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Fitch Afirma Ratings 'BB'/'AA+(bra)' da Natura&Co;
Perspectiva Permanece Positiva

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 05 Apr 2023: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (I/ssuer Default Ratings -
Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local 'BB' e o Rating
Nacional de Longo Prazo 'AA+(bra)' da Natura &Co Holding S.A. (Natura). Ao mesmo tempo, a agéncia
afirmou os IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local 'BB' da Natura Cosméticos S.A. (Natura
Cosméticos) e de suas notas sem garantias, além de seu Rating Nacional de Longo Prazo 'AA+(bra)'.
Além disso, a Fitch afirmou o rating das notas sem garantias da Avon Products, Inc e afirmou e retirou
o IDR de Longo Prazo 'BB' da Avon International Operations Inc. A Perspectiva de todos os ratings
corporativos permanece Positiva.

Os ratings 'BB' da Natura refletem a robustez de sua marca e sua posi¢ao de negdécios no mercado
latino-americano de cosméticos, perfumaria e higiene pessoal (CF&T), sua ampla e diversificada base
de ativos, bem como os continuos desafios relacionados a recuperacao das subsidiarias Avon
International e The Body Shop (TBS). A Perspectiva Positiva reflete a expectativa de reducdo
significativa da alavancagem liquida da Natura apds a venda da Aesop. O perfil de crédito mais robusto
€ contraposto por seus riscos de negdcios acima da média e pela rentabilidade moderada. A Fitch
acredita que a Natura mantera a alavancagem total abaixo de 3,5 vezes nos préximos 18 a 24 meses.

RETIRADAS DE RATING

A Fitch Ratings retirou o Rating da Avon International Operations Inc. porque este deixou de ser
relevante para a cobertura da agéncia, ap6s a amortizagdo dos titulos em circulagdo no mercado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Robusta Estrutura de Capital Apés Venda da Aesop: A venda da Aesop para a L'Oreal, por um
montante total de USD2,53 bilhdes, melhorara a flexibilidade financeira e a alavancagem liquida do
grupo. A Fitch estima que cerca de BRL11,6 bilhdes em caixa liquido serdo recebidos pela Natura apos
a conclusdo da transac¢ao, que deve ocorrer no terceiro trimestre de 2023 e esta sujeita a aprovacdes
regulatorias. A Aesop contribuiu com 17% do EBITDA consolidado da Natura em 2022, enquanto o
caixa representou cerca de 85% da divida consolidada da companhia, excluindo arrendamentos.

Menor Alavancagem Liquida: A Natura devera utilizar os recursos em caixa para reduzir sua divida e
o impacto de suas despesas com juros. A Fitch estima que o indice de alavancagem total ajustada pro
forma, incluindo obriga¢des de arrendamento, atingiria 5,7 vezes, e que a posicao de caixa liquido da
Natura seria de BRL3,0 bilhdes com base no ano fiscal encerrado em 2022. O indice de alavancagem
total projetado para 2023 e 2024 é de 4,4 vezes e de 3,3 vezes, e, em bases liquidas, de 0,4 vez € 0,6



vez, respectivamente. Isto representa uma melhora significativa em relacdo ao indice médio de
alavancagem liquida de 2,6 vezes entre 2019 e 2021 e de 4,2 vezes em 2022.

Risco de Execuc¢ao Permanece: O principal risco de negdcio da Natura esta relacionado a
recuperacdo das operacdes da Avon International e da TBS, bem como a mudanca para uma estratégia
multicanal, partindo de um modelo de vendas diretas, que apresenta tendéncia de declinio em
determinados mercados. A Natura caminha para a sua segunda fase de integracao na Avon, buscando
reformular sua estrutura de custos e otimizar sua presenca geografica, com foco em mercados
rentaveis. Para a TBS, a prioridade é o redimensionamento dos negdécios e a melhora do modelo
basico de varejo. A integra¢do das operagdes da Avon na América Latina apresentou mais avancos,
pois suas atividades se encaixam nas préprias operacdes da Natura na regido, mas a rentabilidade
permanece baixa.

Desafio Para Recuperar a Rentabilidade: A Natura deve continuar enfrentando obstaculos a curto
prazo relacionados ao cenario macroecondmico, incluindo volatilidade cambial, taxas de juros mais
altas e mudancas nos padrdes de consumo em um mundo pés-pandemia. A Fitch estima que a
margem de EBITDAR consolidado da Natura ficara em torno de 9% a 10% durante 2023-2024, o que
representa melhora em relacao aos 8,1% reportados em 2022, mas ainda abaixo dos 10,3% de 2021 e
dos 11,4% de 2020. As projecbes da agéncia incluem apenas seis meses de operacdes da Aesop em
2023. De acordo com as estimativas, o EBITDAR deve atingir BRL3,5 bilhdes em 2023 e BRL3,6 bilhdes
em 2024.

Investimentos Devem Pressionar FCF: A Fitch projeta fluxo de caixa livre (FCF) negativo para a
Natura, devido aos elevados investimentos relacionados a inovacao, digitaliza¢do e pagamento minimo
de dividendos (30% do lucro liquido) a partir de 2024. A empresa tem investido fortemente em
digitalizagao, com foco no aumento das vendas online. O cenario-base da agéncia incorpora
investimentos médios anuais de cerca de BRL1,5 bilhdo em 2023-2024, o que resulta em FCF negativo.
O fluxo de caixa das operagdes (CFFO) se beneficiara da reducdo das despesas com juros relacionadas
a futura amortizacao da divida.

Ratings Sem Limitagdes do Teto-pais: Os ratings da Natura ndo sao limitados pelo Teto-pais
brasileiro, 'BB', devido as suas operacdes fora do Brasil (69% da receita), ao caixa mantido e gerado no
exterior, bem como a uma linha de crédito em standby de USD625 milhdes, com vencimento em 2024.
A empresa possui diversificado portfélio de operag¢des, com parte do EBITDA em moeda forte
proveniente de seus ativos no exterior. Este EBITDA deve continuar cobrindo as despesas com juros
em dolar, tendo em vista a estrutura de capital mais robusta da Natura, mesmo apds a saida do fluxo
de caixa operacional da Aesop. Outro fator que mitiga os riscos de transferéncia e conversibilidade
(T&C) diz respeito ao caixa mantido no exterior, de acordo com a metodologia ‘Non-Financial
Corporates Exceeding the Country Ceiling Rating Criteria' da Fitch.

Abordagem Consolidada: A Fitch avalia o grupo Natura de forma consolidada, considerando os fortes
incentivos operacionais e estratégicos, a tesouraria centralizada, os aportes de ativos por meio de
sinergias e o suporte financeiro tangivel na forma de amortiza¢do das notas internacionais da Avon e
de empréstimos intercompanhias. Além disso, a clausula de inadimpléncia cruzada e as garantias



prestadas pela Natura as emissdes internacionais de divida da Natura Cosméticos sustentam a
abordagem consolidada. A Natura é proprietaria da Natura Cosméticos S.A. e da Avon Products, que
sao duas pessoas juridicas distintas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- Margens de EBITDAR consolidado acima de 11%, em bases consistentes;

- indices de divida total ajustada consolidada/EBITDAR abaixo de 3,5 vezes e de divida liquida
ajustada/EBITDAR abaixo de 2,5 vezes, em bases continuas;

-- Manutencao de forte liquidez e auséncia de grandes riscos de refinanciamento nos préximos 18 a 24
meses.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Margens de EBITDAR consolidado diminuindo para menos de 9%, em bases recorrentes;
-- Alavancagem liquida ajustada consolidada consistentemente acima de 3,5 vezes de 2024 em diante;

-- PressBes competitivas que resultem em forte perda de participacdo de mercado para a Natura e a
Avon, ou deterioracdo significativa da reputacdo de suas marcas.

Melhores e Piores Cenarios de Rating

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Nao Financeiras tém o melhor cenario de
elevacao (definido como o 99° percentil de transi¢des de ratings, medido em uma dire¢do positiva) de
trés graus ao longo de um horizonte de rating de trés anos; e o pior cenario de rebaixamento (definido
como o 99° percentil de transi¢des de ratings, medido em uma dire¢do negativa) de quatro graus ao
longo de trés anos. A faixa completa de melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a 'D'. Os melhores e piores cenarios de ratings de crédito se
baseiam no histérico de desempenho. Informagdes adicionais sobre a metodologia utilizada para
determinar os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS
As Principais Premissas do Cenario de Rating da Fitch Para a Natura Incluem:

-- Receitas relativamente estaveis em 2023, considerando a venda da Aesop no terceiro trimestre de
2022, e reducao em um digito baixo em 2024, refletindo a menor base de receitas durante o ano;

-- Margens de EBITDAR consolidado em torno de 9%-10% em 2023 e 2024;



-- Investimentos médios de BRL1,5 bilhdo para sustentar o processo de digitaliza¢do e inovacao;
-- Dividendos equivalentes a 30% do lucro liquido em 2024 e ap6s;

-- Alavancagem bruta abaixo de 3,5 vezes até 2024.

RESUMO DA ANALISE

Os ratings da Natura refletem a qualidade de crédito combinada da Avon e da Natura e sua baixa
alavancagem liquida ajustada apos a alienacdo da Aesop. Também incorporam riscos de execugao
relacionados a integracdo da Avon e da TBS e o desafio de desenvolver sua plataforma digital,
avancando para uma estratégia multicanal. A Natura tem sélida posicdo de negdcios no setor de CF&T,
sustentada pelo forte reconhecimento de sua marca, e vasta escala de operacdes.

Em relagdo aos seus pares, a Natura se compara a Oriflame Investment Holding Plc (Oriflame, IDR
'B'/Perspectiva Negativa), que também atua no mercado de beleza de venda direta. A Natura possui
perfil de negdcios e financeiro mais forte do que a Oriflame. No Brasil, enfrenta forte concorréncia de
uma empresa local, O Boticario, que tem histérico de manter sélido perfil de crédito e negdécios, além
de possuir uma marca forte e maior rentabilidade.

Referéncias para Fontes Altamente Relevantes Citadas entre os Principais
Fundamentos dos Ratings

As principais fontes de informacao utilizadas na analise estdo descritas nas Metodologias Aplicadas
listadas abaixo.

CONSIDERAGOES DE ESG

Salvo disposi¢do em contrario divulgada nesta secdo, o score mais alto de Relevancia de Crédito
Ambiental, Social e de Governanca (ESG) é '3'. As quest8es de ESG sdo neutras ou tém impacto minimo
no crédito da companhia, devido a sua natureza ou a forma como estdao sendo por ela administradas.
Para mais informacdes sobre os fatores de ESG, acesse www.fitchratings.com/esg.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DiVIDA

Forte Liquidez: A Natura vem mantendo forte liquidez e bom acesso aos mercados de crédito. Ao final
de 2022, a empresa detinha posi¢do de caixa e aplica¢des financeiras de BRL5,9 bilhdes, com BRL331
milhdes em dividas de curto prazo. O caixa € suficiente para cobrir a amortizacdo da divida até 2027.
Em base pro forma, considerando a transacdo da Aesop, a Fitch estima que a Natura alcancara uma
posi¢do de caixa liquido de BRL3,0 bilhdes e amortizara dividas, buscando reduzir as despesas com
juros. Em 31 de dezembro de 2022, a companhia reportava divida total de cerca de BRL18,2 bilhdes,
incluindo obriga¢des de arrendamento — ajustadas pela Fitch — de BRL4,6 bilhdes. A divida da Natura
consiste principalmente em BRL7,6 bilhdes da Natura Cosméticos, BRL4,4 bilhdes da Natura&Co
Holding e BRL1,5 bilhdo da Avon. Os titulos internacionais (61%) e as emissdes locais (18%) compdem a
principal divida do grupo.



PERFIL DO EMISSOR

A Natura&Co é composta por quatro importantes empresas do setor de beleza: Natura, The Body
Shop, Aesop e Avon. E o quarto maior grupo do mundo que opera unicamente no setor de beleza, com
cerca de 2,0% de participacao no mercado global, como resultado de suas consideraveis operacdes na
América Latina, na Europa, na América do Norte, na regido da Asia-Pacifico e na Oceania.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo € um relatdrio de classificagao de risco de crédito, para fins de atendimento ao
artigo 16 da Resolu¢dao CVM n° 9/20.

As informac0es utilizadas nesta analise sao provenientes da Natura.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na classificagdo de risco
de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes
de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os
casos, verificagdo ou confirmacdo independente das informagdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Natura &Co Holding S.A.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 21 de abril de 2021.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 12 de abril de 2022.
Natura Cosméticos S.A.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 19 de janeiro de 2018.
Data na qual a classificacao em escala nacional foi atualizada pela Ultima vez: 12 de abril de 2022.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating
atribuido ndo foi alterado em virtude desta comunicagao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario de
Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificagdo de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacgdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/
brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos a entidade



classificada no periodo de 12 meses que antecede esta a¢do de rating de crédito. A lista de outros
servigos prestados as entidades classificadas esta disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/
region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A prestacao deste servico ndo configura, em
nossa opinido, conflito de interesses em face da classificacao de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagdo
de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o
devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”), subscritor (“underwriter”), ou o
depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Ratings Corporativos (28 de outubro de 2022);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1° de dezembro de 2021);
Outras Metodologias Relevantes:

-- Sector Navigators: Addendum to the Corporate Rating Criteria (28 de outubro de 2022);

-- Corporates Exceeding the Country Ceiling Criteria (8 de dezembro de 2022).
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Rating Actions

ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR
Natura
Cosmeticos LT IDR BB © Affirmed BB ©
S.A.
LCLTIDR BB © Affirmed BB ©
Natl LT AA+(bra) © Affirmed AA+(bra) ©
rosenior BB Affirmed BB
unsecured
Avon
Products, LT IDR BB © Affirmed BB ©
Inc.
" Senior BB Affirmed BB
unsecured
Avon
I i |
nterna.tlona LT IDR BB © Affirmed BB ©
Operations,
Inc.
LT IDR WD Withdrawn BB ©
N
atu.ra &Co LT IDR BB © Affirmed BB ©
Holding S.A.
LCLTIDR BB © Affirmed BB ©
Natl LT AA+(bra) © Affirmed AA+(bra) ©




ENTITY/DEBT RATING RECOVERY PRIOR

Natura &Co

Luxembourg
Holdings S.a
r.l.

* senior

BB Affirmed BB
unsecured

RATINGS KEY OUTLOOK WATCH

POSITIVE © &
NEGATIVE ) @
EVOLVING o .
STABLE o

Applicable Criteria
Corporate Rating Criteria (pub.28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)

Corporates Exceeding the Country Ceiling Criteria (pub.08 Dec 2022) (including rating
assumption sensitivity)

National Scale Rating Criteria (pub.22 Dec 2020)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub.01 Dec 2021)

Sector Navigators: Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub.28 Oct 2022)

Applicable Models

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria providing
description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

Additional Disclosures



Solicitation Status

Endorsement Status

Avon International Operations, Inc. EU Endorsed, UK Endorsed
Avon Products, Inc. EU Endorsed, UK Endorsed
Natura &Co Holding S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

Natura &Co Luxembourg Holdings S.ar.l.  EU Endorsed, UK Endorsed

Natura Cosmeticos S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limita¢des e termos de isencao de
responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitaces e termos de isencao de
responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as defini¢cdes de
cada escala e categoria de rating, incluindo defini¢es referentes a inadimpléncia, podem ser
acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secao de
exigéncias regulatérias. A ESMA e a FCA sdo obrigadas a publicar as taxas de inadimpléncia histdricas
em um repositorio central, em conformidade com os artigos 11 (2) do Regulamento (EC) n.° 1060/2009
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, bem como de acordo com o0s
termos do Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito (Alteracdes etc.) (saida da UE), de 2019,
respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estdao permanentemente disponiveis neste
site. O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca
da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também estdo disponiveis neste site, na se¢do "cédigo de conduta". Os interesses relevantes de
diretores e acionistas estdo disponiveis em https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode
ter fornecido outro servico autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes
relacionadas. Detalhes sobre servi¢o autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma
empresa da Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no site da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informagdes sobre projec¢des), a
Fitch conta com informac®8es factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a
agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracdo adequada das informagdes factuais de que
dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacdao destas informacdes




de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar
de seguranca, ou em determinada jurisdicdao. A forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch
e 0 escopo da verificagdo de terceiros que a agéncia obtém poderdo variar, dependendo da natureza
do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicao em que o titulo analisado é
oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da
informacdo publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificacBes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de
procedimentos acordadas, avaliacfes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e
outros relatorios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos
outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificagdo de terceiros podera assegurar que todas
as informacgdes de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou relatdrio serdo precisas e
completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisao das
informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao
emitir ratings e relatdrios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores
independentes, com respeito as demonstra¢des financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos
legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projec¢des financeiras e outras informacdes sao
naturalmente prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, nao podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo
sobre fatos atuais, os ratings e as projec¢des podem ser afetados por condi¢des ou eventos futuros nao
previstos na ocasido em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informac8es neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que oferecam qualquer
tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou seu conteudo atendera qualquer
requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo.
Esta opinidao e os relatérios se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente
avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de
equipe na Fitch, e nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um
rating ou relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em fun¢ao de outros riscos que ndo sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa da oferta
ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sao de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao
isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para
fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto,
nem substitui as informacdes reunidas, verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e
seus agentes com respeito a venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer
tempo, por qualquer razdo, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacdo de compra, venda ou
retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a corre¢ao dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isen¢ao de impostos ou
taxagao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos
titulos. Estes precos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda



local aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de
emissdes efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar de
USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao, publicagdo ou
disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacdo de seu
nome como especialista, com respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a
legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de Servicos Financeiros e
Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publica¢ao e distribuicdo por meios eletrénicos, o
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