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Resumo da Acao de Rating

— Apesar do ambiente macroecondémico desafiador para ovarejo, que tem levado a um
crescimento de receitas mais lento do que o esperado e contribuido para uma revisao nos
planos de expansao das empresas, aVia S.A. tem apresentado melhora em suas margens, em
linha com nossas expectativas. Por outro lado, o endividamento da companhia ainda segue
elevado, com alavancagem medida pelo indice de divida sobre EBITDA projetada em 5,8x para
2022 e expectativa de reducao para cerca de 4,5x em 20283.

— Esperamos que aVia termine 2022 com receitas em linha com as do ano anterior e margem
EBITDA préxima a 8,0%. Para os préximos 2 anos, nosso cenario-base projeta crescimento da
ordem de 10%-12% nas receitas e margem EBITDA em torno de 9%, possibilitados pela
recuperacao gradual do fluxo nas lojas fisicas e melhora na dinamica de negbcios no segmento
online. Entretanto, ageracéo interna de caixa seguira impactada pelo elevado nivel de
despesas financeiras.

— Nesse contexto, em 6 de fevereiro de 2023, a S&P Global Ratings reafirmou os ratings de
crédito de emissor e emissao ‘brAA-’ na Escala Nacional Brasil da Via. Orating de recuperacao
de ‘3’ (65%) das 62 e 72 emissOes da empresa permanecem inalterados.

— Aperspectiva negativa indica que poderemos rebaixar os ratings nos proximos 6 meses caso a
empresa nao apresente a melhora esperada nas receitas e margens, o que resultaria em
alavancagem ainda elevada em 2023.

Fundamento da Acao de Rating

Gradual recuperacao das margens em um cenario desafiador para o setor. Apesar das condi¢des
de mercado desfavoraveis para os varejistas, com juros e inflacéo ainda elevados, aVia registrou
melhora em sua margem EBITDA durante 2022, beneficiando-se do retorno gradual dos clientes,
movimento que temos observado nos trimestres mais recentes. Por outro lado, o desempenho
mais fraco do segmento online deve contribuir para que aempresa termine 2022 com receitas
estaveis em relacdo ao ano anterior, ja considerando nossa expectativa de que os eventos dos 2
Gltimos meses do ano — Black Friday e Copa do Mundo - devam ter compensado o fraco resultado
da empresa no terceiro trimestre.

Ademais, em meio ao cenério ainda desafiador para 2023, a Via revisou o seu plano de
crescimento para o0s proximos anos, que agora contempla um nimero menor de novas lojas e foco
na gestao de capital de giro, com investimentos na otimizacao de estoques que ja trouxeram o
saldo da conta para R$ 6,4 bilhdes no terceiro trimestre de 2022, versus R$ 7,8 bilhdes um ano
antes.
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A alavancagem ainda elevada e os resultados recentes aquém de nossas expectativas
continuam pressionando os ratings. Esperamos que a Via apresente indice de divida sobre
EBITDA em torno de 5,8x ao fim de 2022, nivel bastante superior anossa projecao anterior de
aproximadamente 4x. Acreditamos que a empresa seguira apresentando melhora de margens
durante 20283, contribuindo para a reducao da alavancagem a niveis proximos a 4,5x ao final do
ano. No entanto, a perspectiva negativa continua refletindo os riscos de aempresa nao performar
em linha com nosso cenério-base, principalmente em funcao do cenéario macroecondémico.

Nosso cenario-base considera margem EBITDA ajustada de 9% em 2023, ante a estimativa de
cerca de 8,0% para 2022, com crescimento das vendas em lojas fisicas, controle de despesas
operacionais e repasse de taxa de juros no crediario. Em nossa visao, ainda existe o potencial de
ganho de participacao de mercado no comércio online durante o ano com a mudanca da dindmica
competitiva em razao da situacado fragil da Americanas, que ainda nao esté incorporada em nosso
cenério-base.

Posicao deliquidez adequada aindasuporta nivelatual de rating. Apesar do elevado
endividamento, entendemos que a Via possui um perfil de vencimentos gerenciavel e bom
relacionamento com bancos para garantir orefinanciamento das linhas vencendo no curto prazo.
Aempresa possui dividas bancarias de R$ 1,4 bilhdo que vencem em 2023, as quais presumimos
que serao refinanciadas em condicdes de prazo e custo semelhantes as atuais. Além disso, a
empresa renovou sua parceria com a Bradescard relativa aos cartdes de crédito co-branded sob a
bandeira Casas Bahia, o que resultou em uma entrada de caixa de R$ 1,75 bilhdo no ultimo
trimestre de 2022. Esperamos que aempresa sustente a posicao de liquidez nos préximos
trimestres, com geracéo interna de caixa e foco na gestédo de capital de giro.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete o ambiente macroecondmico ainda desafiador para os varejistas,
trazendo riscos adicionais para aempresa atingir as melhoras nas métricas de nosso cenario-

base para os préximos trimestres. Esperamos que a Via apresente margem EBITDA de cerca de
9% em 2023, com indice de divida sobre EBITDA de 4,5%, reduzindo para cercade 4,0x em 2024.

Cenarioderebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings nos proximos 6 meses caso a empresa nao apresente crescimento
de receita e rentabilidade nos primeiros meses do ano em linha com nossas expectativas atuais, o
que resultaria em métricas de crédito mais fracas do que o esperado para oano. Nesse sentido,
um rebaixamento podera resultar de pressdes de rentabilidade e/ou liquidez, com margem
EBITDA abaixo de 8% e divida sobre EBITDA acima de 5x.

Cenériodeelevacao

Poderemos alterar a perspectiva do rating para estavel nos préximos 6-12 meses caso a Via
apresente melhora relevante em suas métricas de crédito, com rentabilidade e geracao de caixa
acima de nossas expectativas para 2023. Nesse cenéario, esperariamos indice de divida sobre
EBITDA abaixo de 4,5x, cobertura de juros pelo EBITDA acima de 3x e manutencao de liquidez
confortavel.
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Descricao da Empresa

AVia é uma das maiores varejistas brasileiras, operando atualmente lojas fisicas através das
marcas Casas Bahia e Ponto, bem comoonline. Em setembro de 2022, aVia tinha 1.121 lojas e 30
centros de distribuicdo em todo o Brasil. O grupo possui um portfélio diversificado de produtos
que inclui tecnologia e eletroeletrdnicos, eletrodomésticos, méveis e utilidades domésticas.

AVia & uma true corporation, com a familia Klein como acionista de referéncia, diretamente
através de Michel Klein, com 2,51% de participacéo, eindiretamente através do fundo TWINSF,
com 7,5%. Aestrutura societaria ainda conta com os fundos Goldentree, com 7,8% e EK-W
Limited, com 5,1%. O restante é livremente negociado na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas

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

— Taxa média de inflacao no Brasil de 4,3% em 2023 e 4,2% em 2024.
— Taxa de juros média no Brasil de 12,3% em 2023 ¢ 9,0% em 2024.

— Reducao do plano de abertura de lojas para 25 em 2023 e cercade 50 lojas em média por ano
em 2024-2025, sob a marca Casas Bahia, ante aexpectativa anterior de 100 aberturas anuais.

— Crescimento de venda mesmas lojas (SSS - same-store sales) em linha com ainflacéo nos
proximos anos.

— Queda de cerca de 6% nas receitas do e-commerce em 2022 comparado a 2021, resultado da
forte competicdo nesse segmento. Esperamos crescimento anual de cercade 15% em 2023 e
2024, com melhora da dindmica competitiva nos proximos trimestres, continuo
amadurecimento da opera¢ao online e maior concessao de financiamento ao consumidor.

— Melhora gradual de rentabilidade com maioralavancagem operacional, iniciativas digitais,
melhor desempenho das lojas fisicas e reducéo nas provisoes.

— Esperamos melhoria continua na gestdo de capital de giro, que ja tem serefletido em menores
niveis de estoque.

— Investimentos (capex) em torno de R$ 700 milhdes em 2023 e R$ 750 milhdes em 2024,
sobretudo direcionados a tecnologia, manutencao e abertura de lojas.

— Pagamento de dividendos de 25% do lucro liquido do ano anterior, a partir de 2024.

— Divida ajustada relativamente estavel, proxima de R$ 14 bilhdes nos proximos anos, com
refinanciamento constante dos vencimentos de curto prazo.

Principais métricas

Via S.A.*

R$ Milhoes 2020r 2021r 2022p 2023e 2024e
Receita 28.466 30.374 30.000 -31.000 33.000 - 34.000 36.000 - 38.000
EBITDA 1.095 2.049 2.300 - 2.500 2.900 - 3.100 3.200 - 3.400
Geracao interna_de caixa (FFO) 505 1.512 1.300 - 1.500 1.700 - 1.900 2.000 - 2.200
Margem EBITDA (%) 3,8 6,7 7,5 -80 8,56 -9,0 90-95
Divida sobre EBITDA (x) 8,4 6,6 55 -6,0 4,0 - 45 4,0 -45
FFO sobre divida (%) 5,5 11,3 10,0 - 15,0 10,0 - 15,0 15,0 - 20,0
Cobertura de juros pelo

EBITDA (x) 1,9 2,9 2,5 -3,0 30-35 30-35

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

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

Ultimos 12 meses findos em 30-Set-  Divida Patrimonio EBITDA Lucro EBITDA
22 liquido operacional ajustado pela
S&PGR
Montantes reportados pela empresa 9.316,0 5.505,0 2.303,0 1.196,0 2.297,9
Juros-caixa pagos - - - - (1.261,0)
Antecipacaoderecebiveis 6.200,0 - - - -
Passivos de arrendamentos 4.034,0 - - - -
reportados
Caixa acessivel (1.232,0 - - - -
Operacao de finangas cativas (5.109,0) - (451,8) (451,8) 544,6
Divida: Fornecedores convénio 2.500,0 - - - -
Divida: Outros 47.0 - - - -
Remuneracaobaseada em acoes - - 37,7 - -
Dividendos recebidos - - 16,0 - -
Receitas (despesas) nao - - - (865,0) -
operacionais
COGS - Qutros naorecorrentes, nao - - 61,0 61,0 -
operacionais
EBITDA - Outros naorecorrentes, - - 267,0 267,0 -
nao operacionais
EBITDA - Ganhos/(Perdas) com - - 65,0 65,0 -
venda de ativos (PP&E)
Ajustes totais 6.440,0 - (5,1) (923,8) (716,4)
Ajustes da S&P Global Ratings Divida Patriménio EBITDA EBIT FFO
liquido
15.756,0 5.505,0 2.297,9 272,2 1.581,5
Liquidez

Alteramos nossa avaliacao de liquidez da Via para adequada, refletindo sobretudo arenovacao
recente da parceria com a Bradescard, que trouxe uma entrada importante de recursos no ultimo
trimestre de 2022. Esperamos que as fontes de liquidez excedam os usos em cercade 1,3 vez nos
proximos 12 meses, e que as fontes menos os usos permanecam positivas mesmo se o EBITDA
declinar 15% em relacdo ao nosso cenario-base. Acreditamos que a empresa possui sélido
relacionamento com bancos e que deve continuar refinanciando seus vencimentos de divida, além
de possuir uma reputacao satisfatéria nos mercados de crédito. Entretanto, nao esperamos que
seja capaz de absorver eventos de alto impacto e baixa probabilidade sem necessidade de

refinanciamento.

Principais fontes de liquidez
— Posicao de caixa de R$ 1,2 bilhdo em 30 de setembro de 2022;

— Geracéo interna de caixa projetada de cerca de R$ 1,7 bilhao no periodo de 12 meses a partir de
setembro de 2022;

— Entrada de R$ 1,75 bilhdo no ultimo trimestre de 2022 pela renovacao da parceria com a
Bradescard.

Principais usos de liquidez

— Divida bancéria de curto prazo de cerca de R$ 1,4 bilhdo em 30 de setembro de 2022;
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— Necessidade de capital de giro de aproximadamente R$ 1,5 bilhdo nos préximos 12 meses
considerando picos sazonais;

— Capex de cercade R$ 750 milhdes nos proximos 12 meses a partir de setembro de 2022.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Em nossa opinido, a Via mantera uma folga confortavel em seus covenants financeiros, mesmo
que seu EBITDA sereduza 15% em relacao a projecéo de nosso caso-base. Os covenants

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

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG — Environmental,
Social, and Governance)

Indicadores de crédito ESG: E-2, S-2, G-2

Os fatores ambientais, sociais e de governanca sdo uma consideracao neutra em nossa analise de
crédito da Via.

Ratings de Emissao — Analise de Recuperacao

Avaliamos as seguintes emissoes da Via S.A.:

Rating de Rating de

Valor Vencimento . . ~
emissao recupera(;ao
62 emissao de debént
eMISsaode aebentures — pe 1 o bilhao Abril de 2026 brAA- 3(65%)
senior unsecured
a 1 A A
/" emissaodedebéntures ey g piinao Setembro de 2026 brAA- 3(65%)

senior unsecured

Principais fatoresanaliticos

Avaliamos as perspectivas de recuperacao da Via usando um cenario de default simulado, com
uma abordagem de avaliagcao (valuation) de multiplo de EBITDA. Nosso cenério simulado presume
que um default ocorreria em 2027, como reflexo de uma severa desaceleracao econémica, que
restringiria os gastos discricionarios das familias, combinado com uma maior competicao nos
segmentos de operacao da empresa. Isso reduziria drasticamente seus fluxos de caixa.

Em nosso cenéario de default simulado, estimamos que o EBITDA diminuiria cerca de 60% em
relacao a nossa projecao para 2023. Nesse nivel, estimamos que os fluxos de caixa da empresa
nao seriam suficientes para cobrir as despesas com juros einvestimentos em manutencao.

Avaliamos a Via com base no principio de continuidade de suas operacdes (going concern),
aplicando um multiplo de 5,0x ao nosso EBITDA de emergéncia projetado. O multiplo é alinhado ao
de pares do setor,como Magazine Luiza. Apds aplicar o multiplo, chegamos ao valor da empresa
(EV - enterprise value) bruto simulado em estresse estimado de cercade R$ 4,9 bilhoes.
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Default simulado e premissasde avaliacao

Ano simulado do default: 2027
EBITDA de emergéncia: R$ 970 milhdes
Multiplo: 5,0x

EV bruto estimado: R$ 4,9 bilhdes

Jurisdicao: Brasil

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)

—  EVliquido apds custos administrativos de 5%: R$ 4,6 bilhdes

— Divida unsecured: R$ 4,5 bilhoes (debéntures, dividas bancarias e cancelamento de

arrendamento operacional)

—  Expectativa de recuperacao das debéntures unsecured: 65% (limite de jurisdicao* para

dividas usecured)

*Todos os montantes de divida incluem seis meses de juros pré-peticao. Em certos paises, como

no Brasil, os ratings de recuperacao sao limitados de acordo com as perspectivas de recuperacao

para o credor nessas jurisdicoes.

Tabela de Classificacao de Ratings

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAA-/Negativa/--

Risco de negécio

Regular

Risco-pais

Moderadamente alto

Risco da industria

Intermediéario

Posicao competitiva Regular
Risco financeiro Agressivo
Fluxo de caixa/Alavancagem Agressivo
Modificadores
Diversificacao/Efeito-portfélio Neutro
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administragao e governancga Regular
Anélise de ratings comparaveis Negativa
Indicadores de Crédito ESG: E-25-2G-2

S&P Global Ratings
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Certos termos utilizados nesterelatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobreos fatores que sdo relevantes
para os ratings, tém significados especificos que lhes sGo atribuidos em nossos Critérios e, porisso, devem ser lidos em conjuntocom tais Critérios.
Consulte os Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes
do RatingsDirect no site www.capitaliq.com. Todos os ratings afetados poresta acdode rating séo disponibilizados no site pablicoda S&P Global
Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa localizada na colunad esquerda nosite

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

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 | 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.

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

Metodologia: Impacto de operacdes de financiamento cativoem emissores corporativos nao
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 Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013.

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013.

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

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

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

Artigo

Definicoes de Ratings da S&P Global Ratings

Emissor Data de atribui¢ao do rating inicial Data da acao de rating anterior

ViaS.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 14 de abril de 2021 26 de janeiro de 2022

S&P Global Ratings

6 de fevereiro de 2023

7


http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100590791
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039734
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100039114
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100017404
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100012930
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100012930
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100009979
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100009979
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000839
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000631
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000642
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000635
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000517
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000517
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100000231
https://disclosure.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/article/-/view/sourceId/100003836

Comunicado a Imprensa: Ratings ‘brAA-’da Via S.A. reafirmados; perspectiva permanece negativa

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS
Outros servicos fornecidos ao emissor

Nao ha outros servicos prestados a este emissor.

ATRIBUTOS E LIMITACOES DO RATING DE CREDITO

A S&P Global Ratings utiliza informacoes em suas analises 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 verificacdo independente da
informacéao 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 informacoes que recebe. A informacao que nos é fornecida pode, de
fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de
rating.

Em conexao 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 atribuicao de um rating de crédito para um emissorou emissao pela S&P
Global Ratings nao deve servista comouma garantia da precisao, completude ou tempestividade
da (i) informacao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexao com o rating de crédito ou
(ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da utilizacao do rating de crédito ou de
informacdes relacionadas.

FONTES DE INFORMAGAO

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o
tipo de emissor/emissao, informacdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e
conselheiros, inclusive, balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras
trimestrais, informacdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacodes
histéricas e projetadas recebidas durante as reunides com a administracao dos emissores, bem
como os relatérios de anéalises dos aspectos econémico-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 informacdes de mercado nacionais einternacionais.

AVISO DE RATINGS AO EMISSOR

O 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 € abordado em:

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

— Politica de Monitoramento

CONFLITOS DE INTERESSE POTENCIAIS DA S&P GLOBAL RATINGS

A S&P Global Ratings publica a listade conflitos de interesse reais ou potenciais na secao
“Potenciais Conflitos de Interesse”, disponivel em https://www.spglobal.com/ratings/pt.
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FAIXA LIMITE DE 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulério de Referéncia, disponivel em

https://www.spglobal.com/ratings/pt/regulatory/content/disclosures, onome das entidades

responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacodes 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
Acéo de Rating de Crédito publicada. A S&P Global Ratings atualiza as informacdes regulatérias
de um determinado Rating de Crédito a fim de incluir quaisquer mudancas em tais informacdes
somente quando uma Acao de Rating de Crédito subsequente é publicada. Portanto, as
informacodes regulatérias apresentadas neste relatério podem néo refletir as mudancas que
podem ocorrer durante o periodo posterior a publicacdo de tais informacoes regulatérias, mas
que nado estejam de outra forma associadas auma Acao de Rating de Crédito. Observe que pode
haver casos em que o PCRreflete uma versao atualizada do Modelo de Ratings em uso na data da
Ultima 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 revisdoes baseadas em eventos (event-driven) em que o evento que esta
sendo avaliado € considerado irrelevante para aplicar a versao atualizada do Modelo de Ratings.
Observe também que, de acordo com as exigéncias regulatorias aplicaveis, a S&P Global Ratings
avalia oimpacto 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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Nenhum conteldo (incluindo-se ratings, analises e dados relativos acrédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicagdes ou informagdes obtidas a partir destes)
ou qualquer parte destas informagoes (Contetdo) 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 recuperagao sem a prévia autorizagao por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas
(coletivamente, S&P). O Conteldo nao devera ser utilizado para nenhum propésito 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 exatidéo, completitude, tempestividade ou disponibilidade do
Conteldo. As Partes da S&P nao sdo responsaveis por quaisquer erros ouomissoes (por negligéncia ou n&o), independentemente dacausa, pelos resultados obtidos
mediante o uso de tal Conteldo, ou pela seguranca ou manutencaode quaisquer dados inseridos pelo usuéario. O Conteldo é oferecido “comoele é”. AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAQ LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU
ADEQUACAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGCAQ DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréo as Partes da S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares,
compensatorias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitagao, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagao a qualquer uso do Contelido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmacodes contidas no Contetdo saodeclarac¢des de opinides nadata em que foram expressas e ndo
declaragoes de fatos. As opinides da S&P, analises e decisdes de reconhecimento de ratings (descritas abaixo) nao sdo recomendagdes para comprar, reter ou vender
quaisquer titulos ou tomar qualquer decisao de investimento e ndo abordam aadequagao de quaisquer titulos. Apds sua publicagéo, em qualquer maneira ou formato, a
S&P ndo assume nenhumaobrigagao de atualizar o Contetido. N&ao se deve depender do Conteldo, e este nao é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do
usuério, sua administragéao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negbcios. A S&P nao atua como agente fiduciario nem
como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P nao conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagéo independente de qualquer informacéo que receba. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que nao dependem necessariamente de uma acao decorrente de um comité derating, incluindo-se, sem
limitagao, a publicacao de uma atualizagado periédica de um rating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigao um rating atribuido em outra jurisdicao para
determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se odireito de atribuir, retirar ou suspender tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da
S&P abdicam de qualquer obrigagao decorrente da atribui¢ao, retirada ou suspenséaode um reconhecimento, bem comode 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 informacgdes que nao 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 remuneragao por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito
de divulgar seus pareceres eandlises. A S&P disponibiliza suas anélises 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.
Informagodes 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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