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Bruno Matelli
— Aprocessadora brasileira de cana-de-acucar Angelina Colombo Participa¢des S.A. Sao Paulo
(Colombo) tem operado com baixo nivel de ociosidade nas suas usinas, fixagdo de pregos 55 (11) 3039-9762
de acucar em niveis remuneradores para as préximas duas safras, e se beneficiado de bruno.matelli

precos de etanol em patamares recordes. Esses fatores devem limitar os impactos da @spglobal.com
estiagem, e mais recentemente das geadas, sobre seus volumes de produgdo, que devem
cair cercade 10%. Consequentemente, esperamos uma redu¢do no volume de cana
processada para cercade 9,0 milhdes toneladas nesta safra, versus 9,9 milhdes do ano

anterior.

CONTATO ANALITICO ADICIONAL

Victor Nomiyama
Séo Paulo
55 (11) 3039-9764

victor.nomiyama
@spglobal.com

— Também esperamos que a empresa mantenha uma liquidez mais robusta em base
consistente, como aapresentada no encerramento da safra 2020/2021, com
refinanciamento e alongamento das dividas.

— Em7 de julho de 2021, a S&P Global Ratings atribuiu seu rating de crédito de emissorde LIDER DO COMITE DERATING

longo prazo ‘brAAA’na Escala Nacional Brasil aColombo. »
Flavia Bedran

A perspectiva estavel indica nossa expectativa de manutencdo de baixa alavancagem
para os proximos anos, ndo obstante a severa seca que afetara os volumes de moagem
da Colombo, bem como de uma consisténcia de sua politica financeira. Isso deve

Séo Paulo
55 (11) 3039-9758
flavia.bedran

sustentar uma posicéo de liquidez robusta, com perfil de amortizacdo alongado, e maior @spglobal.com

flexibilidade financeira via reducao de opera¢gBes com garantias reais na sua estrutura de
capital.

FundamentodaAcéo de Rating

O rating daColombo reflete seu custo-caixa competitivo, mas com escala limitada. A sucroalcooleira
possui capacidade consolidada de moagem de 10 milhdes de toneladas de cana por safra em suas trés
usinas, com uma escalamédia em compara¢cdo com os pares do setor. Poroutro lado, apresenta
diversificacdo de produtos e canais de venda no mercado doméstico e externo, bem como flexibilidade
operacional de producéo entre etanol e diversos tipos de agUcar. Aliado a isso, sua elevada eficiéncia
operacional, com alta margem operacional — medida pelo spread entre receita e custo-caixa por
tonelada de acgucar equivalente produzido —,em um nivel compativel com os pares avaliados mais
eficientes do setor, suportam nossa avaliagao do perfil de risco de negdcios regular da empresa.

Geragdo de fluxo de caixa operacional livre resiliente, apesar da volatilidade daindustria. Em fungéo
da severa estiagem que afetou o setor, esperamos uma redugdo em cerca de 10% no volume de
moagem total da Colombo para cercade 9,0 milhdes de toneladas na safra atual, versus 9,9 milhdes na
safra 2020/2021, finda em 31 de margo de 2021. O cenario de precos do agUcar e etanol séo,
entretanto, favoraveis no médio prazo, com precos futuros do agUcar acima de 14 cents de délar por
libra-peso e preco do etanol em niveis recordes em fungao da restricdo de oferta, retomada da
demanda acimada expectativa, e precos internacionais do petroleo acima de US$65 por barril. Esses
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fatores, aliados aflexibilidade operacional em termos de vendas no varejo e exportacdo de acucar VHP,
investimentos ja proximos aos niveis de manuten¢éo, produtividade agricola mais alta que a média da
regido Centro-Sul e eficiénciaindustrial devem viabilizar uma continua geracao de fluxo de caixa
operacional livre (FOCF - free operating cash flow) robusta, estimada em R$ 400 milhdes-R$ 500
milhdes na safra corrente. As recentes geadas que atingiram a regido da Colombo podem afetar ainda
mais o nivel de moagem, mas esperamos um impacto limitado na alavancagem, parcialmente
compensado pelo maior volume de cana de terceiros. Estimamos que uma nova redug&o de 500 mil
toneladas no volume de cana-de-agUcar processada teria um impacto limitado a 0,2x-0,3x no indice de
divida sobre EBITDA da Colombo.

Baixo nivel de alavancagem e posicéo de caixa robusta em marco de 2021, mas com histoérico
limitado. A consistente geracédo de FOCF, combinada a uma politica financeira conservadora, com
manutencdo de distribui¢cdo de dividendos em 25% do lucro liquido da safra anterior, deve resultar na
manutencdo de baixa alavancagem nos préximos anos. Estimamos que a Colombo apresentara indice
ajustado de divida sobre EBITDA estavel em torno de 1,0x nos proximos dois anos, com FOCF sobre
divida acima de 30%. A empresa também dispde de um colchdo de liquidez muito mais robusto desde
marg¢o de 2021, com uma posi¢éo de caixa de R$ 799 milhdes, reforcada pela emisséo dos Certificados
de Recebiveis do Agroneg6cio (CRA) em janeiro, versus uma divida de curto prazo de R$ 454 milhdes.
Sua liquidez deve seguir reforcada por operacdes de gestéo do passivo, com alongamento de dividas e
gradual reducéo de dividas garantidas.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa que a Colombo manterd um confortavel colchao de
liquidez para os proximos 12 a 18 meses, acimade 20%, e um perfil equilibrado de amortizag&o das
dividas, com sélida geracdo de caixa, apesar do impacto da seca e geada na moagem da cana nesta
safra. Isso ocorre gragas ao custo-caixa competitivo da empresa e aos precos favoraveis de agulcar e
etanol. Estimamos que a divida sobre EBITDA se mantera abaixo de 1,5x, geracao interna de caixa (FFO
- funds from operations) sobre divida acima de 60% e FOCF sobre divida acimade 15%, de maneira
consistente.

Cenariode rebaixamento

Umaacdao de rating negativa seria possivel diante de uma deterioracdo na posicao de liquidez da
Colombo, com fontes sobre usos de caixa abaixo de 1,2x em qualquer momento do ano-safra. I1sso
poderia ocorrer devido aum investimento maior do que o esperado para mitigar o impacto da secae
geada em suas plantacdes, em conjun¢gdo com uma maior necessidade sazonal de capital de giro em
um periodo de turbuléncia dos precos de etanol, impactando ageragdo de caixa. Também poderiamos
realizar uma acéo de rating negativa se o indice de divida ajustada sobre EBITDA exceder 1,5x e o FFO
sobre divida ficar abaixo de 60%, de maneira consistente, enquanto o FOCF sobre divida ficaabaixo de
5%.

DescricdodaEmpresa

A Colombo é uma processadora brasileira de cana-de-agulcar que opera trés usinas no estado de
Sao Paulo, com capacidade consolidada de moagem de 10 milhSes de toneladas de cana por ano.
Controlada pelos membros da familia Colombo, aholding controla as empresas operacionais
Colombo Agroindustria (usinas), Jodo Colombo Agricola (que conta com quase 20 mil hectares de
terras) e os ativos de cogeracao de energia. Aempresa apresentou receita liquida de R$ 2,0
bilhdes e EBITDA de R$1,3 bilhdo na safra 2020/2021, finda em 31 de margo de 2021. A Colombo
produz agucar VHP, cristal e refinado, etanol anidro e hidratado, e cogera energia, sendo o agUcar

S&P Global Ratings 7 dejulhode 2021



Comunicado a Imprensa: Rating de crédito de emissor ‘brAAA’ atribuido a Colombo; perspectiva estavel

refinado e o cristal vendidos no varejo majoritariamente por marca prépria — Caravelas, uma das
lideres de vendas no pais.

Nosso Cenariode Caso-Base

Premissas:
— Taxa de cambio média de R$ 5,3/US$1,00 em 2021 e R$ 5,4/US$1,00 em 2022;

—  Preco médio do agUcar VHP de cerca de R$1.400 e R$1.600-1.700 por tonelada nos anos
fiscais de 2022 e 2023, respectivamente, de acordo com as curvas futuras para o
contrato NY#11, com a taxa de cambio e volumes ja fixados;

— Precos médios do agUcar cristal de R$ 2.100-R$ 2.200 por tonelada nos anos fiscais de
2022 e 2023;

—  Precos médios do agucar refinado de R$ 2.400 e R$ 2.300 por tonelada nos anos fiscais
de 2022 e 2023, respectivamente;

—  Preco médio bruto do etanol de cercade R$3,0 e R$2,8-2,9 por litro nos anos fiscais de
2022 e 2023, respectivamente, e flutuando em linha com os precos internacionais do
petrdleo e a taxa média do cambio nos anos seguintes;

— Niveis consolidados de moagem de 9,1 milhdes de toneladas no ano fiscal de 2022,
impactados pela seca, com recuperagao no ano fiscal de 2023 para 9,5 milhdes-9,9
milhdes de toneladas. A recuperagéo sera possibilitada principalmente pela cana de
terceiros, que tera sua participagdo na cana moida aumentada para 15% em 2023, em
comparagéo a 11% no ano fiscal de 2021.

— Investimentos (capex), incluindo tratos culturais e manutencdo de entressafra, de quase
R$ 625 milhdes no ano fiscal de 2022 e aumentando de acordo com a inflagdo nos anos
posteriores.

— Pagamento de dividendos de cercade R$ 75 milhdes no ano fiscal de 2022 e de 25% do
lucro liquido nas préximas safras.

Principais métricas:

R$ milhdes 2020r 2021r 2022p 2023p 2024p
Receita liquida 1.635 1.996 2,000-2,200 2,000-2,200 2,200-2,300
EBITDA 904 1.342 1,300-1,500 1,300-1,500 1,300-1,500
Margem

EBITDA (%) 55,3 67,2 64-67 64-67 64-67
FFO 699 1.004 1,000-1,100 1,000-1,100 1,100-1,200
Capex 609 649 625 630-670 650-700
FOCF 137 516 400-500 350-450 350-450
|(?(I)VIda/EB|TDA 18 1.0 <10 <10 <10
FFO/divida (%) 43 72 >60 >60 >60
FOCF/divida 9 37 30-40 30-40 30-40

(%)

r: realizado. P: projetado. FFO (Funds from operations): Geracéo internadecaixa. Dividaajustada em 31demargo de 2021deR$ 1,4bilhdo
inclui divida brutadeR$ 1,6 bilhdo, somada a R$ 548 milhGes de arrendamentos operacionais, menos R$ 799 milhdes de caixa acessivel.
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Liquidez

Avaliamos a liquidez da Colombo como adequada. A empresa dispde de um significativo colchdo de
liquidez, com fontes sobre usos de caixa superior a 1,5x nos proximos doze meses. Isso reflete sua
sélida posicéo de caixa de R$ 799 milhdes em 31 de marco de 2021, somada a uma forte geracéo de
caixa e potenciais novos refinanciamentos. Esperamos que aempresa mantenha um colch&o de fontes
sobre usos de caixa de mais de 20% durante toda asafra, e mesmo em meio abaixos precos de
commodities.

Principais fontes de liquidez:
— Caixa e equivalentes de R$ 799 milhdes, em 31 de marco de 2021,

—  FFO de cerca de R$ 950 milhdes nos préximos 12 meses;e

Principais usos de liquidez:
— Divida de curto prazo de R$ 454 milhdes em 31 de marco de 2021;

— Necessidade de capital de giro de por volta de R$ 15 milhdes nos proximos 12 meses e
capital de giro sazonal de aproximadamente R$ 200 milhdes;

— Capex de aproximadamente R$ 625 milhdes nos proximos 12 meses;e

— Distribuicdo de dividendos de R$ 79 milhdes.

Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

A Colombo possui os seguintes covenants de aceleragéo de divida, medidos em margo de cada
ano:

- Liquidez corrente (antes do IFRS16) maior que 1,3x

- Divida bancaria liquida sobre patrim6nio liqguido menor que 2,5x

- EBITDA sobre despesa financeira maior que 3,0x

- Divida liquida sobre EBITDA menor que 2,0x

Estimamos um colchdo com folga superior a 35% para os covenants da clausula mais restritiva
para a proxima medi¢cdo em 31 de marco de 2022.

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

O impacto dos fatores ambientais em nosso rating da Colombo esta em linha com o da indUstria
sucroalcooleira. As usinas do Brasil beneficiam-se do programa Renovabio, que visa aumentar a
producdo de biocombustiveis no Brasil. O programa mede a sustentabilidade das operacdes das
empresas, remunerando as usinas por meio de certificados de carbono (CBIOs) de acordo com a
quantidade de emissdes de carbono em seus processos para cada litro de biocombustivel
produzido. Entretanto, o setor esta sujeito a condi¢des climéticas adversas - principalmente
secas e periodos extremamente chuvosos - que podem deprimir a produtividade agricola,
impedindo as empresas de moer a cana disponivel em seus campos.

O impacto dos fatores sociais e de governangca também estdo em linha com aindustria. O
consumo de aglcar estadiminuindo nos paises desenvolvidos devido aquestfes de salde, mas
continua aumentando nos paises em desenvolvimento por ser uma fonte de energia barata. A
empresa tem capital fechado, mas tem mantido uma politica financeira estavel nos ultimos anos.

S&P Global Ratings 7 dejulhode 2021



Comunicado a Imprensa: Rating de crédito de emissor ‘brAAA’ atribuido a Colombo; perspectiva estavel

Tabelade Classificagcdode Ratings

ANGELINA COLOMBO PARTICIPGOES S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil

brAAA/Estavel/--

Risco de negécios

Regular

Risco-pais

Moderadamente Alto

Risco da indUstria

Intermediario

Posicéo competitiva

Regular

Risco financeiro

Intermediario

Fluxo de caixa/Alavancagem

Intermediario

Modificadores

Diversificagao/Efeito-portfélio Neutra
Estrutura de capital Neutra
Liquidez Adequada
Politica financeira Neutra
Administra¢do e governanga Regular
Anéalise de ratings comparaveis Negativa

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visao sobre os fatores que séo

relevantes para os ratings, tém significados especificos que Ihes séo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem se r lidosem

conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em www .standardandpoors.com.br para mais informagdes. Informacdes

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

rating séo disponibilizados no site publico 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

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 25 de junho de 2018.

—  Critério de ratings de recuperacdo para emissores corporativos avaliados com grau

especulativo, 7 de dezembro de 2016.

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

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

20109.

— Metodologia: Fatores de créditos relativos a administracdo e governanca para entidades

corporativas, 13 de novembro de 2012.

—  Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de

2013.

S&P Global Ratings

7 dejulhode 2021

5


http://www.standardandpoors.com.br/
http://www.capitaliq.com/
http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017404
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012930
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000231
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039114
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000517
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000631

Comunicado a Imprensa: Rating de crédito de emissor ‘brAAA’ atribuido a Colombo; perspectiva estavel

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

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

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

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

Artigo
—  Definicdes de Ratings da S&P Global Ratings
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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, informagdes
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://www.spaglobal.com/ratings/pt/requlatory/content/disclosures, onome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

As informacg6es regulatérias (PCR, em sua sigla em inglés) da S&P Global Ratings sé&o 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 regulatérias de um determinado Rating de Crédito afim de
incluir quaisquer mudangas em tais informagdes somente quando uma Agao de Rating de Crédito
subsequente é publicada. Portanto, as informacgdes regulatérias apresentadas neste relatério podem
nao refletir as mudancas que podem ocorrer durante o periodo posterior a publicagcéo de tais
informag®es regulatérias, mas que ndo estejam de outra forma associadas auma Acéo de Rating de
Crédito.
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Nenhum contetdo (incluindo-se ratings, anélises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou outras
aplicag6esou informagdes obtidas a partir destes) ou qualquer parte destasinformacdes (Contetido) pode ser
modificada, sofrer engenhariareversa, ser reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem
armazenadaem um banco de dados ou sistema derecuperacao sema prévia autorizacéo por escrito da Standard &
Poor’s Financial Services LLC ou de suas afiliadas(coletivamente, S&P). 0 Contelido ndo deveréa ser utilizado para
nenhum proposito ilicito ou nao autorizado. Nem a S&P, nem seus provedores externos, nem seusdiretores,
representantes, acionistas, empregados nem agentes (coletivamente, Partes da S&P) garantem a exatidao,
completitude, tempestividade ou disponibilidade do Contetdo. As Partesda S&P ndo séo responsaveis por quaisquer
erros ou omissdes (por negligéncia ou n&o), independentemente da causa, pelos resultados obtidos mediante o uso
de tal Contelido, ou pela seguranga ou manutengao de quaisquer dados inseridos pelo usu ario. O Contetido é
oferecido “como ele &€”. AS PARTES DA S&P ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIAEXPRESSA OU IMPLICITA,
INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUAGAO A UM
PROPOSITO OU USO ESPECIFICO, LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUEO
FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER
CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhuma circunstancia, deveréio as Partesda S&P ser
responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos, despesas, honorarios advocaticios, ou perdas
diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiaisou consequentes (incluindo-se, sem
limitagéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdascausadas por negligéncia) comrelacéo a
qualquer uso do Contetido aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Andlises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetido sdo declaragbes de
opinides nadata em que foram expressas endo declaragfes de fatos. As opinides da S&P, andlises e decisdes de
reconhecimento de ratings (descritas abaixo) ndo séo recomendacdes para comprar, reter ouvender quaisquer titulos
ou tomar qualquer decisdo de investimento e ndo abordam a adequagéode quaisquer titulos. Apds sua publicagéo,
em qualquer maneira ou formato, a S&P n&o assume nenhuma obrigagdode atualizar o Contetido. Nao se deve
depender do Contelido, e este ndo éum substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
administragao, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer decisao de investimento ou negécios. 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 ndo conduz auditoria nem assume qualquer
responsabilidade de diligéncia devida (duediligence) ou deverificagdo independente de qualquer informagao que
receba. Publicacdes relacionadas aratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que néo dependem
necessariamente de umaacéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limita¢éo, a publicacdo de uma
atualizagéo periddica de umrating de crédito e analises correlatas.

Até o ponto em que as autoridades reguladoras permitam a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdicdo um
rating atribuido em outra jurisdicéo para determinados finsregulatorios, a S&Preserva-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 obrigacdo decorrente da atribuicéo, retirada ou suspensé&o 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 negécios separadas umasdas outrasa fimde
preservara independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidadesde
negoécios da S&P podem dispor deinformagdes quenéo estéo disponiveisasoutras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadasinformagdbes que nao séo de conhecimento publico
recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracéo por seus ratingse certas anélises, normalmentedos emissores ou subscritores dos
titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e anélises. AS&P disponibiliza suas
analisese ratings publicos em seuswebsites www.spglobal. com/ratings/pt/ (gratuito)

e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, incusive em suas proprias
publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorariosde
rating estio disponiveis em www.spglobal.com/usrating sfees.

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