais do que suficiente para compensar as necessidades de
capex mais elevadas nos préoximos 12 meses.

Principais fontes de liquidez:
- Caixa e equivalentes de caixa de R$ 400 milhdées em marco de 2021;
- Geracao de caixa operacional, ap6s pagamento de juros, de cerca de R$ 283 milhdes ao
longo dos proximos 12 meses;
- Vendas de ativos somando R$ 13 milhées em 2021.

Principais usos de liquidez:
- Dividade curto prazo de R$ 25,1 milhdes em marco de 2021;
- Necessidades de capital de giro de cerca de R$ 8 milhdes nos proximos 12 meses a partir
de marco de 2021;
- Desembolso de capex perto de R$ 323 milhdes nos proximos 12 meses a partir de marco
de 2021;
- Distribuicao de dividendos de R$ 76,5 milhdes nos proximos 12 meses.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)
A empresa esté sujeita a covenants financeiros de aceleracao da divida em seus empréstimos e
nas suas emissoes de debéntures. Os covenants, com verificacéo anual, séo de:

- Divida liguida sobre EBITDA menor que 3,5x;
- EBITDA sobre despesa financeira liquida maior que 2,0x.

Em nosso cenario-base, estimamos que a Irani mantera um colchao de mais de 50% nesses
covenants nos préximos anos.

Além disso, os covenants das debéntures também restringem distribuicoes de dividendos
extraordinéarios, dependendo do nivel de alavancagem da empresa. Se o indice de divida liquida
sobre EBITDA for:

- Maiordo que 3,5x%, a distribuicao de dividendos é limitada a 25% do lucro liquido do ano
anterior;

- Entre 2,5x e 3,5x, adistribuicéo de dividendos é de até 50% do lucro liquido do ano
anterior;
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- Menordo que 2,5x, distribuicdo de dividendos pode ser de até 100% do lucro liquido dos
anos anteriores.

As debéntures e outros empréstimos bancéarios da empresa possuem clausulas de vencimento
antecipado das dividas caso a Irani forneca empréstimos intercompany para outras subsidiarias
do grupo. A lrani atualmente nao garante nenhuma divida do grupo.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais fatores analiticos

—  Elevamos o rating de crédito de emissao na Escala Nacional Brasil das 32 e 48 emissoes
de debéntures da Irani de ‘brA+’ para ‘brAA+’. Os ratings de emissao estdo um nivel
acima do rating de crédito corporativo ‘brAA’, refletindo nosso rating de recuperacao ‘2’ e
uma expectativa de recuperacao substancial de 85%. As debéntures contam com
garantia de alienacao fiduciaria de ativos da empresa.

— Nosso cenario simulado de default ocorre em 2025 e considera uma combinacao de um
menor volume de vendas em meio a um aumento substancial no preco dos insumos e
impossibilidade de repasse de precos, além de aumento da inadimpléncia dos clientes
dalrani.

— Avaliamos a Irani com base no principio de continuidade de suas operacoes, pois
consideramos que a empresa seria reestruturada em um cenario de default, gerando
maior valor para os credores. Para avalia-la, aplicamos um multiplo de 5,0x ao seu
EBITDA de emergéncia projetado, de R$ 161milhdes, resultando em um valor da empresa
(EV - enterprise value) de R$ 808 milhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano simulado do default: 2025
— Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)
—  EVliquido, apds despesas administrativas: R$ 768 milhdes
—  Divida prioritaria: R$ 5,7 milhdes (ACC - Adiantamento de Contrato de Cambio)
—  Divida senior secured: R$ 745,9 milhdes
- Divida senior unsecured: R$ 51,7 milhdes
—  Expectativa de recuperacao da divida secured da Irani: 85% (incluindo as 32 e 42
emissbes de debéntures).

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

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA/Estavel/--

Risco de negoécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da industria

Intermediéario

Posicao competitiva Fraca
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administracao e governanca Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra
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Certos termos utilizados neste relatério, 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.standardandpoors.com.br para mais informagoes. Informagées
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de
rating sdo 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 dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011.

- 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.

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

- Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016.

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

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

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

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

- 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.

Artigo
- Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAO DO RATING INICIAL  DATA DA ACAO ANTERIOR DE RATING

IRANI PAPEL E EMBALAGEM S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 25de junho de 2019 23 de julho de 2020
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Informacoes regulatoérias adicionais

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

Atributos e limitacoes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagoes em suas analises de crédito provenientes de fontes consideradas
confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza auditorias ou quaisquer
processos de due diligence ou de verificacéo 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 precisao das informacdes 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 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 opinido de rating de crédito. A atribuicao de
um rating de crédito para um emissor ou emissao pela S&P Global Ratings nao deve ser vista como uma garantia da
precisdo, completude ou tempestividade da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com
o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacoes 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, informagodes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive, balancos
financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e
outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a
administracao dos emissores, bem como os relatérios de analises dos aspectos econémico-financeiros (MD&A) e
similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informacdes de dominio publico,
incluindo informacoes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancério, 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 relacéao ao rating atribuido é abordado na politica
“Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicao 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 secdo de Revisdes de Ratings de Crédito)

—  Politicade 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.
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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, o 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 Gltima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza
as informacdes regulatérias de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais
informacdes somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as informacoes
regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo
posterior a publicacao de tais informacoes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas a uma
Acao de Rating de Crédito.
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Comunicado a Imprensa: Rating da Irani elevado para ‘brAA’ por menores riscos de interferéncia do controlador;
perspectiva estavel

Copyright©® 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.
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a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido nao
deveré 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 Contetido. As Partes da S&P n&ao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo, ou pela seguranga ou
manutencao 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 ADEQUACAO 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
CONFIGURACAO 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,
compensatorias, 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 Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacdes contidas no Contetdo sao declaracdes de opinides na data
em que foram expressas e nao declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacbes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisédo de investimento e nao
abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Ap6s sua publicagcao, em qualquer maneira ou formato, a S&P nao assume nenhuma
obrigacao de atualizar o Conteldo. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou
negoécios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informacdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagao independente de qualquer informagao 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 limitagao, a publicagdo 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
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 negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informacdes que
nao estado disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informacodes 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 sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estao disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austréalia

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