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ResumodaAcaodeRating

O impulsionamento das vendas digitais, a maior diversificacdo geogréafica e de canais e o forte
reconhecimento da marca tém contribuido para a empresa brasileira de cosméticos Natura &
Co. Holdings S.A. (Natura&Co) sustentar um volume de vendas resiliente apesar da pandemia.
No entanto, permanecem riscos significativos vindos da reformulacédo operacional da
subsidiaria Avon Products Inc. (Avon; BB-/Estavel/--), em meio a pandemia que ainda afeta
varios dos mercados da Avon.

A Natura&Co possui um balanco patrimonial robusto, amplo colch&o de liquidez e forte
compromisso em manter aalavancagem controlada, fatores que sustentam seu perfil de
crédito.

Em 21 de abril de 2021, a S&P Global Ratings atribuiu seus ratings de crédito de emissor ‘BB’
na escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil a Natura&Co.

Ao mesmo tempo, atribuimos nosso rating ‘BB’ na escala global a proposta de uma nova
emissao de notas senior unsecured da Natura Cosméticos S.A. (Natura Cosméticos), que
contard com a garantia total e incondicional da controladora Natura&Co.

Também, reafirmamos nosso rating ‘BB-’ das notas unsecured da Avon e nossos ratings de
emissaoda Natura Cosméticos ‘BB’ na escala global de suas notas unsecured e ‘brAAA’ de suas
debéntures.

Os ratings de recuperacao de todas as dividas unsecured do grupo agora é 3(65%), um pouco
acima ao de nossa avaliacao anterior, refletindo o pré-pagamento das notas secured da Avon,
que vencem em 2022, feito com os recursos da oferta subsequente de acdes (follow-on)
concluida no 4° trimestre de 2020.

A perspectiva dos ratings de emissorda Natura&Co é estével porque esperamos que o grupo
mantenha as atuais métricas de crédito fortes e a liquidez saudavel para protegé-la de
possiveis volatilidades pela pandemia, e para integrar e gradativamente reestruturar as
operacoes da Avon. Projetamos que a Natura&Co apresentard um indice de divida sobre
EBITDA perto de 2,0x em 2021 e em torno de 1,5x nos anos posteriores, e de geracao interna de
caixa (FFO - funds from operations) sobre divida acimade 35%.
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Comunicado a Imprensa: Ratings ‘BB’ e ‘brAAA’ atribuidos a Natura & Co. e ‘BB’a emissao de notas da Natura
Cosméticos S.A.; perspectiva estavel

FundamentodaAcaodeRating

Modelo de negocios resiliente erdpida expansao digital tem respaldado o crescimento e as
margens. A Natura&Co possui ampla diversificacao geografica, apresentando a seguinte
distribuicéo de receitas: 30%-35% no Brasil, 35%-40% nas regides APAC e EMEA, 25% na
Ameérica Latina, excluindo Brasil, e 0%-5% em outras regioes. O canal de vendas da empresa
também é diversificado, detendo forte posicao em vendas diretas, e-commerce e varejo. Essa
diversificacao ajudou a manter a resiliéncia de seus negocios durante a pandemia, aliada a uma
réapida execucao para fomentar o uso de ferramentas digitais por seus representantes, aumentar
o canal At-Home na The Body Shop (TBS) e promover o e-commerce em todas as suas divisoes.
Esses fatores compensaram grande parte da contracéo nas receitas das lojas de varejo. O
crescimento das vendas online da subsidiaria Aesop foide 190% e TBS de 72% no quarto
trimestre de 2020, o que combinado com adesvalorizacdo do real elevou as receitas em 50% e
20%, respectivamente, em 2020.

Apesar das condicoes incertas das restricoes causadas pela COVID-19 globalmente, acreditamos
que as estratégias da Natura&Co suportarao o crescimento da receita nos proximos anos. O grupo
esta trabalhando sua entrada no mercado chinés com lojas locais da Aesop e TBS, e vem
intensificando os canais At-Home e digitais da TBS e se expandindo nos mercados dos Estados
Unidos e Japao. Esperamos que oimpulsionamento no crescimento da Aesop continue nos
proximos dois anos com base na expansao geografica, no aumento das vendas digitais e na
expansao do portfélio de produtos de fragrancias. O grupo também exploraréd oportunidades de
sinergia para aumentar as receitas de vendas cruzadas entre a Natura e aAvon, que podem
agregar cercade US$90 milhdes a US$120 milhdes de receita por ano.

A reformulagdo operacional da Avon ainda é um risco significativo, mas vem dando sinais de
recuperagdo. As margens EBITDA ajustadas da Avon foram de apenas 2,5% em 2020 contra 6,0%
em 2019, em razdo das elevadas despesas de reestruturacao e das despesas pontuais para a
integracdo com a Natura&Co e do impacto da pandemia nas vendas diretas. O ano de 2021 ainda
deve ser desafiador para as operacdes internacionais da Avon devido as continuas restricoes pela
pandemia, mas projetamos que as margens retornem para 5%-7% em 2021 e 10%-12% em 2022.
A medida que as margens da Avon melhoram, as margens EBITDA consolidadas do grupo devem
ultrapassar 13% em 2022, versus os atuais 10%-11%.

Os resultados das operacoes da Avon no Brasil e na América Latina melhoraram desde o segundo
semestre de 2020, com areceita em moeda constante crescendo cerca de 4,9% no Brasil e 3,0%
na América Latina (excluindo Brasil) no quarto trimestre. Esse crescimento veio principalmente do
alinhamento das praticas comerciais, das estratégias de comunicacao e da ampliacao das
ferramentas digitais oferecidas aos clientes e representantes.

0 grupo alcancou US$73 milhdes de sinergias em 2020 com aintegracdo da Avon com a Natura,
principalmente por ganhos administrativos e de compra de suprimentos, e as sinergias totais
podem chegar a US$350 milhdes a US$450 milhdes anuais. Além das sinergias administrativas e
de suprimento, as sinergias recorrentes também resultariam de sinergias de receita e da
integracado de distribuicédo logistica e fabricacdo de produtos. Porexemplo, a fabrica da Avon na
Polénia produzird alguns produtos da TBS, substituindo fornecedores terceirizados.

Caso atinja as sinergias totais, as margens EBITDA consolidadas poderdo aumentar em 150-250

pontos-base (bps) acima do nosso caso-base e adicionardo um fluxo de caixa operacional livre
(FOCF - free operating cash flow)em torno de R$ 500 milhdes-R$ 1,0 bilhdo por ano.
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Comunicado a Imprensa: Ratings ‘BB’ e ‘brAAA’ atribuidos a Natura & Co. e ‘BB’a emissao de notas da Natura
Cosméticos S.A.; perspectiva estavel

Balanco patrimonial robusto, grande colchdo de liquidez e compromisso de conter a
alavancagem d&o suporte aos ratings. A Natura&Co possui um balanco sélido para suportar as
atuais condicoes volateis e financiar sua estratégia de crescimento. Encerrou 2020 com uma
posicao de caixa de R$ 8,3 bilhdes e uma divida liquida ajustada sobre EBITDA de 1,9x. Além disso,
o grupo reforcou seu compromisso com uma estrutura de capital conservadora, realizando uma
capitalizacéo de R$ 2 bilhdes no segundo trimestre de 2020 e uma oferta subsequente de acoes
(follow-on) de R$ 5,6 bilhdes no quarto trimestre de 2020, além de ter efetuado o pré-pagamento
de US$900 milhdes (ou cerca de R$ 5,0 bilhdes) da divida secured da Avon. A empresa fortalecera
ainda mais sua estrutura de capital com as novas notas e planeja usar os recursos da emissao
para pré-pagar as notas em circulacao que vencem em 2023 da Natura Cosméticos e financiar a
amortizacao das suas debéntures que vencem em setembro de 2021. Sendo assim, alongara o
perfil de vencimento de sua divida e aumentaréa aflexibilidade financeira, pois as novas notas nao
possuem clausulas contratuais restritivas (covenants) de alavancagem.

Perspectiva

A perspectiva dos ratings de crédito de emissor é estavel. Esperamos que a Natura&Co mantenha
suas atuais métricas de crédito fortes e liquidez saudavel para se proteger da volatilidade
causada pela pandemia e melhorar as margens da Avon. O volume de investimento (capex) ainda
alto em 2021 nao permitird uma maior desalavancagem neste ano, mas esperamos resultados
mais fortes em 2022. Esperamos que a Natura&Co mantenha um indice de divida sobre EBITDA
perto de 2,0x em 2021 e em torno de 1,5x nos anos posteriores, e FFO sobre divida
consistentemente acima de 35%.

Cenariodeelevacao

Para uma elevacao dos ratings sera necessaria uma melhora muito mais forte do que o esperado
nas operacoes da Avon, aumentando as margens consolidadas e o EBITDA ao liberar sinergias,
apesar da concorréncia e das oscilacdes cambiais. Nesse cenéario, esperariamos que a Natura&Co
mantivesse sua divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x, o FFO sobre divida acimade 45% e um melhor
FOCF sobre divida que superasse consistentemente 15%. Além disso, esperamos que aempresa
mantenha seu colchao de liquidez saudéavel e baixa volatilidade da margem, e preserve sua
capacidade de resistira um cenério de default hipotético do Brasil.

Cenariode rebaixamento

Poderemos realizar uma acéo de rating negativa nos proximos 12-24 meses se observarmos
casos crescentes de COVID-19 globalmente, provocando interrupcdes operacionais aempresa,
enfraguecendo a demanda além do projetado e/ou elevando as necessidades de capital de giro
que poderiam pressionar as métricas de crédito. Além disso, se a Natura&Co mantiver uma
abordagem mais agressiva em relacao aaquisicoes ou remuneracao aos acionistas, ou sea
qualidade de crédito do grupo piorar por continua queima de caixa pela Avon, podera levar a um
rebaixamento. Nesses cenarios, veriamos a divida sobre EBITDA perto de 4,0x e o FFO sobre divida
abaixo de 20% de forma consistente. Esse cenario também congelaria a posicao de liquidez da
empresa e deixaria uma folga apertada no covenant, restringindo também sua capacidade de ser
avaliada acimado soberano.
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DescricaodaEmpresa

A Natura&Co é o quarto maior grupo global de cosméticos, com receita anual de cerca de US$ 7
bilhdes (ou R$ 37 bilhdes). O grupo controla a Natura Cosméticos S.A. (BB/Estavel/--;
brAAA/Estavel/--) e a Avon Products Inc, e possui as marcas Natura, Avon, Aesop e The Body Shop.
O grupo atua em mais de 100 paises em todos os continentes, com posicao de lideranca no Brasil,
e seu portfélio é bastante diversificado, oferecendo produtos para diversos niveis de clientes,
além de uma variedade de canais. O grupo detém marcas reconhecidas e com propostas de valor
claras, além de uma posicao de lideranca nos modelos de venda direta de cosméticos, com mais
de 6 milhdes de representantes e mais de 3.000 lojas.

NossoCenariode Caso-Base

Premissas:

— Crescimento da receita consolidada em reais de cerca de 10% em 2021 e 6% em 2022,
impulsionado principalmente pela TBS e Aesop que devem crescer acimade 20% em 2021 e
acima de 10% em 2022, mas também refletindo aflutuacao cambial.

— Crescimento das operacdes da Natura&Co na América Latina (incluindo Brasil) superior a 5%
em 2021 e 2022.

— Receita internacional da Avon crescendo cerca de 6% em 2021 e 4% em 2022.

— Esperamos uma expansao modesta da margem EBITDA consolidada da Natura&Co em 2021,
mas um desempenho mais forte em 2022 e 2023 a medida que captura sinergias e reduz as
despesas de reestruturacao, elevando as margens consolidadas para mais de 13%.

— Esperamos margens EBITDA entre 4%-6% na Avon em 2021, prejudicadas por despesas em
seu processo de reestruturacdo eintegracao com a Natura, recuperando gradualmente para
dois digitos em 2022.

— Capex de R$ 1,4 bilhdo em 2021 e R$ 1,2 bilhao-R$ 1,3 bilhdo nos anos seguintes. O capex mais
alto em 2021 se destinara sobretudo para ampliar as capacidades digitais, expandir-se na Asia
e nos EUA, integrar a Avon, executar o capex adiado de 2020 pela pandemia e levar adiante seu
plano de acao de sustentabilidade para 2030.

— Pagamento de dividendos de 30% do lucro liquido da empresa.

— Consideramos as seguintes premissas macroecondmicas:

(%) 2020R 2021P 2022P 2023P
Crescimento do PIB do Brasil (4,4) 3,4 2,5 2,4
Taxa de juros média no Brasil 3,3 4,5 5,0 5,5
Taxa docambio (média de R$/US$) 5,2 5,5 5,5 5,5
Inflacao média no Brasil 3,3 4,5 5,0 5,5
Crescimento do PIB da Argentina 9,9 6,1 2,5 2,0
Taxa docambio (média ARP/USS$) 70,6 105,0 147,5 185,0
Crescimento do PIB do México (8,5) 4,9 2,7 2,2
Taxa docambio (média MXN/US$) 21,5 21,8 21,0 21,3
Crescimento do PIB na zona doeuro (6,8) 4,2 4,4 2,1
Taxa docambio (fim do periodo euro/US$) 0,8 0,8 0,8 0,8
Crescimento do PIB na regiao APAC (1,4) 6,7 4,7 4,9
Crescimento do PIB na América Latina (6,7) 4,7 2,9 2,6

R--Real. P--Projetado
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Principais métricas:
Com base nessas premissas, chegamos as seguintes métricas de crédito:

2019R 2020R 2021P 2022P 2020P
Receitas 33 37 40-42 43-45 44-47
EBITDA 3,6 4,0 4,2-4.5 5,5-6,0 5,7-6,2
Margem EBITDA (%) 11,0 10,8 10-11 13-14 13,5-14,5
FFO 1,8 2,4 3,0-3,5 4,0-4,5 4,5-5,0
Capex 0,81 0,67 1,4 1,2-1,4 1,2-1,4
FOCF 1,0 0,6 0,6-0,8 1,6-2,0 2,5-3,0
Divida/EBITDA (x) 3,2 1,9 1,6-2,0 1,5 1,0-1,5
FFO/Divida (%) 15,5 32,2 35-40 45-50 55-60
indicedecoberturajuros—caixa/FFO (x) 2,4 2,9 3,5-4,0 5,0-5,5 5,5-6,0
FOCF/Divida (%) 8,3 8,2 9,0-10,0 20-25 35-40

R—Real. P--Projetados

Liquidez

Consideramos a liquidez da Natura&Co adequada. Esperamos que seu indice de fontes e usos de
caixa nos proximos 12 meses sejade cerca de 1,5x e que as fontes liquidas permanecam positivas
mesmo que o EBITDA caia 15%. A Natura fortaleceu sua posicao de caixa apés o follow-on

concluido em outubro de 2020, usado principalmente para pré-pagar as notas senior secured da
Avon que vencem em 2022.

Aplanejada emissao de notas senior unsecured deveréa alongar o perfil de vencimento da divida da
empresa, principalmente ao financiar o resgate antecipado das notas senior unsecured de
US$750 milhdes que vencem em 2023 emitidas pela Natura Cosméticos e ao amortizar as
debéntures da mesma empresa que vencem em setembro de 2021. Também consideramos que a
Natura&Co tem um relacionamento bem estabelecido com bancos e alta posicao nos mercados
de crédito, o que seevidencia por sua capacidade de acessar os mercados de capitais e dividas.

Principais fontes de liquidez:
- Posicaode caixa de R$ 8,3 bilndes em 31 de dezembro de 2020.
- FFO de R$ 2,1 bilhdes nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez:
—  Divida de curto prazo de R$ 3,8 bilhdes em 31 de dezembro de 2020.
—  Saidas de capital de giro de R$ 760 milhoes.
— Capital de giro sazonal de R$ 700 milhoes.
—  Capex de R$ 1,4 bilhao.
— Pagamento de dividendos de R$ 260 milhdes.

Rating Acimado Soberano

Testamos a capacidade da Natura&Co de enfrentar um cenério de default soberano para
podermos avalia-la acimado nosso rating ‘BB-"em moeda estrangeira do Brasil. Testamos um
default do Brasil porque o grupo tem sede no pais, onde gera cerca de 30% de suas receitas.

S&P Global Ratings
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No teste de estresse, presumimos o0 seguinte:

— Queda de 10% do PIB no Brasil em 2021, afetando volumes.

— Inflacdo na ordem de 12% naquele ano, elevando custos e despesas com vendas, gerais e
administrativas.

— Capacidade limitada de ajustar precos.

—  Haircut (corte) de 10% no caixa e depdsitos bancéarios e de 70% nas aplicacoes
financeiras mantidas no Brasil.

—  Desvalorizacdo cambial de 50%, impactando os custos indexados ao délar, e a divida e
caixa mantidos em moeda estrangeira.

—  Capex no nivel de manutencéo.

— Taxas de juros da divida flutuante dobrando.

Os consideraveis caixa e fluxos de caixa fora do Brasil e um cronograma de vencimento de dividas
baixo para 2021 permitem que a Natura&Co passe no teste.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Natura&Co e a Avon ndo possuem covenants financeiros em suas proprias dividas. As
debéntures da Natura Cosméticos tém um covenant que estabelece um indice de divida liquida
sobre EBITDA de 3,0x, que poderia desencadear uma aceleracao da divida, mas projetamos um
colchao de mais de 50%. As atuais notas que vencem em 2023 da Natura Cosmeéticos também
tém um covenant de divida liquida sobre EBITDA de 3,5x. O calculo do covenant excluiu o impacto
da norma IFRS-16 (IFRS - International Financial Reporting Standards).

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao
Principais fatoresanaliticos

— Orating de recuperacéo da divida unsecured da Natura Cosméticos e Avon é ‘3’ (65%), um
pouco mais forte do que viamos anteriormente, dado o pré-pagamento da posicao de
divida secured da Avon no quarto trimestre de 2020.

— Aestrutura de capital do grupo em dezembro de 2020 incluia principalmente:

o US$500 milhdes, 5% de notas unsecured que vencem em 2023 (US$461 milhdes
em circulacéo) da Avon Products Inc.

o US$250 milhoes, 6,95% de notas unsecured que vencem em 2043 (US$216
milhdes em circulacéo) da Avon Products Inc.

o US$750 milhdes, 5,375% de notas quirograféarias que vencem em 2023 da
Natura Cosméticos.

o Valor agregado de R$ 4 bilhdes em debéntures locais da espécie quirografaria,
da Natura Cosméticos com vencimento em 2021,2023 e 2024.

o R$ 500 milhdes de notas promissérias da Natura&Co.

o R$ 250 milhdes de notas promissorias da Natura Cosméticos.

— Consideramos em nosso modelo de recuperacao a nova emissao de notas senior
unsecured da Natura Cosméticos. As novas notas serdo garantidas pela controladora,
portanto, a perspectiva de recuperacao delas se beneficia do valor residual da Avon
Products que seria elevado a Natura & Co.

S&P Global Ratings 21 deabrilde 2021
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Presumimos que apdés um hipotético processo de faléncia, a empresa seria reestruturada e
continuaria a operar, gerando maior valor aos credores, em vez de um cenario de sua liquidacao.
Avaliamos a Natura Cosméticos usando um mdultiplo de 6,0x aplicado ao nosso EBITDA em
emergéncia projetado de R$ 1,0 bilhdo, chegando a um valor da empresa (EV - enterprise value)
estressado de R$ 6,3 bilhdes. Avaliamos a Avon Products usando um multiplo de 5,5x aplicado ao
nosso EBITDA em emergéncia projetado de US$165 milhdes, chegando aum EV estressado de

US$910 milhdes. O multiplo da Avon € menor que o da Natura porque a empresa ainda passa por
uma dificil reestruturacao operacional.

Default simulado e premissas de avaliacao
— Ano do default: 2026 para a Natura Cosméticos e 2025 para a Avon Products
—  EBITDA em emergéncia: US$165 milhoes (cerca de R$ 860 milhdes) a Avon e R$ 1,0 bilhao
a Natura Cosmeéticos.

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)
—  Valor de recuperacao liquido: R$10,5 bilhdes (R$ 4,6 bilhdes da Avon e R$ 6,2 bilhdes da
Natura Cosméticos);
—  Divida unsecured da Avon: US$728 milhdes (cerca de R$ 3,9 bilhdes)
—  Valor residual da Avon remetido acontroladora: R$ 760 milhdes
—  Expectativa de recuperacéo da divida unsecured da Avon: 50%-70% (estimativa
arredondada: 65%)
—  Divida secured da Natura Cosméticos e divida das subsidiarias da Natura Cosméticos: R$
620 milhoes
— Reivindicacdes unsecured da Natura Cosméticos (debéntures, linhas de capital de giro e
notas unsecured) R$ 7,8 bilhdes
—  Expectativa de recuperacdo da divida unsecured da Natura Cosméticos: 50%-70%
(estimativa arredondada: 65%)
— *Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao.
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Tabela 3 - Resumo Financeiro: Natura & Co Holding S.A.

Setor da industria: Produtos de cuidados pessoais e de uso doméstico

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

(R$ Milhoes) 2020 2019* 2018* 2017*
Receitas 36.922,0 32.942,2 34.965,7 28.789,5
EBITDA 4.001,2 3.627,9 3.876,0 3.629,2
FFO 2.412,1 1.814,7 1.948,2 2.220,6
Despesas com juros 1.351,8 1.203,5 1.401,0 1.095,3
Juros-caixa pagos 1.257,7 1.274.,8 1.319,4 882,4
Fluxo de caixa das operacoes 1.285,6 1.794.1 1.729,6 2.548,2
Capex 674,2 813,6 852,4 684,9
FOCF 611,4 980,5 877,2 1.863,3
Dividendos pagos 1383,9 152,9 201,7 109,4
Fluxode caixa discricionario (DCF - discretionary cash flow) 528,6 787,7 664,2 1.734,7
Caixa einvestimentos de curto prazo 8.342,3 8.161,4 4.492.7 6.591,0
Caixa disponivel bruto 8.342,3 8.161,4 4.492,7 6.591,0
Divida 7.481,2 11.744,7 13.705,8 13.015,0
Patrimoénioliquido 27.387,1 1.728,9 (897.,7) (733,2)
indices ajustados

Crescimento da receita anual (%) 12,1 (5,8) 21,5 N,S,
Margem EBITDA (%) 10,8 11,0 11,1 12,6
Margem EBIT (%) 3,6 6,2 6,7 7,5
Retorno sobre capital (%) 5,4 15,6 18,6 17,6
Cobertura dejuros pelo EBITDA (x) 3,0 3,0 2,8 3,3
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 2,9 2.4 2,5 3,5
Divida/EBITDA (x) 1,9 3,2 3,5 3,6
FFO/Divida (%) 32,2 15,5 14,2 17,1
Fluxode caixa das operagdes/Divida (%) 17,2 15,3 12,6 19,6
FOCF/Divida (%) 8,2 8,3 6,4 14,3
DCF/Divida (%) 7,1 6,7 4,8 13,3

*NUmeros pro forma. N.S. = Nao Significativo
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Tabela 4

Reconciliacao dos montantes reportados pelaNatura & Co Holding S,A com os montantes ajustados pela S&P Global Ratings

--Ano fiscal findo em 31 de dezembro de 2020--

(R$ Milhoes) Divida Capital dos EBITDA Lucro EBITDA
acionistas operacional ajustado da
S&P Global
Ratings
13.822,9 27.364,3 3.508,5 789,6 4.001,2
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- -- -- (331,5)
Juros-caixa pagos - - - - (1.257,7)
Passivos de arrendamento reportados 3.8568,5 -- -- — _
gil:;;lrgijzoes de beneficios p6s-aposentadoria /remuneracao N B 25.2 25.2 B
Caixa acessivel & investimentos liquidos (8.342,3) - - - -
Despesas de remuneracao baseada em acoes -- -- 232,0 -- --
Resultadonédooperacional (despesa) - - - 264,3 -
Participacaodos naocontroladores/Participacdominoritaria  -- 22,8 -- -- --
Divida: Hedge em moeda estrangeira (1.857,9) -- -- -- --
EBITDA - Ganhos/(Perdas) sobre disposicoes de propriedade,
planta e equipamento (PP&E) B - (1.9 (1.9 B
EBITDA: Qutros - -- 2474 247 .4 --
Ajustes totais (6.341,7) 22,8 4927 525,0 (1.589,1)
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings Divida Patriménio EBITDA EBIT FFO
liquido
7.481,2 27.387,1 4.001,2 1.314,6 2.412,1
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TabeladeClassificacaode Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

BB/Estavel/--

Escala Nacional Brasil brAAA/Estavel/--
Risco de negécios Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Riscoda indUstria Baixo
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Significativo
Fluxode caixa/Alavancagem Significativo
Ancora bb

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio

Neutra (sem impacto)

Estrutura decapital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracaoe governanca

Regular (sem impacto)

Anélisederatings comparaveis

Neutra (sem impacto)

Perfil de crédito individual (SACP)

bb
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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 Ratingem www.standardandpoors.com.br para mais informagées. Informacdes
detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site ww.capitalig.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

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

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

— Ratings Acimado Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013.

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

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

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

— Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 20183.

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

— Critério | Corporacdes | 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.
— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

— Metodologia: Avaliacoes de classificacao de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacées
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos
para os ratings de crédito na escala global atribuidos a Financas Publicas dos Estados Unidos sao
realizados quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o
website www.standardandpoors.com e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS 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 informacoes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo agquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacao
recebida do emissorou 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. Ainformacao que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisoes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise 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 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 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 meioda utilizagcao do rating de crédito ou de informacdes 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, informacoes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracao dos emissores, bem como os relatérios 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 informacoes 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

“Notificacdes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

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

— Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secéao de Revisao de Ratings de Crédito)

— 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 em “Conflitos de
Interesse — Instrucao N° 521/2012, Artigo 16 XII” secdo em www.standardandpoors.com.br.
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Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades

responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacobes regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sao publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da ultima Acao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informacoes regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudancas em tais informacdes somente quando uma Acao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacao de tais
informacdes regulatérias, mas que nao estejam de outra forma associadas auma Acéao de Rating de
Crédito.
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Copyright© 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos acrédito, avaliacdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou
informacdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagoes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
serreproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em um banco de dados ou sistema de recuperacéo sem
a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido ndo
devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seus diretores,
representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Conteldo. As Partes da S&P nao sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo, ou pelaseguranca ou
manutencao de quaisquer dados inseridos pelo usuério. 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 CONTEUDOSEJA 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, honoréarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, 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 Contetdo aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacgdes contidas no Conteldo sdodeclaracoes de opinides nadata
em que foram expressas e naodeclaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas
abaixo) ndo sdo recomendacdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e nao
abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publicacdo, em qualguer maneira ou formato, a S&P ndo assume nenhuma
obrigagao de atualizar o Contetido. Nao se deve depender do Conteldo, e este ndoé um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuério, sua administracéo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisdo de investimento ou
negocios. AS&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informacgodes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem assume qualquer responsabilidade de
diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informagao que receba. Publicagoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma agao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagao, a publicagdo de uma atualizagdo periédica de umrating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigao 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 obrigacao decorrente da
atribuicao, retirada ou suspensao de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

AS&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negbcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Comoresultado, certas unidades de negécios 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.

AS&P pode receber remuneragao 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 anélises. A S&P disponibiliza suas anélises eratings 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 emsuas préprias publicacdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informagoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

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