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Randon S.A. Implementos e Participacoes

Destaques da Analise de Crédito

Resumo

Principais pontos fortes Principais riscos

Aumento das receitas vindas do exterior compensando Rentabilidade pressionada devido a desafios na cadeia de
desafios na indUstria doméstica fornecedores e dificuldade em repassar pregos

Acrescente exposi¢cao aosegmento dereposicéo aumentaa Adesaceleracao no mercado doméstico de semirreboques
previsibilidade de geragao de caixa pode se traduzir em maior capacidade ociosa se nao
balanceada por exportacoes

Forte liquidez

A Randon deve continuar se beneficiando do aumento das receitas vindas do exterior e exposicao ao segmento de
reposicao nos préximos anos. Ao longo dos Ultimos anos, a Randon vem aumentando sua exposicao a mercados
internacionais, ao segmento de pecas de reposicao e ao agronegbécio. Em 2023 a empresa deve se beneficiar dos elevados
custos de producao na Europa, decorrentes do aumento no custo de energia e da guerra comercial entre Estados Unidos e
China, resultando em maior demanda por semirreboques produzidos no Brasil. Ademais, a retomada econémica mais
rapida em paises da Américado Sul, como o Chile, também deve continuar suportando o aumento de exportacoes nos
proximos anos. Acreditamos ainda que a crescente exposicao da empresa ao segmento de pecas de reposicao, que tende a
ser mais resiliente ao longo dos ciclos econdmicos, deve mitigar riscos de volatilidade de fluxo de caixa nos préximos anos.
Esses fatores devem compensar areducao na venda de semirreboques no mercado doméstico em 2022 e 2023 ante a
desaceleracdo no mercado apés forte crescimento durante 2020-2021. Além disso, esperamos crescimento de receita em
outras linhas de produtos como freios, material de friccao, 52 roda, eixos e suspensoes, cubos e tambores.

Menores necessidades de capital de giro e melhora gradual de rentabilidade devem levar a crescente geracao de caixa.
Projetamos crescente geracao de fluxos de caixa nos proximos anos a medida que a Randon continua apresentando
aumento de receitas através de maiores volumes e reajuste de precos. Além disso, esperamos melhora gradual de
rentabilidade diante da reducao de capacidade ociosae menor inflacao. A Randon vem trabalhando para reduzir seu
estoque, o que, combinado a constantes negociacdes com fornecedores, deve resultar em menores necessidades de capital
de giro nos préximos anos. Com isso, aempresa deve gerar fluxo de caixa operacional suficiente para cobrir seus
investimentos ao longo dos préximos anos. A maior geracao de caixa deve resultar em melhora de alavancagem, com divida
bruta sobre EBITDA em torno 2,5x em 2023, ante nossa projecao de 3x em 2022.

Aquisicoes e parcerias estratégicas. Esperamos que a Randon continue realizando aquisicoes estratégicas, comoa da
Nakata nos ultimos anos, visando a expansao internacional e ampliando sua gama de produtos. Recentemente a Randon
anunciou a aquisicao da Hercules Enterprises LCC, fabricante de semirreboques nos Estados Unidos, por US$39,5 milhdes.
Se concluida, aaquisicao ampliara a presenca da Randon e permitira a oferta de outros produtos da empresa no mercado
internacional. Atransacdo ainda depende do cumprimento de condicOes precedentes, mas deve serconcluida até o final do
ano.

Em 1° de setembro de 2022 a empresa anunciou a criacdo de uma joint venture (JV) entre sua subsidiaria Randon Servicos
(50% de participacao) e a Gerdau Next, subsidiaria da Gerdau S.A. (BBB-/Positiva/--; brAAA/Estavel/--), com um
investimento de R$ 125 milhdes de cada empresa ao longo de trés anos. Com isso, a Randon ampliara sua gama de servicos,
ofertando locacao de caminhdes, semirreboques e outros produtos relacionados ao transporte de cargas. Acriacao da JV
ainda depende de aprovacao do CADE.
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Perspectiva

A perspectiva estéavel reflete nossa expectativa de que a Randon continuara se beneficiando do momento favoravel do
mercado de reposicao e das exportacdes de semirreboques para paises na Américado Sul e do Norte, compensando o
cenario mais desafiador no mercado doméstico para producao evendas de caminhoes e semirreboques. Esperamos
manutencao da receita liquida nos préximos trimestres, porém com rentabilidade pressionada devido a inflacao de
custos de producao, enquanto estes nao sdo repassados para os clientes. Com isso, esperamos uma margem EBITDA em
torno de 14%-15%, divida bruta sobre EBITDA de 2,5x-3,5x nos préximos dois anos e geracao de fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) sobre divida bruta préoxima de 5% em 2022 e entre 10%-15% em 2023.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar orating nos proximos 12-18 meses se a Randon adotar uma estratégia agressiva de crescimento
financiado com divida e nao acompanhado de geracao de caixa. Além disso, uma acao de rating negativa seria possivel em
meio a uma forte queda de demanda, pressionando as margens EBITDA da Randon para abaixo de 10% e levando a uma
menor geragao de caixa. Nesses cenarios, a divida bruta sobre o EBITDA estaria acima de 4,0x e o FOCF sobre adivida
bruta abaixo de 5%, consistentemente.

Cenario de elevacao

Embora improvavel no curto prazo, poderemos elevar orating se a Randon apresentar aumento de diversificacao
geografica mais rapido do que esperamos, reduzindo sua exposicdo ao mercado doméstico, além de crescimento de
escala e manutencao da margem EBITDA acima de 14% de maneira consistente. Além disso, uma elevacao do rating
podera resultar de métricas de crédito mais fortes, com divida sobre EBITDA abaixo de 2,0x e FOCF sobre divida acima de
15%, de forma consistente, enquanto a Randon mantém a forte posicao de liquidez.

Nosso Cenario-Base

Premissas

—  Crescimento do PIB brasileiro de 2,5% em 2022, 0,6% em 2023 e 2,0% em 2024.

— Taxa de inflacdo média no Brasil de 9,6% em 2022, 5,1% em 2023 e 4,4% em 2024.

— Taxa de juros média no Brasil de 13,12% em 2022, 12,69% em 2023 e 8,25% em 2024.

— Crescimento de receita liquida em torno de 15%-20% em 2022, como resultado do significativo aumento de preco
médio de seu portfélio, mesmo com menores volumes. Esse crescimento também reflete a consolidacao das
empresas adquiridas pela Castertech e ocrescimento do segmento de pecas de reposicao e de exportacoes.

— Para 2023 e 2024, projetamos crescimento de receita em torno de 5%-8%, como resultado da manutencao de
volumes crescentes em quase todos os segmentos devido a retomada na producao evenda de caminhoes e
veiculos comerciais com maior disponibilidade de chips e menores desafios na cadeia de fornecimento. Nossa
projecao do crescimento também baseia-se em nossa premissa de que a Hércules seréd incorporada até o final de
2022.

— Precosem geral ajustados em linha com inflacao em 2023 e 2024.

—  Menor rentabilidade em 2022 devido ainflacdo elevada e maiores custos de producao. A partir de 2023, melhora
gradual com queda da inflacdo e normalizacao da cadeia de fornecimento ao longo dos préximos trimestres.

— Adiluicao de despesas fixas em decorréncia da maior utilizacdo de capacidade, combinada com sinergias na
integracao das empresas recém-adquiridas, também deve impulsionar a melhora das margens.

- Menores necessidades de capital de giro nos proximos anos, em torno de R$ 600 milhdes em 2022 e de R$ 200
milhdes em 2023-2024, devido amenores niveis de estoque e negociacdes com fornecedores.
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— Investimentos (capex) anuais em torno de R$ 340 milhdes em 2022, R$ 480 milhdes em 2023 e R$ 580 milhdes em
2024, principalmente direcionados ao aumento de capacidade produtiva, automacao e manutencao das
operacoes.

— Pagamento anual de dividendos em torno de 35% do lucro liquido do exercicio anterior.

—  Refinanciamento de divida em 2023, e reducéo de divida na ordem de R$500 milhdes a partir de 2024 através do
aumento de geracao de caixa.

Principais Métricas

Randon S.A. Implementos e Participacoes — Principais indicadores

R$ milhdes 2020R 2021R 2022P 2023P 2024P
Receita 5.167 8.783,2 ~10.400 ~11.000 ~12.000
Margem EBITDA (%) 12 14,3 ~14 14-15 15-16
Divida bruta/EBITDA (x) 5,7 3,1 2,5-3,5 2,0-3,0 1,5-2,5
FFO/divida bruta (%) 9,3 21,7 ~20 20-25 35-45
FOCF/divida bruta (%) 18,5 (3,7) 0-5 10-15 20-25
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 5,1 6,0 ~3,5 ~35 6,0-7,0

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. Ajustamos a divida reportada pela Randon somando leasing e obrigacdes por
aquisicdes a pagar, e deduzimos a divida do banco. R: Real. P: Projetado.

Ajustamos as informacoes financeiras da Randon excluindo as receitas, o EBITDA e os ativos de servicos financeiros dos
nimeros consolidados, com o intuito de obter uma visdo mais clara da principal linha de operacdo da empresa. Vemos a
divisdo de servicos financeiros como uma operacao de financiamento cativo, sendo esta instituicao responsavel por
fornecer financiamento aos clientes e fornecedores da Randon. Entretanto, ndo a avaliamos separadamente em razao de
sua baixa representatividade no grupo consolidado e do minimo impacto potencial no negécio corporativo.

Descricao da Empresa

Fundada em 1949, a Randon é uma empresa brasileira com sede na regido Sul do Brasil, operando nas divisdes de pecas
automotivas, implementos rodoviarios e servicos financeiros. Além do Brasil, a empresa possui fabricas na Argentina,
Uruguai, india, China, EUA, México e Peru.

Afamilia Randon controla a empresa com participacao de 39,6% por meio da holding DRAMD Participacdes e Administracao
Ltda. A participacdo remanescente é detida por investidores estrangeiros (20,3%), investidores institucionais (23,1%),

investidores pessoas fisicas (15,6%) e entidades legais (1,3%).

Vencimentos de Divida

O perfil de amortizacdo dos empréstimos e financiamentos da Randon (sem considerar o Banco Randon) em 30 de junho de
2022 consistia em:

Vencimentos no 2° semestre de 2022: R$ 758 milhdes

— 2023: R$ 660 milhdes
—  2024: R$ 562 milhoes
- 2025: R$ 760 milhoes
- 2026: R$ 795 milhdes

—  Préximos vencimentos a partir de 2027: R$ 982 milhoes
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Randon S.A. Implementos e Participacoes — Resumo Financeiro

Setor da industria: Automotivo - Fabricantes efornecedores de autopecas

-Ano fiscal findo em 31 de dezembro de-

2021 2020 2019 2018 2017
(R$ milhoes)
Receitas 8.783,2 5.157,0 4.902,0 4.099,1 2.787,5
EBITDA 1.257,1 620,7 631,3 518,0 270,8
Geracao interna de caixa (FFO) 838,0 3273 3421 312,0 29,9
Despesas comjuros 211,1 121,0 152,6 163,9 1714
Juros-caixa pagos 157,7 115,8 200,1 145,1 188,5
Fluxo de caixa operacional (OCF) 3083,4 839,5 798.,8 234,8 425,6
Investimentos (capex) 4443 187,7 211,2 168,3 115,1
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (140,9) 651,8 587.,6 66,5 310,5
Fluxo de caixa discricionario (DCF) (403,1) 404,7 436,9 (26,1) 256,4
Caixa e investimentos de curto prazo 2.227,1 24429 1.986,1 1.701,8 1.617,4
Divida 3.855,1 3.529,8 2.681,3 2.542,1 2.078,5
Patriménio liquido 3.064,5 25118 2.088,9 1.963,3 1.826,4
indices ajustados
Margem EBITDA (%) 14,3 12,0 12,9 12,6 9,7
Retorno sobre capital (%) 17,7 8,9 11,3 10,8 6,6
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 6,0 5,1 4,1 3,2 1,6
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 6,3 3,8 2,7 3,2 1,2
Divida/EBITDA (x) 3,1 5,7 4,2 4,9 7,7
FFO/divida (%) 21,7 9,3 12,8 12,3 1,4
OCF/divida (%) 7.9 23,8 29,8 9,2 20,5
FOCF/divida (%) (3,7) 18,6 21,9 2,6 14,9
DCF/divida (%) (10.5) 115 16,3 (1.0 12,3
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Reconciliacao dosvalores reportados pela Randon S.A. Implementos e Participac6es com os montantes ajustados pela S&P Global
Ratings (R$ milhoes)
Divida  Patriménio liquido Receita EBITDA  Lucro operacional Despesas de juros EBITDA ajustado pelaS&PGR

4.040,0 2.520,2 9.0575 1.326,5 1.100,5 206,9 1.257,1
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos-caixa pagos -- -- -- -- -- -- (261,4)
Juros-caixa pagos -- -- -- -- -- -- (157,7)
Passivos de arrendamentos reportados 230,4 - - - - - --
Obrigacdes de beneficios pés-emprego /remuneracaodiferida -- -- -- 2,1 2,1 1.4 --
Juros capitalizados - - - -~ - 2,8 --
Operacdes de financiamento cativo (606,9) (210,2)  (274,2) (48,4) (48,4) -- --
Resultado (despesas) de empresas nao consolidadas - - - 0,5 - - --
Receitas (despesas) ndo operacionais -- -- -- - 119,1 -- --
Participacao de ndo controladores/Participacdo minoritaria -- 754.,5 -- -- -- -- --
Divida: Garantias 4,7 -- -- -- -- -- --
Divida: Derivativos (0,0) -- -- -- -- -- --
Divida: Outros 186,9 -- -- -- -- -- --
EBITDA: Ganhos/(Perdas) comvenda de imobilizado (PP&E) -- -- -- 13,6 13,6 -- --
EBITDA: Ganhos/(Perdas) comvaluation -- -- -- 55 5,5 -~ --
EBITDA: Outros -- -- -- (42,6) (42,6) -- --
Ajustes totais (184,9) 544,3  (274,2) (69,3) 49,3 4,2 (419,1)
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Divida  Patrimonio liquido Receita EBITDA EBIT  Despesas de juros FFO
3.855.1 3.0645 87832 1.257.1 1.149.8 211.1 838.0
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Randon como forte, indicando nossa expectativa de que aempresa mantera uma elevada posicao
de caixa, com significativo aumento de geracao interna de caixa nos préximos anos, combinado ao seu perfil suave de
amortizacao de dividas. Esperamos que aempresa continue alongando seus vencimentos de divida nos proximos anos,
como observado ao longo de 2022 com as 92 e 10% emissdes de debéntures.

Acreditamos que aempresa possui um so6lido relacionamento com os maiores bancos brasileiros e apresenta uma gestao
de risco prudente, demonstrada pela manutencao de forte liquidez nos ultimos anos. Com isso, esperamos que a Randon
apresente indice de fontes sobre usos de liquidez acima de 1,5x nos préoximos 24 meses, e que as fontes liquidas

permanecam positivas mesmo se o0 EBITDA diminuir 30% em relacédo ao nosso cenario-base.

Principais fontes de liquidez Principais usos de liquidez
- Posicao decaixa de cerca de R$ 2,4 bilhoes em 30 de junhode -  Divida decurtoprazoem tornode R$ 1,5 bilhdoem 30 de
2022. junhode2022.
- Geracaointerna decaixa projetada decercadeR$ 1,1 bilhdo -  Obrigacdo por aquisicdes a pagar de R$ 7,6 milhdes nos
nos préximos 12 meses a partirde30 dejunhode 2022; e préximos 12 meses.
- 102 emissdodedebéntures no valor de R$ 500 milhdes que - Necessidade de capital de giro estimada em cerca de R$ 380
deve ser liquidada em novembrode 2022. milhoes nos préximos 12 meses.

- CapexestimadodeR$ 410 milhdes nos proximos 12 meses.

- Estimativa de pagamento de dividendos em tornode R$ 230
milhdes em 2023.

Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias
A Randon possui o seguinte covenant financeiro de vencimento antecipado de divida em suas debéntures locais:

- Divida liquida sobre EBITDA méaximo de 3,5x.

Expectativa de cumprimento

Esperamos que aempresa mantenha um colchdo confortavel em seu covenant financeiro devido a manutencéo de elevada
posicéo de caixa e acrescente geracdo de caixa projetada para os préximos anos.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)
Indicadores de Crédito ESG

— Riscode transicao

climatica - N/A - NA
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Os indicadores de crédito ESG oferecem divulgacéo e transparéncia adicionais no nivel da entidade e refletem a opinido da S&P

Global Ratings sobre a influéncia que os fatores ambientais, sociais e de governancatém em nossa analise de ratings. Eles ndo

s&@o um rating de sustentabilidade ou uma avaliagdo de ESG da S&P Global Ratings. A extens&o da influéncia desses fatores se

reflete em uma escala alfanumeérica de 1-5 em que 1= positiva, 2 =neutra, 3 = moderadamente negativa, 4 =negativae5 =

muito negativa. Para mais informagdes, veja nosso comentério “Definicdes e aplicacao dos indicadores de crédito ESG”,

publicado em 13 de outubro de2021.

Os fatores ambientais sdouma consideragao moderadamente negativa em nossa analise de rating da Randon. Aindlstria
automotiva global esta significativamente exposta a riscos ambientais, dado que aeletrificacdo e a transicao para uma
mobilidade neutra em relacdo ao CO2 sao forgas disruptivas que irdo moldar a indUstria. As operacdes da Randon estao
concentradas principalmente no Brasil, onde questoes regulatérias de mobilidade elétrica levarao mais tempo para ser
implementadas do que na Europa e na Américado Norte. Além disso, a empresa tem como principal exposicao veiculos
pesados, segmento que deve levar mais tempo do que o de veiculos leves para exigir mudancas relevantes. Aempresa
anunciou em 2021 uma meta de reduzir 40% de suas emissoes de gases de efeito estufa até 2030. Além disso, tem
investido em solucdes inovadoras para semirreboques, caminhdes e 6nibus que possam reduzir o consumo de combustivel
em até 25%. Os produtos da Randon tém uma dependéncia minima em relacdo a motores a combustéo interna. Os fatores

sociais e de governanca sao uma consideracao neutra na analise da empresa.

Influénciado Grupo

Avaliamos a Randon como uma subsidiaria core de seucontrolador, a DRAMD Participaces (nao avaliada), pois a
consideramos essencial para a estratégia de longo prazo do grupo, uma vez que deve continuar representando a maior
parte da receita consolidada e do EBITDA deste. Nesse contexto, consideramos altamente improvavel que o controlador
venderia a Randon.

Ratings de Emissao - Analise de Recuperacao

Principais Fatores Analiticos

- Orating de recuperacao ‘3’ (60%) das dividas senior unsecured da Randon indica nossa expectativa de recuperacéo
significativa para os credores destas dividas em um cenario hipotético de default.

- Nosso cenario simulado de default considera uma retracao acentuada da economia, com reducao de consumo e uma
concorréncia acirrada no setor automotivo. Avaliamos a Randon com base no principio de continuidade de suas
operacoes (going concern), uma vez que acreditamos que a empresa seria reestruturada em um cenario de default,
gerando maior valor para os credores.

- Avaliamos a empresa por meio do método do multiplo de EBITDA, no qual aplicamos um multiplo de 5,0x ao seu EBITDA
de emergéncia projetado, igual ao multiplo aplicado a outras empresas do setor. Apds aplicar o multiplo, chegamos ao

valor bruto da empresa (EV - enterprise value) R$ 3,6 bilhdes.

- Consideramos a subordinacéo estrutural oriunda de sua estrutura organizacional em nosso cenério de recuperacao,

dado que aempresa possui subsidiarias que possuem dividas.

Default simulado e premissas de avaliacao

— Paisde insolvéncia: Brasil (Jurisdicao B), levando a um teto jurisdicional ‘3’ para dividas
unsecured

— Ano simulado do default: 2026

— EBITDA projetado de emergéncia no default: R$ 720 milhdes.

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall)

—  Valor liguido consolidado ap6s despesas administrativas de 5%: R$ 3,4 bilhoes
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—  Valor liquido das subsidiarias: R$ 2,4 bilhoes

— Dividas senior unsecured das subsidiarias: R$ 1,6 bilhdao

—  Valor liguido no nivel da controladora: R$ 1,9 bilhao (considerando o valor remanescente

das subsidiarias apés a cobertura de suas obrigacées)

— Dividas senior unsecured na controladora: R$ 3 bilhdes

—  Expectativa de recuperacao das dividas unsecured (incluindo a nova emissao): 60%
(estimativa arredondada)

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

Tabelade Classificacaode Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/brA-1+

Risco de negocio

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da indUstria

Moderadamente alto

Posicao competitiva Fraca

Risco financeiro Significativo
Fluxo de caixa/Alavancagem Significativo
Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Politica financeira Neutra
Liquidez Forte
Administragao e governancga Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa vis@o 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 informagées. Informacdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect

no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publicoda S&P Global Ratings em
www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na coluna a esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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

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

—  Critério | Corporacdes | Geral: Metodologia corporativa: indices e ajustes, 1 de abril de 2019.

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

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades corporativas, 13 de novembro de

2012.

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

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1 de julho de 2019.
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— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

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

— Metodologia: Avaliacdes de classificacdo de jurisdicoes, 20 de janeiro de 2016

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

Artigo

— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings
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Copyright © 2022 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum conteldo (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 (Conteldo) 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 recuperacdo sem a prévia autorizacao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). 0 Conteldo nao devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou n&o 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 Conteudo.
As Partes da S&P nao sao responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por negligéncia ou nao), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Conteldo, ou pela seguranga ou manutencao de quaisquer dados inseridos pelousuario. O Conteldo € 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 ADEQUAGCAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUEQ
CONTEUDO OPERE COM QUALQUERCONFIGURACAO 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, compensatdrias, punitivas, especiis
ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagao a qualquer uso do
Conteldo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Anélises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagoes contidas no Contetdo sao declara¢des de opinides na data em que foram expressas e nao
declaragdes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam a adequacao de quaisquer titulos. Apds sua publica¢ao, em qualquer maneira ou formato, a
S&P nao assume nenhuma obrigagao de atualizar o Contetdo. Nao se deve depender do Contetido, e este nao € um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuério, sua administragéao, 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 informagodes 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 informacao que receba. Publicacoes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma agéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicacao de uma atualizagao periddica 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 jurisdicao um rating atribuido em outra jurisdicao para determinados
fins regulatorios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e aseu 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.

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. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdes que nao saode conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

AS&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 direto
de divulgar seus pareceres e anélises. A S&P disponibiliza suas andlises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)
e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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