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— Aprodutora brasileira de produtos quimicos Unigel Participacdes S.A. (Unigel) vem se

beneficiando de fortes spreads e volumes sélidos em acrilicos e estirénicos. CONTATO ANALITICO ADICIONAL

— O ramp-up das duas novas fabricas de fertilizantes da empresa deve compensar a redugao
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esperada nos spreads nos proximos trimestres, levando a um aumento significativo no fluxo de
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caixa comparado aos anos anteriores. 55 (11) 3039-9727
— Em 11 de junho de 2021, a S&P Global Ratings elevou seus ratings de crédito de emissore de luisa.vilhena
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emiss&o atribuidos & Unigel de ‘B+ para ‘BB-’ na escala global e seu rating de emissor na Sebenaleem

Escala Nacional Brasil da entidade de ‘brAA’ para ‘brAA+’. ] .
LIDER DO COMITE DE RATING

— Aperspectiva estavel indica que o aumento dos fluxos de caixa nos préximos 12 meses deve

reduzir o indice de divida bruta sobre EBITDA para 2,0x-2,5x e aumentar o FFO sobre divida Luisa Vilhena
para 25%-35% em 2021 e 2022. Sao Paulo
55 (11) 3039-9727
luisa.vilhena
x . _
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Spreads favoraveis, forte demanda e ramp-up donegécio de fertilizantes impulsionam os
resultados operacionais em 2021. O principal negécio da empresa, acrilicos e estirénicos, se
beneficiou de spreads internacionais acima da média no primeiro semestre de 2021, dada a
demanda robusta, provavelmente elevando as margens para 27%-30%, ante 13% no primeiro
semestre de 2020. Ao mesmo tempo, a Unigel iniciou recentemente a produ¢cdo em uma das duas
novas fabricas de fertilizantes arrendadas em abiril, e a segunda provavelmente comecara neste
més. Embora projetemos spreads mais baixos durante osegundo semestre de 2021, dada a
expansdo da capacidade global de estireno, isso deve sercompensado pelo aumento de produgao
das fabricas de fertilizantes da empresa. Portanto, esperamos que o EBITDA quase triplicara para

R$ 1,3 bilhdo-R$ 1,5 bilhdo em 2021, versus R$ 547 milhdes em 2020.

0O novo negdcio de fertilizantes provavelmente gerara cerca de 30% dareceita em 2022. As duas
plantas arrendadas terdo capacidade de produgéo anual combinada de 930.000 toneladas de
amodnia, 1,13 milhdo de toneladas de uréia e 320.000 toneladas de sulfato de amonio. Issondo s6
ampliard a escala e a diversificag&o de produtos finais da empresa, mas também proporcionara
integracao, pois permitira aUnigel atender atodas as necessidades de suprimento de amonia
para seu segmento de acrilicos. Além disso, esperamos que as margens do negocio de
fertilizantes sejam superiores as dos outros segmentos da empresa, dados os rentaveis contratos
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de gas natural assinados com margens EBITDA relacionadas a este segmento de 25%-30% no
primeiro ano operacional, agora crescendo para cerca de 30%-35% conforme ovolume aumenta.

A liquidez sdlida suporta os investimentos adicionais nonegdcio principal. A Unigel captou US$
110 milhGes por meio da oferta add-on de notas com vencimento em 2026 realizada em janeiro,
cujos recursos serao destinados para financiar as operacdes das duas novas fabricas de
fertilizantes. Os fluxos de caixa mais elevados neste ano permitirdo aempresa aumentar os
investimentos em seus principais negécios de acrilicos e estirénicos, juntamente com a expansao
da capacidade de latex e acetonitrila. Apesar do capex ter subido de R$ 223 milhdes em 2020 para
cerca de R$ 570 milhdes em 2021, a liquidez da empresa deve se manter em niveis confortaveis
nos proximos 12 meses.

Perspectiva

A perspectiva estavel incorpora os spreads muito lucrativos de estirénicos e acrilicos e o0 aumento
das operagOes de fertilizantes em 2021 e 2022. Esperamos que a empresa mais que dobre seu
EBITDA em 2021, com divida bruta sobre EBITDA caindo para 2,0x-2,5x e o FFO sobre adivida

aumentando para 25%-35% em 2021 e 2022.
Cenériode rebaixamento

Poderiamos rebaixar os ratings da empresa nos préximos 12-18 meses se o0s spreads de acrilicos
e estirénicos diminuissem drasticamente nos proximos 12 meses, levando amargens
significativamente menores. Além disso, qualquer retrocesso na produgdo de amdnia e ureia pode
pesar nas métricas da empresa. Nesse cenario, provavelmente veriamos perdas de caixa e/ou
divida bruta sobre EBITDA acimade 4,0x e FFO sobre divida abaixo de 20% nos préximos anos.

Cenariodeelevagéo

Umaelevacgdo dos ratings nos proximos 12 meses € improvavel. Nos proximos anos, isso
dependeria de maior escala e diversificagé@o de produtos finais, combinados com maior
rentabilidade e um histérico de menor volatilidade do fluxo de caixa. Além disso, esperariamos
divida bruta sobre EBITDA abaixo de 3,0x e FFO sobre divida acimade 25% de forma consistente.

DescricdodaEmpresa

A Unigel é uma produtora de resinas com sede no Brasil que atua na segunda geracao da cadeia
de suprimentos da petroquimica. Os negécios da empresa estao divididos em trés divisdes
principais: acrilicos, estirénicos e agro (fertilizantes), com capacidade de produgdo anual
estimada em 4,6 milhes de toneladas. Embora detenha uma pequena participacdo global, a
Unigel ocupa uma posicao significativa no mercado de acrilicos e estirénicos na América Latina.
Além disso, € a principal produtora de estireno, a segunda de poliestireno e a Unica produtora de
acrilonitrila e metacrilato na regido. No segmento de acrilico, a empresa também produz chapas
de acrilico fundido celular no México (representando 8% da capacidade instalada da empresa) e
tem presenca comercial nos Estados Unidos. A empresa também produz cianeto de sédio. Além
disso, na Unigel Agro, a empresa € a Unica produtora de ureia, amonia e sulfato de amonia no
Brasil.
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Nosso Cenariode Caso-Base

— Apo6s aqueda na oferta e a demanda ainda forte por acrilicos e estirénicos devido a COVID-19,
esperamos que o0s spreads desses produtos se normalizem no segundo semestre de 2021.
Esperamos um pico nos spreads de estirénicos no segundo trimestre e uma forte contracéo no
terceiro e quarto trimestres, uma vez que a nova capacidade deve entrar em operagao.
Esperamos que os spreads dos acrilicos retornem aos niveis normais de forma mais gradual,
beneficiando as margens da empresa.

— Anova unidade agricola devera contribuir com receitas de cercade R$ 1,25 bilhdo em 2021, R$
1,9 bilhdo em 2022 e R$ 2,05 bilhdes em 2023. Estimamos o EBITDA da unidade entre R$ 350
milhdes-R$ 450 milhdes em 2021, R$ 500 milhdes-R$ 600 milhdes em 2022 e R$ 650 milhdes-
R$ 750 milhdes a partir de 2023.

— Volumes de acrilicos devem aumentar 37% em 2021, ja que a empresa estéd operando em plena
capacidade desde o terceiro trimestre de 2020, recuperando-se de um baixo volume vendido
em 2020 devido a pandemia. N&ao esperamos aumentos de volume significativos a partir de
2022.

— Os volumes de estirénicos devem aumentar 20% em 2021 devido a concorréncia da nova
capacidade global no segundo semestre (se anualizarmos os volumes do primeiro semestre, o
crescimento seria de cercade 40%).

— Asunidades de fertilizantes estdo em plena capacidade, sendo que a fabrica de Sergipe entrou
em operacdo em abril e a da Bahia, em junho. Isso representaria 60% da capacidade para todo
0 ano de 2021. Para 2022, 2023 e 2024, as fabricas provavelmente aumentardo a produgéo
gradualmente por meio de pequenos investimentos.

— Amargem EBITDA aumentara em 2021 para 22% de 17% em 2020. Margens de 22%-24% a
partir de 2022.

— Capex de cercade R$ 570 milhdes em 2021, dos quais cerca de R$ 350 milhdes serédo alocados
para expansdo de capacidade, e cerca de R$ 350 milhdes nos anos subsequentes.

— Nenhuma distribuicdo de dividendos em 2021 e pagamento de 25% do lucro liquido do
exercicio anterior a partir de 2022.

— Amortizagdo de dividas de R$ 450 milhdes em 2021, R$ 190 milhdes em 2022 e R$ 230 milhdes
em 2023.
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Principais métricas:

Tabelal - ResumoFinanceiro - Unigel Participacfes S.A.

Setor da Industria: Produtos quimicos

- Ano fiscal em 31 de dezembro de -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(R$ mi)
Receita 2.787,6 3.393,8 3.322,7 3.233,2 6.254,4 6.665,4 6.569,0
EBITDA 351,2 467,4 407,5 547,2 1.391,7 1.571,3 1.642,2
FFO 229,5 302,4 233,1 290,6 962,4 1.165,7 1.245,2
Despesa de juros 2315 229,1 228,9 303,8 308,3 303,8 282,8
Fluxo de caixa operacional (CFO) 60,8 75,4 218,9 270,6 690,6 987,7 1.133,1
Investimentos 74,0 103,7 175,0 223,7 570,0 350,0 360,0
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF) (13,3) (28,3) 43,9 47,0 120,6 637,7 773,1
Fluxo de caixa discricion&rio (DCF) (13,3) (28,3) 43,9 47,0 120,6 520,2 627,7
Caixa e equivalentes de caixa 34,7 239,5 382,3 624,0 810,0 1.105,5 1.468,6
Divida 1.290,4 1.895,1 2.089,5 2.960,8 3.060,8 2.870,8 2.640,8
Patrimonio liquido 374,7 324,2 366,7 57,5 527,6 991,6 1.498,3
Indices ajustados
Margem EBITDA (%) 12,6 13,8 12,3 16,9 22,3 23,6 25,0
Retorno sobre o capital (%) 13,1 16,9 10,3 14,9 32,4 33,1 33,0
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,5 2,0 1,8 1,8 4,5 5,1 5,8
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 2,9 31 2,4 2,2 4,1 4,8 5,4
Divida/EBITDA (X) 3,7 4,1 5,1 5,4 2,2 1,8 1,6
FFO/Divida (%) 17,8 16,0 11,2 9,8 31,4 40,6 47,2
CFO/Divida (%) 4,7 4,0 10,5 9,1 22,6 34,4 42,9
FOCF/Divida (%) (1,0 (1,5) 2,1 1,6 3,9 222 29,3
DCF/Divida (%) (1,0 (1,5) 2,1 1,6 3,9 18,1 23,8

Ligquidez

Avaliamos a liquidez da Unigel como adequada. Oindice de fontes de caixa sobre uso sera
superior a 1,5x nos proximos 12 meses. No entanto, consideramos que a empresa tem capacidade
limitada para absorver eventos inesperados de alto impacto sem refinanciamento, combinada
com um relacionamento soélido - mas ainda nédo suficientemente estabelecido - com os bancos e
uma posicédo satisfatéria nos mercados de crédito. Nos Ultimos dois anos, aemisséo da Unigel de
notas unsecured 2026 em substituicdo as notas garantidas 2024 e a recente oferta add-on

melhoraram seu colch&o de liquidez e flexibilidade financeira.

Principais fontes de liquidez:
— Posigéo de caixa de R$ 721 milhdes em 31 de marco de 2021;

— FFO projetado de cercade R$ 950 milhdes para os proximos 12 meses ap6s margo de 2021.
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Principais usos de liquidez:
— Vencimento da divida de curto prazo de R$ 302 milhdes em marco de 2021,
— Necessidade anual de capital de giro de cerca de R$ 250 milhges;

— Capex de cercade R$ 515 milhdes nos proximos 12 meses apds margo de 2021.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A empresa possui covenants para suas notas senior unsecured de 2026 que exigem divida liquida
sobre EBITDA abaixo de 3,5x. Os covenants também limitam o pagamento de dividendos em 25%
do lucro liquido (minimo estatutario), a menos que a posi¢éo de caixa pro forma para distribuicédo
seja superior aUS$ 100 milhdes. Esperamos que a empresa mantenha uma ampla folga em seus

covenants.

Tabela 2 - Reconciliacdo dos valores reportados pela Unigel Participacfes S.A. comos
valores ajustados pela S&P Global Ratings

- Ultimos 12 meses findos em 31 de dezembro de 2020 -

Montantes reportados pela Unigel Participagdes S.A. (R$ milhdes)

Divida Patrimbnio Receita EBITDA Lucro Despesa EBITDA Fluxode Dividendos Capex
liquido operacional de juros ajustado Caixa
pelaS&P  operacional
Global
Ratings
2.6004 57,5 3.233,2 498,5 349,4 301,7 547,2 270,6 - 223,77
Ajustes da S&P Global Ratings
Impostos caixa - - - - - - (24,0) - - -
pagos
Juros caixa pagos - - - - - - (232,6) - - -
Passivos de 388,5 - - - - - - - - -
arrendamento
reportados
Obrigacdes de 25,9 - - 2,1 2,1 2,1 - - - -
beneficios pos-
emprego/
compensagao
diferida
Receita (despesa) - - - - 9,4 - - - - -
nédo operacional
Divida: (135,3) - - - - - - - - -
Derivativos
Divida: Outros 81,2 - - - - - - - - -
EBITDA: - - - 0,9 0,9 - - - - -
Ganhos/(perda)
com venda de
imobilizado
EBITDA: Outros - - - 45,6 45,6 - - - - -
Ajustes totais 360,4 0,0 0,0 48,6 58,1 2,1 (256,6) 0,0 0,0 0,0
Montantes ajustados pela S&P Global Ratings
Divida Patrimbnio Receita EBITDA EBIT Despesa FFO Fluxode Dividendos Capex
liquido de juros Caixa
operacional
2.9608 57,5 3.233,2 547,2 407,5 303,8 290,6 270,6 - 223,77
S&P Global Ratings 11 dejunhode 2021 5
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Ratings de Emisséao - Anéalise de Recuperacao

Principais fatoresanaliticos

O rating de nivel de emissao 'BB-' das notas senior unsecured da Unigel com vencimento em 2026
€0 mesmo que o rating de crédito de emissor da empresa. O rating de recuperagéo dessa divida é
‘3, com uma expectativa de recuperacao significativa de 65% (arredondada). Analisamos a
recuperacdo da Unigel com base no principio de continuidade de suas operacdes (going concern),
presumindo que a empresa provavelmente se reestruturaria em vez de se liquidar em um cenario
de estresse financeiro. Avaliamos a Unigel usando a avaliagéo (valuation) de multiplo de EBITDA,
considerando um multiplo de 5x sobre nosso EBITDA em emergéncia projetado de cercade R$ 470
milhdes. O multiplo de EBITDA 5x € 0 mesmo que usamos para a maioria das outras empresas de
commodities quimicas. Nosso EBITDA em emergéncia projetado ja incorpora a mudanca
estrutural nos préximos anos, com as opera¢fes agro aumentando o valor da empresa.

Defaultsimulado e premissas de avaliacéo

— Ano simulado do default: 2025

— Jurisdigao: Brasil

— EBITDA em emergéncia projetado: R$ 470 milhdes
— Mdiltiplo de EBITDA: 5,0x

Estruturade prioridade de pagamento (waterfall)

— EV bruto (antes de custos administrativos de 5%): R$ 2,3 bilhdes
— Valor total disponivel para dividas unsecured: R$ 2,2 bilhdes

— Divida senior secured: R$ 100 milhdes

— Divida senior unsecured: R$ 3 bilhdes

— Recuperacdo esperada da divida senior unsecured: 65%

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

Tabelade Classificacdo de Ratings

Rating de Crédito de Emissor

Escala Global

BB-/Estavel/--

Escala Nacional Brasil

brAA+/Estavel/--

Risco de negécios

Fraco

Risco-pais

Moderadamente alto

Riscoda industria

Moderadamente alto

Posicdo competitiva

Fraca

Risco financeiro

Significativo

Fluxo de caixa/Alavancagem

Significativo

Ancora

bb-

Modificadores

Diversificacdo/Efeito-portfélio

Neutro (sem impacto)

Estrutura de capital

Neutra (sem impacto)

Liquidez

Adequada (sem impacto)

Politica financeira

Neutra (sem impacto)

Administracéo e governanca

Regular (sem impacto)

Andlise deratings comparaveis

Neutra (sem impacto)

S&P Global Ratings
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa viséo sobre os fatores que séo
relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes s&o atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidosem
conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacdes

detalhadas estéo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados por esta agdo de

rating séo disponibilizados no site piblico da 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

— Critério Geral: Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho
de 2018

— 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

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

— 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: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

— Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

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

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

Artigo

— Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings

EMISSOR DATA DE ATRIBUICAODO RATING INICIAL DATA DA ACAO ANTERIOR DERATING

UNIGEL PARTICIPAGOES SA.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil 05 de margo de 2018 26 de outubro de 2020

Status do Endosso Europeu

O(s) rating(s) de crédito na escala global foram endossados na Europa de acordo com as regulacdes
aplicaveis as Agéncias de Ratings de Crédito (CRA - Credit Rating Agencies). Nota: Os endossos para 0s
ratings de crédito na escala global atribuidos a Finangas Publicas dos Estados Unidos séao realizados
quando solicitados. Para verificar o status do endosso por rating de crédito, visite o website
spalobal.com/ratings e busque pela entidade avaliada.
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INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o héa outros servigos prestados a este emissor.

Atributose limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas andlises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings ndo realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo independente da informacéo
recebida do emissorou de terceiros em conexado com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings néo verifica a completude e a precisdo das
informagdes que recebe. Ainformacado que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para aanalise de crédito de rating.

Em conexdo com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacé&o suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma opinido de rating de
crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emisséo pela S&P Global Ratings ndo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informac¢éo na qual a
S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser
obtidos por meio da utilizagdo do rating de crédito ou de informagdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissdo, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacgdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histdricas e projetadas recebidas
durante asreunifes com a administragdo dos emissores, bem como os relatérios de analises dos
aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informag¢des de dominio publico, incluindo informag6es 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 servigos de informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da S&P Global Ratings para os emissores em relacdo ao rating atribuido é abordado na
politica “NotificacGes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicéo 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 secéo 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 lista de conflitos de interesse reais ou potenciais na se¢ao
“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
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https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003837
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003809
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003852
https://www.spglobal.com/ratings/pt/index
https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003849

Comunicado a Imprensa: Ratings da Unigel Participagoes S.A. elevados para ‘BB-’ e ‘brAA+’ por fluxos de caixa
mais fortes; perspectiva estavel

https://www.spaglobal.com/ratings/pt/requlatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatdrias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings séo publicadas com
referéncia auma data especifica, vigentes na data da Ultima Ac¢ao de Rating de Crédito publicada. A S&P
Global Ratings atualiza as informac@es regulatdrias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informag6es somente quando uma A¢ao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacgdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
ndo refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagdo de tais
informag®es regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de
Crédito.
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Copyright© 2021 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhum contetdo (incluindo-seratings, analises e dados relativos acrédito, avaliagdes, modelos, software ou outras aplicacdes ou
informagdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destas informagdes (Contetdo) pode ser modificada, sofrer engenharia reversa,
ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenada em umbanco de dados ou sistema de recuperagdo sem
a prévia autorizag&o por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas (coletivamente, S&P). O Contetido n&o
devera ser utilizado para nenhum propésito ilicito ou ndo autorizado. Nem a S&P, nemseus provedores externos, nemseus diretores,
representantes, acionistas, empregados nemagentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao, completitude,
tempestividade ou disponibilidade do Contetido. As Partes da S&P n&o séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes (por
negligéncia ou ndo), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo, ou pelaseguranga ou
manutengéo de quaisquer dados inseridos pelousuério. O Conteldo é oferecido “como ele €". AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE
QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO AUM 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
CONFIGURAGAO 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, exe mplares,
compensatdrias, punitivas, especiais ou consequentes (incluindo-se, sem limitag&o, perda de renda ou lucros e custos de
oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) com relagdo a qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre
sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetddo sdodeclaracdes de opinides nadata
em que foram expressas e naodeclaracdes de fatos. As opinides da S&P, andlises e decisdes de reconhecimento de ratings (desc ritas
abaixo) ndo séo recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer deciséo de investimento e ndo
abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apés sua publicagdo, em qualquer maneira ou formato, a S&P nédo assume nenhuma
obrigacgéo de atualizar o Contetido. N&o se deve depender do Contelido, e este ndoé um substituto das habilidades, julgamento e
experiéncia do usuario, sua administracao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decis&o de investimento ou
negocios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto quando registrada como tal. Embora
obtenha informac6es 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. Publicagdes relacionadas a
ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem necessariamente de uma acao decorrente de um
comité de rating, incluindo-se, sem limitagdo, a publicagdo de uma atualizagéo periédica de umrating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdigéo um rating atribuido
em outra jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigagéo decorrente da
atribuicdo, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano supostamente
sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia
e objetividade de suas respectivas atividades. Comoresultado, certas unidades de negécios da S&P podemdispor de informagdes que
ndo estéo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas
informagdes que ndo s&o de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remunerag&o 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 e analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em
seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por assinatura), e pode
distribui-los por outros meios, inclusive emsuas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacoes
adicionais sobre nossos honorarios de rating estéo disponiveis emwww.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

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