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’ 55(11) 3039-9751
— Atualizamos nossas projecoes para a Via S.A. apds a empresa divulgar os resultados do h.koch
primeiro semestre de 2023. Até o momento, os nUmeros indicam que a Via ndo atingira as @spglobal.com

métricas de crédito que esperavamos em nossa analise mais recente. .
CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— Aempresa apresentou ao mercado um importante plano de transformacéo, que ja comecou a
ser implementado e em nossa viséo pode trazer significativa melhora no desempenho Wendell Sacramoni, CFA
operacional e estrutura de capital nos préximos anos. Entretanto, a desalavancagem deve ser Sao Paulo

postergada em pelo menos mais um ano em razao do ambiente macroecondmico. 55(11) 3039-4855
wendell.sacramoni

— Nesse contexto, em 8 de setembro de 2023, a S&P Global Ratings rebaixou os ratings de crédito @spglobal.com
de emissor e emissao da Via de ‘brAA-" para ‘brA-" na Escala Nacional Brasil. O rating de . .
recuperacao ‘3’ das emissdes da empresa permanece inalterado, indicando nossa expectativa LIDER DO COMITE DE RATING

de recuperacao significativa (65%) em nosso cenério hipotético de default. A perspectiva do

. . 2 . Luciano Gremone
rating de emissor é negativa.

Buenos Aires

— A perspectiva negativa indica uma chance em trés de rebaixamento dos ratings e reflete os 54 (11) 4891-2143
riscos da industria de varejo discricionario brasileira, como a queda da renda disponivel da ‘”Cia”lf’-';‘%r‘lemone
populacao, taxas de juros ainda em patamares elevados e o alto grau de competicao, que @spglobal.com
podem continuar afetando os resultados da Via e a reducao da alavancagem que esperamos
para 2024 e 2025.

Fundamento da Acao de Rating

Alavancagem elevada e métricas operacionais mais fracas do que o esperado. Os resultados
apresentados pela Via no primeiro semestre de 2023 refletem os efeitos do ambiente
macroecondmico e os desafios estruturais pelos quais o setor de varejo vem passando, apos
alguns anos com foco em crescimento de vendas e ampliagao da participacao do e-commerce
nas receitas da empresa. As métricas de crédito, sobretudo margem EBITDA e alavancagem,
estao significativamente mais fracas do que esperavamos. A empresa apresentou margem
EBITDA de 4,2% e divida ajustada sobre EBITDA em torno de 10,5x nos Ultimos 12 meses, ante
nossas projecoes de 9,0% e 4,5x para 2023, respectivamente, em nossa anélise mais recente,
publicada em fevereiro.

Dentre os ajustes realizados em nossa métrica de endividamento no segundo trimestre de 2023,
os principais foram de aproximadamente R$ 7,0 bilhoes, referentes a desconto de recebiveis, e
de R$ 3,7 bilhdes de arrendamento operacional.
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Plano de transformacao importante e exequivel sendo implementado. A Via anunciou,
juntamente com os resultados do segundo trimestre de 2023, uma série de iniciativas
estratégicas voltadas a melhora do desempenho operacional e a otimizacao de sua estrutura de
capital. Do lado operacional, as mudancas passam por uma readequacao do numero de lojas e
da estrutura de pessoal, reducado dos niveis de estoque e migracao de categorias nao rentaveis
para o marketplace. Do lado financeiro, a estratégia visa a diversificagao das fontes de
financiamento, com eventual acesso ao mercado de capitais internacional e agéncias de
fomento, além da mudanca do modelo de funding do crediario através da securitizagcdo desses
recebiveis.

Além disso, a empresa esta em processo de uma oferta pUblica de acdes no valor estimado de
aproximadamente R$ 1 bilhdo, que traria mais conforto para sua posicao de liquidez. Havera
também a distribuicao de bdnus de subscricao que, se integralmente exercidos, poderiam elevar
o montante final para até R$ 1,8 bilhao.

As medidas estratégicas em andamento podem trazer melhora relevante na gestao de capital de
giro, rentabilidade e estrutura de capital da Via nos préximos anos. Em nossa visao, o plano de
transformacao impulsiona atributos da empresa, como sua marca reconhecida e com forte apelo
emocional, além de suas vantagens competitivas na venda de produtos de ticket médio mais
elevado, como uma rede de lojas fisicas extensa e linhas de financiamento ao consumidor, que
servem como importante alavanca de vendas, fidelizacéo e rentabilidade.

Expectativa de recuperacao gradual das margens, embora efeitos materiais nas métricas
ainda devam demorar alguns trimestres. Nosso cenéario-base considera que a Via seguira sendo
dos mais importantes players no varejo brasileiro e que apresentara melhora gradual de margens
nos proximos anos. Entendemos que a nova administracao esté engajada em adequar a
estrutura da empresa para um ciclo de recuperacao da rentabilidade. Porém deve levar algum
tempo até que os efeitos se reflitam de forma mais material nos nimeros. Esperamos que os
proximos trimestres ainda sejam bastante desafiadores, com as despesas de reestruturacao
pressionando as margens.

Projetamos agora que a Via apresentara margem EBITDA ajustada em torno de 4,5% em 2023 e
5,6% em 2024, com indice de divida liquida ajustada sobre EBITDA de 8,8x em 2023, reduzindo
para cerca de 6,5x em 2024. Nosso cenario-base nao inclui os recursos da oferta de acoes,
atualmente em processo de bookbuilding. Considerando uma oferta bem-sucedida, projetamos
métricas de divida liquida ajustada sobre EBITDA de 8,1x em 2023, 6,1x em 2024 e 5,0x em 2025.
Caso seja realizada a subscricao da totalidade dos bénus oferecidos, com a oferta atingindo R$
1,8 bilh&o, estimamos que as métricas de divida liquida ajustada sobre EBITDA poderiam atingir
5,7xem 2024 e 4,6x em 2025.

Oferta de crédito ao consumidor deve continuar sendo uma linha de negécios importante. A
carteira de crédito da Via em 30 de junho de 2023 era de aproximadamente R$ 5,3 bilhdes, com o
crediario Casas Bahia representando acima de 20% dos meios de pagamentos das vendas da Via
nas lojas fisicas. Dentre as medidas anunciadas pela empresa esté a constituicdo de um fundo
de investimento em direitos creditérios (FIDC) para diversificacédo as fontes de funding do
crediario, atualmente concentrada em alguns bancos parceiros. Vemos esse movimento como
positivo, uma vez que tende a reduzir a exposicao da Via a bancos e abrir margem para melhorar
o perfil médio de vencimentos da divida.

Para determinar o rating da Via, também avaliamos as operacoes de financiamento ao
consumidor, analisando a qualidade dos ativos do portfolio € a alavancagem dessa operacao. Em
junho de 2023, a taxa de créditos vencidos acima de 90 dias era de 9,1%, com perda sobre
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carteira ativa de 4,9%. Apesar de elevados, os indicadores estdao em linha com o observado
historicamente. Assim, vemos o impacto como neutro para o rating da Via.

Apesar da tendéncia de melhora no ambiente macroeconémico, o varejo ainda deve continuar
enfrentando desafios estruturais. Acreditamos que a indUstria de varejo esta enfrentando
desafios estruturais significativos de médio e longo prazo e reconhecemos que fatores como a
menor renda disponivel da populacéo brasileira, as taxas de juros ainda em patamares elevados
e a alta competitividade no setor podem continuar sendo um desafio para a desalavancagem da
empresa durante os proximos anos. Embora esperemos recuperacéao gradual de margens da
empresa, uma melhora mais significativa nos nimeros provavelmente ocorrerd somente em
2024.

O crescimento real do PIB brasileiro ainda deve ser baixo em 2023, com um movimento de
reducao da taxa basica de juros esperada para os proximos meses. A S&P Global Ratings projeta
aSelicem 12,5% até o final de 2023 € 9,0% ao final de 2024, em comparacéo com 13,75% no
final de 2022. Uma melhora no ambiente macroecondmico tende a beneficiar a Via e o segmento
de varejo de forma mais ampla, especialmente com a reducao da elevada carga atual de juros.

Melhora na posicao de liquidez sera importante. Avaliamos a liquidez da Via como menos que
adequada. A empresa tem cerca de R$ 860 milhdes em dividas com vencimento nos proximos 12
meses, em comparagao com uma posicao de caixa de cerca de R$ 870 milhdes. Em nossa viséo, a
empresa mantém bom relacionamento de longo prazo com as principais instituicoes financeiras e
est4 trabalhando para melhorar sua estrutura de capital e diversificar suas fontes de
financiamento, inclusive através de uma oferta de acdes. Assim, esperamos que Via seja capaz de
refinanciar ou pagar parte dos vencimentos de curto prazo, ao mesmo tempo que alonga os
prazos médios dos seus vencimentos.

Perspectiva

A perspectiva negativa indica uma chance em trés de um rebaixamento dos ratings da Via e reflete
os riscos da industria de varejo discricionario brasileira, como a queda da renda disponivel da
populacao, taxas de juros ainda em patamares elevados e a alta competicao, que podem
continuar afetando os resultados da empresa e consequentemente nossa expectativa de
desalavancagem para 2024 e 2025.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos préximos 6 a 12 meses caso a empresa nao seja bem-sucedida
na implementacéo de seu plano de transformacéo, enfrente concorréncia acirrada no varejo, ou,
ainda, se a melhora esperada nas condi¢cdes macroeconémicas demorar mais para se
materializar, impactando os gastos discricionarios do consumidor. Com isso, sua geracao de caixa
e consequentemente em posicao de liquidez poderiam se deteriorar. Além disso, poderiamos ver
divida ajustada sobre EBITDA ainda consistentemente acima de 7,0x e cobertura de juros pelo
EBITDA abaixo de 1,5x.

Cenario de elevacao

Poderemos alterar a perspectiva para estavel nos proximos 6 a 12 meses caso a Via apresente
recuperacgao consistente das margens nos proximos trimestres, levando a desalavancagem
esperada. Nesse cenario, esperariamos divida ajustada sobre EBITDA convergindo para 5,0x e a
cobertura de juros pelo EBITDA acima de 1,5x, de forma consistente.
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Descricao da Empresa

AVia & uma das maiores varejistas brasileiras, operando atualmente lojas fisicas através das
marcas Casas Bahia e Ponto, bem como online. Em junho de 2023, a Via tinha 1.127 lojas e 29
centros de distribuicao em todo o Brasil. O grupo possui um portfélio diversificado de produtos
que inclui tecnologia e eletroeletronicos, eletrodomésticos, moveis e utilidades domésticas.

AVia & uma true corporation, com a familia Klein como acionista de referéncia, diretamente
através de Michel Klein, com 2,5% de participacao, e indiretamente através dos fundos
Goldentree, com 7,8%, TWINSF, com 7,5% e EK-VV Limited, com 5,1%. A estrutura societaria
ainda conta com o fundo BlackRock, com 5,1%. O restante é livremente negociado na B3 - Brasil,
Bolsa e Balcao.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

— Crescimento do PIB brasileiro de 1,7% em 2023, 1,5% em 2024 e 1,8% em 2025;
— Taxade inflacdo média de 5,2% em 2023, 4,2% em 2024 e 3,8% em 2025;

— Taxa basica de juros média de 13,2% em 2023, 10,1% em 2024 € 9,0% em 2025;

— Reducao do nimero total de lojas, em linha com o plano da empresa de fechar entre 50 e 100
lojas no curto prazo;

— Crescimento de vendas mesmas lojas (SSS - same store sales) alinhado com a evolucao do PIB
e dainflacao, refletindo a recuperacao gradual, porém ainda lenta, esperada para o consumo,
com reducao mais consistente na taxa de juros a partir de 2024. O varejo fisico segue sendo o
foco da Via;

— Estimamos 5% de reducéao das receitas advindas do segmento digital em 2023, com retomada
do crescimento em 2024 devido a melhora do cenario macroeconémico. Esperamos ritmo de
crescimento anual mais lento nos anos seguintes. O comércio digital deve permanecer como
complemento da estratégia fisica, com produtos de menor margem e relevancia sendo
direcionados ao marketplace.

— Operacoes de financiamento ao consumidor devem continuar parte importante da estratégia
da Via, uma vez que impulsiona vendas e traz rentabilidade. Esperamos diversificacao das
fontes de funding, com a eventual constituicao de um FIDC.

— Margem EBITDA de cerca de 4,6% em 2023, aumentando gradualmente em linha com a
evolucao do plano de transformacao da empresa. Esperamos crescimento anual de margens
da ordem de 1% nos préximos 2 anos.

— Estimamos melhora gradual na gestao de capital de giro, especialmente com a reducao de
estoques.

— Investimentos (capex) totais de aproximadamente R$ 600 milhdes por ano, direcionados
principalmente a melhorias tecnolégicas, novas lojas e manutencéo de estrutura logistica.

— Niveis de divida relativamente estaveis, com refinanciamento periédico.
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Principais métricas

ViaS.A.*

R$ Milhoes 2021r 2022r 2023p 2024e 2025e
Receita 30.374 30.328 ~30.000 ~31.700 ~33.400
EBITDA 2.049 1.805 ~1.400 ~1.800 ~2.200
Geracéao interna de caixa (FFO) 1.512 1.015 ~100 ~1.300 ~1.200
Margem EBITDA (%) 6,7 6,0 ~4.5 ~5.5 ~6.5
Divida/EBITDA (x) 6,6 7,1 ~8,8 ~6,5 ~5,5
FFO/divida (%) 11,3 7,9 ~1,0 ~11,0 ~10,0
Cobertura de juros pelo EBITDA 2,9 1,8 ~1,1 ~1,5 ~2,0

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P Global Ratings. r-Realizado. e-Estimado.p-Projetado

Reconciliacao

Reconciliacao dos valores reportados pela Via S.A. com os montantes ajustados pela
S&P Global Ratings (R$ milhoes)

Divida Patrimdnio EBITDA Lucro EBITDA ajustado
liquido operacional pela S&PGR
Ultimos 12 meses findos em 30-Jun-23

Montantes reportados pela empresa 8.691,0 4.610,0 1.641,0 510,0 1.257,1
Impostos-caixa pagos - - - - (28,0)
Juros-caixa pagos - - - - (1.661,0)
Antecipagéo de recebiveis 7.054,0 - - - -
Passivos de arrendamentos reportados 3.736,0 - - - -
Caixa acessivel (874,0) - - - -
Operagdes de financiamento cativo (5.437,0) - (468,9) (468,9) 672,8
Remuneragédo baseada em agdes - - 67,0 - -
Receitas (despesas) nao operacionais - - - (1.261,0) -
Divida - Outros 46,0 - - - -
EBITDA - Outros - - 18,0 18,0 -
Ajustes totais 4.525,0 - (383,9) (1.711,9) (1.016,2)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida Patriménio EBITDA EBIT FFO

liquido
13.216,0 4.610,0 1.257,1 (1.201,9) 240,8

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Via como menos que adequada, pois esperamos que a relacdo entre
fontes e usos de caixa se mantenha entre 1,1x e 1,2x nos préximos 12 meses. Apesar disso,
acreditamos que a empresa possui sélido relacionamento com bancos e posicéo satisfatéria no
mercado de crédito, e deve seguir conseguindo refinanciar seus vencimentos de divida. Além disso
aempresa também possui aproximadamente R$ 1 bilhdo em recebiveis de cartéao de crédito, que
poderiam ser descontados para fazer face a eventuais necessidades de liquidez, o que
consideramos como um fator qualitativo positivo.
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A conclusdo bem-sucedida da oferta de acdes traria uma folga importante na posicao de liquidez
da empresa. Porém, ainda assim, s6 reavaliariamos a liquidez da Via para adequada apés a
extenséo dos prazos de vencimento médio de suas dividas e manutencéo do indice de fontes
sobre usos de liquidez acima de 1,2x por varios trimestres.

Vale ressaltar que excluimos de nosso céalculo de liquidez a divida de curto prazo relacionada a
operacao de financiamento ao consumidor (CDCI), que era de cerca de R$ 5,0 bilhdes em junho de
2023, uma vez que esta serd sempre de curto prazo e possui contrapartida em contas a receber.

Principais fontes de liquidez
— Posicéo de caixa de R$ 874 milhdes em 30 de junho de 2023;

— Geracéo interna de caixa (FFO - funds from operations) projetada de cerca de R$ 900 milhdes
nos proximos 12 meses.

Principais usos de liquidez
— Divida de curto prazo de R$ 859 milhdes em 30 de junho de 2023;

— Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 450 milhdes nos proximos 12 meses
considerando picos sazonais;

— Capexde manutencao cerca de R$ 200 milhoes.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Expectativa de cumprimento

Esperamos que a Via continue cumprindo com seus covenants.

Exigéncias

Os covenants requerem divida liquida ndo superior ao patriménio liquido, e indice de divida liquida
sobre EBITDA menor que 3,25x. Para o calculo, destacamos que sao considerados como liquidez
os valores de contas a receber oriundos de vendas com cartoes de crédito, com deséagio de 1,15%.
Os covenants séo verificados trimestralmente.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissoes do grupo:

Valor Vencimento Rati!’g Eje Rating Eje
emissao recuperacao
62 emissao de debéntures . .
. R$ 1,0 bilhao Abril de 2026 brA- 3(65%)
senior unsecured
73 emissao de debéntures .
R$ 1,0 bilhao Setembro de 2026 brA- 3(65%)

senior unsecured
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Principais fatores analiticos

Avaliamos as perspectivas de recuperacao da Via usando um cenario de default simulado, com
uma abordagem de avaliacao (valuation) de multiplo de EBITDA. Nosso cenério simulado
presume que um default ocorreria em 2026, reflexo de uma severa desaceleracao econémica
que restringiria os gastos discricionéarios das familias, combinado com uma maior competicao
nos segmentos de operacao da empresa, que reduziria drasticamente seus fluxos de caixa.

Em nosso cenério de default simulado, estimamos que o EBITDA diminuiria cerca de 20% em
relacdo ao nosso cenario-base para 2023. Nesse nivel, estimamos que os fluxos de caixa da
empresa nao seriam suficientes para cobrir a amortizacdo da divida, as despesas com juros e
os investimentos em manutencao.

Avaliamos a Via com base no principio de continuidade de suas operagoes (going concern),
aplicando um multiplo de 5,0x para nosso EBITDA projetado em emergéncia, em linha com o
multiplo de pares do setor, resultando em um valor da empresa (EV - enterprise value) bruto
estimado de cerca de R$ 3,2 bilhdes.

Default simulado e premissas de avaliacao

Ano simulado do default: 2026

EBITDA em emergéncia: R$ 630 milhdes
Mdltiplo de EBITDA: 5,0x

EV bruto estimado: R$ 3,2 bilhdes

Jurisdicao: Brasil

Estrutura de prioridade de pagamento (waterfall)

EV liquido apds custos administrativos de 5%: R$ 3,0 bilhdes

Dividas senior unsecured: R$ 3,8 bilhdes (debéntures, dividas bancéarias e cancelamento de
arrendamento operacional)

Expectativa de recuperacao das debéntures: 50%-90% (teto jurisdicional arredondado de 65%
para dividas senior unsecured*)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao. Os ratings de
recuperacao sao limitados em certos paises, como o Brasil, para se ajustar as perspectivas
reduzidas de recuperacao para os credores nessas jurisdicoes.

S&P Global Ratings

8 de setembro de 2023

7



Comunicado a Imprensa: Ratings da Via S.A. rebaixados para ‘brA-’ por alavancagem ainda acima do esperado; perspectiva negativa

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brA-/Negativa/--
Risco de negécio Regular
Risco-pais Moderadamente alto
Risco da indUstria Intermediario
Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Altamente alavancado
Fluxo de caixa/Alavancagem Altamente alavancado

Modificadores

Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Menos que adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governanga Regular
Anélise de ratings comparaveis Neutra
Financeira cativa Neutra

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

informacées. Informacées detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os
ratings afetados por esta a¢do de rating sdo disponibilizados no site publico 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

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

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

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

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

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

— Metodologia: Impacto de operacdes de financiamento cativo em emissores corporativos ndo
financeiros, 14 de dezembro de 2015.

— Metodologia e premissas: Descritores de liquidez para emissores corporativos globais, 16 de
dezembro de 2014.

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

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 20183.

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

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracao e governanca para entidades
corporativas, 13 de novembro de 2012.
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— Principios dos ratings de crédito, 16 de fevereiro de 2011.

Artigo
— Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribuicao do rating inicial Data da agao de rating anterior

ViaS.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 14 de abril de 2021 6 de fevereiro de 2023

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao héa outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas anélises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings nao
realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacao independente da
informacao recebida do emissor ou de terceiros em conexdo com seus processos de rating de
crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings ndo verifica a
completude e a precisao das informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisoes ou omissoes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexdo com a anélise 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 precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacéo na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(i) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacéo do rating de crédito ou de
informacodes relacionadas.

FONTES DE INFORMACAO

Para atribuigado 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, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacoes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacoes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anélises dos aspectos econdmico-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 bancario, de
seguros e ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de
servicos de informacdes de mercado nacionais e internacionais.
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AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

0 aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacao ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacoes ao Emissor (incluindo Apelacoes)”.

FREQUENCIA DE REVISAO DE ATRIBUICAO DE RATINGS

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

— Descricao Geral do Processo de Ratings de Crédito (na secao de Regras, Procedimentos e
Controles Internos)

— 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 secéo
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.

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 - Presentation of Credit Ratings em sua sigla em inglés) da S&P
Global Ratings sao publicadas com referéncia a uma 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 a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacoes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatorias apresentadas neste relatério podem nao refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacédo de tais informacoes regulatérias, mas
que nao estejam de outra forma associadas a uma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCR reflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Gltima Acao de Rating de Crédito, embora o uso do Modelo de Ratings atualizado tenha sido
considerado desnecessario para determinar esta Acao de Rating de Crédito. Por exemplo, isso
pode ocorrer no caso de revisoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que estéa
sendo avaliado é considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatérias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia o impacto de mudancas materiais nos Modelos de Ratings e, quando apropriado, emite
Ratings de Crédito revisados se assim requerido pelo Modelo de Ratings atualizado.
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