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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Companhia Aguas de Itapema
Atualizacdo apos perspectiva alterada para negativa

Resumo

O perfil de crédito da Companhia Aguas de Itapema (Aguas de Itapema, Ba3/A2.br negativa)
reflete o perfil operacional previsivel como operadora de uma concesséo regulada para o
tratamento de 4gua e esgoto. A visdo de crédito incorpora também o menor tamanho e
escala da companhia em relacdo a seus pares brasileiros. A exposicdo a interferéncia politica
e discussdes pendentes referentes a temas regulatdrios e de reajuste de tarifas sdo elementos
de crédito negativos. A perspectiva negativa captura também nossa expectativa de um
ambiente econdmico em rapida deterioragdo, resultante da disseminagdo crescente do

surto de coronavirus, dada exposi¢do da companhia a atividade turistica no Brasil e como o
surto afetara os padrdes de viagens e turismo. A Moody's observa que a essencialidade dos
servicos de adgua e esgoto ajuda a proteger parcialmente a companhia de efeitos mais diretos
provenientes do surto de coronavirus.

A emissdo da debénture, combinada com menor crescimento da geragdo de caixa,
resultaram em um aumento da alavancagem da companhia em 2019, com métricas de caixa
gerado nas operagdes (FFO) sobre divida liquida de 7% e indice de cobertura de juros com
FFO de 1,7x. Esperamos que as novas liga¢des de esgoto concluidas, crescimento continuo
da cidade e curto cronograma de amortiza¢do vdo contribuir para a melhora das métricas de
crédito nos préximos 12-18 meses. A expectativa é de que os indices de cobertura do servico
da divida (ICSR) registrem uma média de 1,6x ao longo da vida das debéntures.

Figura 1
Aumento da geragdo de caixa vai contribuir para uma menor alavancagem nos préximos 12-18
meses

mmmmm FFO / Divida Liquida e ndlice de Cobertura de Juros

25% 2.8x 3.0x
2.6x
2.4x X ee==T
2.5
20% 7 *
/
1L7x ,, 2.0x
15% P L4
1.5x
10%
16% 1.0x
13%
%
5% 0.5x
0% 0.0x
2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021 E

Fonte: Moody's Investors Service



http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1213918
https://www.moodys.com/credit-ratings/Companhia-Aguas-de-Itapema-credit-rating-830759444

MOODY'S INVESTORS SERVICE INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Pontos fortes de crédito
» Historico de crescimento consistente de receita e operacdes adequadas da empresa
» Indices de cobertura do servico da divida elevados

» Estrutura das debéntures com garantia real e com mecanismos que restringem distribuicdo de dividendos e obtenc¢do de divida
adicional

Desafios de crédito
» Exposicdo a interferéncia politica, discussdes tarifarias pendentes
» Menor tamanho e escala em relagdo a pares

» Elevado nivel de investimento em relacdo ao ativo total

Perspectiva dos ratings

A perspectiva negativa reflete uma combinacdo de fatores que ameacam a capacidade da Aguas de Itapema em manter suas métricas
de crédito, incluindo um processo regulatério prolongado e contencioso para revisar as tarifas da empresa e o reequilibrio contratual
do contrato de concessdo, atrasos para concluir projetos de investimento pendentes que trariam receitas adicionais e ambiente
macroecondmico em rapida deterioracdo resultante da disseminacédo crescente e sem precedentes do surto de coronavirus.

Fatores que poderiam elevar os ratings

Devido a perspectiva negativa, a Moody's ndo prevé pressao positiva sobre os ratings. Ainda assim, uma conclusdo favoravel em relagdo
a revisdo tarifaria e métricas de crédito estdveis com cobertura de juros pelo FFO em 2,8x, FFO / divida liquida em torno de 14% e
ICSD de 1,7x podem suportar uma estabilizacdo dos ratings.

Fatores que poderiam rebaixar os ratings
Os ratings podem ser rebaixados se houver uma revisao tarifaria negativa ou um enfraquecimento dos resultados da Aguas de Itapema
que levem a uma cobertura de juros pelo FFO abaixo de 2,0x, FFO / divida liquida abaixo de 12% e ICSD abaixo de 1,5x.

Indicadores-chave

Figura 2
Companhia Aguas de Itapema
31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
Cobertura de juros pelo FFO 1.7x 2.4x 1.4x 2.0x 2.6x
Divida/Capitalizagdo 81.0% 70.3% 68.2% 79.6% 88.2%
FFO / Divida Liquida 7.1% 16.2% 4.7% 17.3% 19.5%
RCF / Divida Liquida 7.1% 10.3% 4.7% 17.9% 19.5%

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstragdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Nao-Financeiras
Fonte: Moody's Financial Metrics™

Perfil

A Companhia Aguas de Itapema possui uma concess3o até 2044, originalmente concedida em 2004 para expandir, operar e manter
0s servicos de agua e esgoto da cidade de Itapema, no estado de Santa Catarina, Brasil. O contrato de concessao original tinha
vencimento em 2029, mas foi aditado em 2015 a fim de acomodar o plano de expansdo da rede de saneamento da cidade. Itapema

é o lar de uma populagao fixa de cerca de 60.000 pessoas, mas a infraestrutura de dgua e esgoto é projetada para atender a um pico
populacional de cerca de 5x a 8x maior que a populagdo fixa durante o verdo. Nos ultimos doze meses encerrados em dezembro de
2019, a Aguas de Itapema gerou uma receita operacional liquida de R$ 49,5 milhdes e EBITDA de RS 24,2 milhdes apés a aplicagdo dos

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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ajustes-padrdo da Moody's para empresas ndo-financeiras. A empresa é 100% controlada pela CONASA Infraestrutura S.A., um grupo
de infraestrutura.

Principais consideracdes de crédito

Ambiente regulatério relativamente fraco, exposicdo a interferéncia politica e social

Vemos o risco politico e regulatério como relevante para Aguas de Itapema. Em janeiro de 2017, doze dias ap6s a nova prefeita assumir
0 mandato, esta sancionou a Lei 3.617 aprovada pela Camara de Vereadores de Itapema, transferindo a responsabilidade de fiscalizar

e regular a concessdo da Agéncia Reguladora Intermunicipal de Saneamento (ARIS) para a Agéncia Reguladora de Servicos Publicos de
Santa Catarina (ARESC). Em jutho de 2017, a prefeita emitiu o Decreto 044, que determinava que a ARESC efetuasse uma nova revisao
tariféria para Aguas de Itapema e que as tarifas praticados pela concessionéria retroagissem ao més de novembro de 2015, antes da
formalizacdo do aditivo contratual que alterou a tabela tarifaria e estendeu o prazo da concess&o, ainda sob a regulacdo da ARIS. O
decreto foi derrubado na justica e a tabela tarifaria estabelecida no aditivo permanece sendo aplicada. No entanto, a revisdo tarifaria
junto a ARESC permanece sob revisdo.

A alteracdo de drgdo regulador apos pressdo social devido a aumentos tarifarios eleva riscos politicos e aumenta incertezas. A ARESC

¢ 0 maior ¢rgao regulador do Estado de Santa Catarina, e possui experiéncia e corpo técnico adequado para regular a empresa. No
entanto, o fato de que ainda ndo ha histdrico de reajuste tarifario da companhia por parte da ARESC desde que comegou a operar traz
incertezas quanto a metodologia a ser aplicada. Um estudo da ARESC, solicitado pelo municipio em 2017, questiona a metodologia
aplicada quando da assinatura do aditivo ainda sob regulagdo da ARIS em 2015. Em outubro de 2017, apds a concessionaria solicitar
reequilibrio econdmico-financeiro referente a ndo-aplicagdo da tarifa sazonal acordada no aditivo de 2015, a ARESC publicou nota
técnica ndo autorizando o reajuste tarifario solicitado e confirmando que uma vez concluido o processo de revisdo tarifaria ainda
referente ao aditivo de 2015, a tarifa podera ser inferior, igual, ou superior a atualmente aplicada pela companhia. Desde 2017, a Aguas
de Itapema tem sido incapaz de ajustar as tarifas de acordo com os termos originais da concessdo. A expectativa era de que o processo
de revisdo do contrato pela ARESC fosse concluido em 2020.

Longo histérico de desempenho operacional adequado e de volume de consumo crescente

A concessao tem demonstrado histérico de crescimento consistente de receita. O perfil de receita é sazonal, refletindo a caracteristica
econdmica da cidade como destino de temporada de verdo. As receitas operacionais cresceram a uma taxa de crescimento composta
(CAGR) de 11% desde 2015, devido a uma combinagdo de crescimento consistente do nimero de novas ligagdes, expansdo continua da
cobertura de esgoto e reajustes tarifarios até 2017.

Figura 3 Figura 4
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Fonte: Aguas de Itapema Fonte: Aguas de ltapema

Destacamos que a rapida e crescente disseminagao do surto de coronavirus e a deterioracdo da perspectiva econdémica global, a queda
dos pregos do petroleo e a queda dos pregos dos ativos estdo criando um choque de crédito grave e extenso em muitos setores,
regides e mercados. A Aguas de Itapema tem exposicdo elevada a atividade turfstica no Brasil, 0 que é uma preocupacdo importante
considerando como o surto afetard os padrdes de viagens e turismo e adiciona ainda mais pressdo negativa a geragdo de fluxo de caixa
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prospectiva. Observamos que a essencialidade dos servigos de dgua e esgoto ajuda a proteger parcialmente a [tapema de efeitos mais
diretos provenientes do surto de coronavirus.

Excluindo a chance de haver uma decisdo negativa com relagdo as discussdes tarifarias pendentes junto ao érgdo regulador e os
possiveis efeitos do surto de coronavirus, esperamos que no médio prazo as receitas continuem a crescer a taxas anuais superiores a
10%, diante do crescimento econdmico continuo na cidade, dos investimentos em capital que visam aumentar a cobertura de esgoto
dos atuais 71% a +90% no vencimento das debéntures em 2027, e dos reajustes tarifarios que devem seguir a inflagdo.

Figura 5 Figura 6
Volume faturado de dgua em constante crescimento... ... assim como o volume faturado de esgoto
Metros ctbicos Metros ctbicos
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Fonte: Aguas de Itapema [1] Metodologia de faturamento de esgoto foi alterada em 2015 e explica a queda de

volume em 2016
Fonte: Aguas de Itapema

Melhora gradual das métricas de crédito da companhia

As métricas de alavancagem da Aguas de Itapema se deterioraram em 2019, ap6s a emissdo de debéntures no valor de R$100

milhdes em abril, combinada com uma geracdo de caixa menor do que o esperado no periodo. A divida total ajustada pela Moody's
aumentou para R$150 milhdes em 2019, de R$82 milhdes em 2018. A geracdo de caixa das operagdes da companhia foi menor que o
esperado para 2019 devido ao atraso da conclusdo das obras de expansédo da rede de esgoto na cidade, o que se traduziu em um menor
crescimento da receita. Além disso, maiores custos e despesas e a auséncia de reajuste tarifario no periodo também contribuiram para

o resultado abaixo do esperado. Em 2019, a companhia reportou métricas de caixa gerado nas operagdes (FFO) sobre divida liquida de
71% e indice de cobertura de juros com FFO de 1,7x.

Esperamos que a expansdo das novas conexdes de coleta de esgoto, que foram concluidas no primeiro trimestre de 2020, contribua
para uma melhora a curto prazo nas métricas de crédito da empresa, refletido em uma cobertura de juros pelo FFO entre 2,5x e 2,8x e
FFO / divida liquida entre 12% e 16% nos proximos 12-18 meses. O ICSD da Moody's atualizado é de em média 1,6x no periodo entre
2020 e 2027, praticamente inalterado em compara¢do com a nossa expectativa anterior de 1,7x. O perfil de amortizagdo da divida

da empresa e sua duracdo relativamente curta também contribuem para nossa expectativa de métricas melhores em circunstancias

normais. A Moody’s vai analisar de perto se a companhia é capaz de manter essas métricas de crédito apesar da grave recessdo que
esperamos.

As métricas de alavancagem da companhia estdo em linha com a de seus pares privados regulados que operam concessdes de agua

e esgoto, incluindo a Aegea Saneamento e Participacbes S.A. (Aegea, Bal/Aaa.br estavel), que carrega Indices de Cobertura de Juros e
FFO / Divida Liquida de 2,1x e 12,7%, respectivamente, com base em dezembro 2019 e BRK Ambiental Participaces S.A. (Ba2/Aa3.br
estavel), que carrega Indices de Cobertura de Juros e FFO / Divida Liquida de 1,7x e 7,2%, respectivamente, em dezembro 2018. Apesar
de relativamente alta alavancagem, estes emissores se beneficiam de diversificagdo geografica (menor exposicao a risco hidrologico),
maior escala (menor exposicao a problemas operacionais), e diversificacdo por poder concedente (menor risco politico).
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Programa de investimentos é elevado relativamente a base de ativos

Quando da assinatura do aditivo contratual em 2015, a companhia se comprometeu a um investimento de aproximadamente R$500
milhdes em valores nominais até o término da concessao em 2044. Esse investimento considera a expectativa de crescimento da
populagdo e da rede de cobertura de esgoto ao longo da concessdo. Eventual frustragdo do crescimento populacional acarretaria na
reanalise da necessidade do investimento futuro quando da revisdo tarifaria quinquenal.

Em 2019 a companhia concluiu R$55,0 milhdes em investimentos, incluindo a expansdo da rede de coleta e tratamento de esgoto,
ampliagdo da estacdo de tratamento de dgua e do sistema de reservacdo de agua bruta. Este montante é equivalente a 32% da base
liquida de ativos existentes (ativo intangivel devido a natureza de concessao), o que implica um crescimento consideravel. Contribuem
para a visdo de menor risco a projegdo de investimento para os anos seguintes. Ao consideramos o investimento médio anual para o
periodo entre 2020-2027, chegamos a uma média de 5% da base de ativos, que é adequado para continuar atendendo o crescimento
de usuarios projetada e manter o nivel da operagdo em qualidade adequada. Além disso, a baixa complexidade das obras mitiga os
riscos de atrasos ou de sobrecustos excessivos.

Figura 7
Necessidade de investimento gerencidvel nos préximos anos
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Fonte: Aguas de Itapema

Analise de liquidez

O perfil de liquidez da Aguas de Itapema ¢ adequado. Com base em dezembro de 2019, a companhia tinha um saldo de caixa de
R$10,5 milhdes e aproximadamente RS$7,5 milhes de dividas de curto prazo. A estrutura da divida n&o inclui reservas de caixa ou
mecanismos de liquidez imediata mas possui mecanismos de protecdo embutidos na escritura que causam a acumulagdo de caixa caso
0s ICSD fiquem abaixo de 1,7x. A geracdo de fluxo de caixa nos cenarios da Moody's é suficiente para cobrir as obrigagdes de principal e
juros em média em 1,6x.

Figura 8 Figura 9
Perfil de liquidez adequado Indices de cobertura do servi¢o da divida elevados
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Consideragoes estruturais

A visdo de crédito das debéntures com garantia (Ba2/Aa3.br) reconhece as protecées incorporadas nas debéntures da Aguas de
[tapema. Debenturistas beneficiam da cessdo fiducidria de todo e qualquer direito de crédito relacionado a concessao, sendo que o0s
boletos de cobranca eletrénicos vdo conter a notificagdo da cessdo fiduciaria ao consumidor, elevando a forga juridica do mecanismo.
Ao mesmo tempo, os sete bancos arrecadadores assinaram contratos de arrecadagdo irrevogaveis que irdo transferir os recursos para
uma conta centralizadora no Banco Santander (Brasil) S.A. (Santander Brasil, Bal/Aaa.br estavel). No caso do n&o pagamento pontual e
integral das debéntures, o Santander Brasil alocara os recursos de maneira prioritaria as debéntures.

Outros elementos estruturais positivos para o perfil de crédito das debéntures sdo a insercdo de restricdes tipicas a projetos nas
debéntures, incluindo restricdo para engajamento em atividades acessdrias a concessao, restricdes para obtengdo de endividamento
adicional acima de RS 1,0 milhdo, e restri¢ées para a distribui¢do de dividendos acima do minimo legal de 25% do lucro liquido caso
0 ICSD esteja abaixo de 1,7x. A visdo de crédito reconhece a alta representatividade das debéntures frente a divida total ajustada, de
aproximadamente 65%.

Metodologia de rating e scorecard

A Aguas de Itapema ¢ analisada sob a metodologia de Concessionérias de Servicos Publicos Regulados de Agua, publicada em junho
2018. A andlise mostra um rating indicado no scorecard de 'Ba2' para o cendrio prospectivo, que é um nivel acima do rating corporativo
atribuido a companhia na escala global de 'Ba3". A diferenca ¢ explicada principalmente pela posi¢do da companhia em relacdo a seus
pares privados operando no Brasil, o proprio rating dos titulos do governo do Brasil (Ba2 estavel), e a maior exposi¢ao a riscos politicos
devido a recente alteracdo do orgdo regulador e discussdes tarifarias pendentes. O rating atribuido as debéntures reflete as garantias
reais e portanto a probabilidade de maior recuperacdo pds-inadimpléncia em relacdo a outras dividas da companhia.

Figura 10
Companhia Aguas de Itapema

Métricas atuais Perspectiva Moody's 12-18 meses

Concessionérias de servigos publicos regulados de agua [1][2] 31/12/2019 Em 27/05/2020 [3]
Fator 1: Perfil de neg6cio (50%) Medida Pontuagéo Medida Pontuacéo

a) Estabilidade e previsibilidade do ambiente regulatério B B B B

b) Modelo de propriedade do ativo Baa Baa Baa Baa

¢) Recuperacéo de custo e investimento (capacidade e tempo habil) Ba Ba Ba Ba

d) Risco de receita B B B B

e) Escala e complexidade do programa de investimentos e condic¢&o de risco dos ativos Baa Baa Baa Baa
Fator 2: Politica Financeira (10%)

a) Politica Financeira Ba Ba Ba Ba
Fator 3: Alavancagem e Cobertura (40%)

a) Cobertura de juros pelo FFO (Média 3 anos) 1.8x Ba 2.5x - 2.8x Baa

b) Divida/Capitalizagdo (Média 3 anos) 74.6% Ba 74% - 80% Ba

¢) FFO / Divida Liguida (Média 3 anos) 9.1% Ba 12% - 16% Baa

d) RCF / Divida Liguida (Média 3 anos) 7.4% Baa 11% - 14% A
Rating

Rating indicado pelo Scorecard para os fatores 1-3 Ba3 Ba2
Incremento no Rating

a) Rating indicado pelo Scorecard Ba3 Ba2

b) Rating efetivamente atribuido Ba3

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstragdes financeiras 'ajustadas' e incorporam os Ajustes-Padréo Globais da Moody's para Empresas N&o Financeiras.

[2] Com base em 31/21/2019 (ultimos doze meses)

[3] Representa a visdo prospectiva da Moody's, e ndo a do emissor; e a menos que descrito no texto, ndo reflete incorporagdes significaticas nem aquisicdes ou desinvestimentos.
Fonte: Moody's Financial Metrics™
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Ratings

Exhibit 11

Category Moody's Rating

COMPANHIA AGUAS DE ITAPEMA
Outlook Negative
Corporate Family Rating Ba3
NSR Corporate Family Rating A2.br

Fonte: Moody's Investors Service
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MOODY'S INVESTORS SERVICE DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA
DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE INADIMPLEMENTO (“DEFAULT"). VER A PUBLICAGAO DA MOODY'S INVESTORS
SERVICE RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS DE OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS
ENDEREGADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S INVERTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS
NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE PRECOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGCOES E OUTRAS OPINIOES
CONTIDAS NAS PUBLICACOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICAGOES DA MOODY 'S PODERAO TAMBEM INCLUIR
ESTIMATIVAS DO RISCO DE CREDITO BASEADAS EM MODELOS QUANTITATIVOS E OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY 'S ANALYTICS,
INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO
FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM
RECOMENDACOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS
OPINIOES E PUBLICAGCOES NAO CONSTITUEM RECOMENDACOES SOBRE A ADEQUACAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI
SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS PUBLICACOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU
PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIACAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E

SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU PUBLICACOES DA MOODY

'S AO TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO
CONSULTOR PROFISSIONAL. TODAS AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR,
E NAO PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS, RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA
USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO
PREVIO, POR ESCRITO, DA MOODY'S.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES DA MOODY 'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA
REFERENCIA (“BENCHMARK"), JA QUE ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E PORTANTO NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE
POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS (BENCHMARK).

Toda a informag&o contida neste documento foi obtida pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confidveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou
mecanico, bem como outros fatores, a informagdo contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie
for. AMOODY'’S adota todas as medidas necessarias para que a informacdo utilizada para a atribuicdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que

a MOODY'S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos,
verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagdo de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo
aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes
ou relacionados com a informagdo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagdo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos
sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos,
incluindo, mas néo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante ndo seja
objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo
aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia
(mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer
contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de érgédo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou
fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagdo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

A MOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A
QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIACAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU
FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de
titulos de divida (incluindo obrigagées emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes
preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuigdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins

de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderdo ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$2.700,000. A MCO e a Moody's
Invertors Sevices também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de
ratings de crédito. S&o incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informagGes acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings
da Moody's Invertors Sevices e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societéria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que nao ira, nem
a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societaria Australiana de 20071. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e n&o diz respeito as
agoes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez é
integralmente detida pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria
integral da MJKK. A MSF] ndo é uma Organizagao de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings
de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO s&o atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao sujeita aos ratings de crédito
ndo sera elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros
do Japé&o (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades
publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia,
honorarios que poderdo ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
Mooby’s

INVESTORS SERVICE
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