MooDyY’s

LOCAL

RELATORIO DE CREDITO*
22 de janeiro de 2024

Atualizacao

Ratings

Desktop S.A.

Rating Corporativo (CFR) A-.br
32 Emissdo de Debéntures A.br
Perspectiva Negativa

(*) Esta publicagdo ndo anuncia uma A¢do de Rating e,
portanto, ndo deve ser considerada um Relatorio de
Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do disposto
no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020. Consulte a
pagina www.moodyslocal.com/country/br para visualizar
os Comunicados relativos as Agbes de Rating
referenciadas nesta publicaggo.

CONTATOS

Naomi Gozzi

Credit Analyst ML
naomi.qozzi@moodys.com

+55.11.3056.8798

Patricia Maniero +55.11.3043.6066
Director — Credit Analyst ML

patricia.maniero@moodys.com

SERVICO AO CLIENTE

Brasil +55.11.3043.7300

Brasil

Desktop S.A.

Andlise de crédito atualizada

2020 2021 2022 UbM 2023E 2024E
set23

Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 3,1x 7,4x 3,7x 29x  3,0x-3,5x 2,5x-3,0x
EBIT / Despesa Financeira ~ 5,2x 1,9x 1,5x 1,6x 1,8x-2,3x  2,3x-2,8x
CFO / Divida Bruta 35% 2% 6% 3% 10%-15% 17% - 22%
R$ (milhdes)
Receita 167 349 71 921 900 -1.100 1.000-1.300
EBITDA 73 150 371 491 490-520 590-620

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local para as demonstragdes financeiras
para empresas ndo-financeiras; Fonte: Desktop, Economatica e Moody'’s Local.

Resumo

O perfil de crédito da Desktop S.A. (“Desktop” ou “Companhia”) reflete sua bem-sucedida
estratégia de prover servicos de banda larga com tecnologia de fibra dtica em cidades de pequeno
e médio porte no estado de Sdo Paulo, posicionando-se como a maior Internet Service Provider
(“ISP") em sua regido de atuacdo. Apesar de seu forte crescimento ao longo dos ultimos anos, por
meio de sua estratégia de crescimento organica e inorganica, a Companhia ainda segue
apresentando uma menor escala, além de concentragdo geografica e de negdcios em meio a um
mercado fragmentado em que compete diretamente com outras prestadoras de servicos de
internet e grandes operadoras de telecomunicagdes.

Em junho de 2023, a Moody'’s Local alterou a perspectiva dos ratings da Desktop para negativa, de
estavel. A perspectiva negativa reflete a posicdo de liquidez fragilizada, mesmo apos o aporte de
capital privado realizado no inicio de 2023 no valor de R$ 250 milhdes. Em setembro de 2023, sua
posicdo de caixa era de RS 173 milhdes, inferior as suas obrigagdes de curto prazo de RS 285
milhdes. Consideramos que esse cenario é resultado de uma estratégia agressiva de crescimento
aliada a uma geracdo de fluxo caixa livre (FCF) negativa. Adicionalmente, a existéncia de um
cronograma de amortizagdo de dividas pouco alongado, com montantes relevantes no curto e
médio prazo, exige uma gestdo prudente de passivos financeiros. Mais recentemente, em dezembro
de 2023, a Companhia concluiu a 52 Emissdo de Debéntures Privadas no valor de RS 350 milh&es.
A Moody's Local espera que a Companhia tenha uma gestdo prudente de sua alocagdo de capital,
seja reduzindo investimentos ou seu ritmo de aquisi¢des, a0 mesmo tempo que realize uma gestdo
ativa de seus passivos financeiros de maneira tempestiva a fim de ndo deteriorar sua posicdo de
liquidez.

Em setembro de 2023, a Desktop apresentou alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA)
de 2,9x. No perfodo, sua divida bruta ajustada era de RS 1,4 bilh&o, incluindo empréstimos e
financiamentos, contas a pagar por aquisi¢des e arrendamentos. Prospectivamente, projetamos
que o indice deva permanecer entre 2,5x — 3,0x nos proximos 12-18 meses, considerando as
captacdes realizadas ao final de 2023. A Moody's Local ndo considera aquisi¢gdes em suas projegdes.
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Pontos fortes de crédito
»  Maior ISP do estado de S&o Paulo, bem-posicionada em diversas cidades do interior do estado.
»  Estratégia de crescimento tem possibilitado ganhos de escala e de sinergias.

»  Rentabilidade beneficiada pela alta retencdo de clientes e menores custos de pessoal do que concorrentes.

Desafios de crédito
»  Escala ainda reduzida, apesar da trajetdria de crescimento apresentada nos ultimos anos.
»  Atuacdo concentrada em fibra otica e no estado de Sao Paulo.

»  Exposicdo a elevados riscos concorrenciais, em meio a um mercado fragmentado, regulado, e com baixas barreiras de entrada, que
podem impor limita¢des de precificagdo.

»  Agressivo plano de expansao, que carrega riscos de execugdo e integragao.

»  Posicao de liquidez fragilizada, com uma geragdo de fluxo de caixa livre pressionada devido aos fortes investimentos e crescimento.

Perspectiva

A perspectiva negativa reflete a combinacdo de uma posicdo de liquidez fragilizada frente ao esperado pela Moody’s Local, como
resultado de uma estratégia agressiva de crescimento e financeira da Companhia, em meio a um cendrio de crédito ainda desafiador.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

Apesar de improvavel no curto prazo, uma elevagdo pode ocorrer caso a Companhia apresente fortalecimento de suas operacdes,
expandindo a escala de suas operagdes e sua diversificagdo geografica, ao mesmo tempo que mantém uma posi¢do de liquidez e
alavancagem adequadas. Quantitativamente, o rating pode ser elevado caso a Companhia mantenha alavancagem bruta ajustada (divida
bruta/EBITDA), abaixo de 4,0x de maneira sustentada, em meio ao seu plano de expansao, e a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa
financeira) acima de 2,0x.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento pode ocorrer caso a Companhia ndo tenha éxito em sua estratégia de pagamento ou refinanciamento de suas
obrigacdes de curto prazo ao longo dos proximos meses ou caso ocorra o enfraquecimento de suas opera¢des. Quantitativamente, o
rating pode ser rebaixado caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA), se mantenha acima de 4,5x de maneira sustentada
e a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira), fique abaixo de 1,5x.

Perfil

Fundada em 1997 na cidade de Sumaré (SP), a Desktop é uma das maiores ISP do Brasil e a maior do estado de Sao Paulo, segundo dados
da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (Anatel) em novembro de 2023. A Companhia atua, principalmente, na prestacao de servigos
de banda larga com tecnologia fibra ética (“FTTH"), com foco no consumidor pessoa fisica, além de também operar na prestacdo de
servicos de televisdo por assinatura e de servicos de telefonia fixa. Em setembro de 2023, a Desktop operava em 183 cidades no interior
do estado de Sdo Paulo através de 55 mil quildmetros de rede, e apresentou uma receita liquida de R$ 921 milhes no acumulado dos
ultimos doze meses com margem EBITDA ajustada de 53%.

A Companhia é listada no segmento de Novo Mercado da B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo (“B3", AAA br estavel), com 28% de agdes em
circulagdo, e é controlada por fundos geridos pela gestora de private equity H.1.G. Capital LLC desde 2020, que possuem 52% das a¢des
através do Makalu Brasil Partners I] - Fundo de Investimento em Participa¢des Multiestratégia e da Del Castilho Participagdes S.A.

Principais consideragées de crédito

Apesar da escala ainda reduzida, a Desktop tem apresentado forte crescimento conquistado por agressiva estratégia de expansao

A Desktop tem apresentado um forte crescimento desde 2020 diante de sua estratégia de expansdo organica e inorganica, que visa
aumentar a sua base de clientes e participacdo de mercado. O plano de crescimento organico da Companhia consiste em expandir e
replicar sua operacdo em cidades com caracteristicas similares aquelas em que ja operam, concentrando suas operagdes principalmente
em cidades de pequeno e médio porte no interior do estado de Sao Paulo. Além de investir na construgdo e expansdo das redes, a Desktop
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tem atualmente direcionado esforgos para aumentar a ocupagdo (“take up”) de sua rede ja constituida, por meio de iniciativas para
atingir o publico-alvo de cada regido. No médio a longo prazo, a Companhia busca crescer também em estados préximos, criando
oportunidades de integracdo com operagdes ja bem-sucedidas. Até setembro de 2023, a Desktop adicionou 28 cidades a sua base em
relacdo ao final de 2022.

Em paralelo, como forma de acelerar o ganho em escala, a Companhia também adotou uma estratégia agressiva de crescimento
inorganico ao longo dos ultimos anos. A Desktop tem como foco entrar em cidades adjacentes as quais ja opera, se beneficiando de
ganhos de conectividade e sinergias ao estender sua infraestrutura ja instalada e em operacdo para locais préximos. Desde 2020 até o
momento, foram concluidas dez aquisi¢des, que contribuiram para expandir sua base de clientes e areas de atuacdo de forma rapida e
eficiente. O valor das aquisi¢cdes realizadas somou RS 1,1 bilhdo, que foi financiado com recursos provenientes da sua abertura de capital,
aporte de capital e emissdes de dividas. As transagdes mais relevantes foram: (i) Net Barretos Participagdes S.A. em novembro 2021 (R$
191 milhdes), (ii) LPNet Telecomunicagdes Ltda. em dezembro 2021 (RS 430 milhdes), e (i) Cilnet Comunicagdo e Informatica Ltda
(“Fasternet”) em margo 2023 (RS 209 milhdes). Essas trés aquisicdes, em conjunto, adicionaram 309 mil novos clientes & base existente
da Companhia.

Como resultado dessa estratégia, sua base de clientes, que é pulverizada e composta majoritariamente por clientes pessoas fisicas, mais
que triplicou, atingindo 999 mil assinantes ao final do terceiro trimestre de 2023, de 146 mil clientes no primeiro trimestre de 2020.
Apesar desse forte crescimento, a escala da Companhia ainda é limitada, tendo atingido R$ 921 milhdes de receita liquida nos ultimos
doze meses encerrados em setembro de 2023.

Embora avaliemos como positiva a tendéncia de ganho de escala da Companhia, assim como os bem-sucedidos processos de integragdo
até o momento, ponderamos que essa estratégia apresenta riscos de execugdo e integragdo que se ndo forem adequadamente geridos
podem impactar negativamente seu perfil de crédito.

Figura 1: Figura 2:
Forte crescimento de sua base de clientes ao longo dos ultimos ...impulsionada por aquisi¢des que somaram mais de 400 mil
anos... assinantes desde 2020
Evolugdo do nimero de assinantes Aquisi¢des realizadas
mBase BoP = Adigdes Inorganicas mAdicdes Organicas Liquidas Data Empresa Adquirida Assinantes
1,000 Ago/20 ISSO Internet E Telecomunicagdes Ltda. 5 mil
. Nov/20 Netell Telecomunicagdes Ltda. 17 mil
Mar/21 Netion Solugdes em Telecomunicagdes 15 mil
Ltda.
) Mai/21 C-lig Telecomunicagdes S.A. 47 mil
b
5 Ago/21 Starnet Telecomunicagdes Ltda. 20 mil
€
Nov/21 Net Barretos Telecomunicagdes Ltda. 63 mil
- Dez/21 LPNet Telecomunicagdes Ltda. 130 mil
| ]
Jan/22 Infolog Ti Tecnologia Ltda. 16 mil
Dez/22 IDC Telecom Ltda. 37 mil
1721 2T21 3T21 4T21 1722 2722 3T22 4T22 1T23 2T23 3723 Mar/23 70% Fasternet 16 mil
Fonte: Desktop e Moody's Local. Fonte: Desktop e Moody's Local.

Com desafios concorrenciais elevados, a Companhia esta bem-posicionada em sua regido de atuagao

A Desktop e outras ISPs estdo disputando um mercado bastante fragmento no Brasil. De acordo com dados da Anatel, ha mais de 5.000
provedores de fibra 6tica no pais. No entanto, destacamos que as grandes operadoras de telecomunicagdes concentram, em conjunto,
cerca de 60% da participagdo de mercado de servicos de internet de banda larga fixa no estado de Sao Paulo e aproximadamente 45%
no Brasil em novembro de 2023.

Ao longo dos Ultimos anos, o crescimento da rede de fibra 6tica no pais se deu de maneira acelerada, com aumento significante de
participagdo das ISPs no mercado de banda larga fixa, que através de aquisi¢des se consolidaram regionalmente. Apesar da evolucdo dos
acessos ter apresentado redugdo em seu ritmo de crescimento a partir de 2022, consideramos que o setor tem demonstrado certa
resiliéncia de demanda durante desaceleracdes econdmicas.

Desde 2012 até 2022, a participagdo de mercado de ISPs aumentou de 16% para 53%, com base no ndmero de assinantes de banda
larga fixa, criando ainda mais competitividade, especialmente quando considerada a concorréncia direta de grandes operadoras de
telecomunicacdes.
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Com base em sua estratégia agressiva de crescimento, a Companhia tem aumentado sua receita, ao mesmo tempo em que expande a
sua base de clientes e dreas de atuagdo de forma rapida e eficiente, fortalecendo gradualmente sua posi¢do competitiva, com churn
abaixo de 2,5%. De acordo com a Anatel, em novembro de 2023, a Desktop era a sexta maior ISP do pais em nimero de acessos de
banda larga fixa, com participacdo de mercado de 2,1%. A Companhia é lider em algumas cidades de atuagdo, estando bem-posicionada
no estado de S&o Paulo com participagdo de 7,0% - atras das lideres Claro S.A. (30,6%) e Telefonica Brasil S.A. (“Vivo") (29,3%).

Figura 3: Figura 4:
Forte crescimento do setor de fibra &tica nos ultimos anos,... ...contribuiu para ganho de participagdo de mercado das ISPs
Evolugdo do nimero de acessos de banda larga com tecnologia de fibra otica Evolugdo da participagdo de mercado em nuimero de acessos de banda larga fixa
no Brasil
Acessos ACresc. YoY m Grandes operadoras = |SPs
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Fonte: Anatel e Moody's Local. Fonte: Anatel e Moody's Local.

Suas operagdes sdo concentradas em um Unico servico no interior do estado de Séo Paulo

Apesar da expansao acelerada da Desktop, a Companhia ainda concentra as suas operagdes em um Unico servigo dominante no estado
de S&o Paulo. Em setembro de 2023, através de sua rede de 55 mil quildmetros, a Companhia estava presente em 183 municipios no
estado de Sdo Paulo. Ainda que o estado se destaque como o maior mercado de banda larga fixa em termos de nimero de usuarios,
com alta densidade demografica, que, em conjunto com a renda per capta reforcam a atratividade e resiliéncia do mercado,
consideramos que sua concentragdo geografica possa limitar a sua competitividade e aumento de escala no longo prazo.

Margens operacionais saudaveis em meio a cenario altamente competitivo

Nos ultimo doze meses findos em setembro de 2023, a receita liquida da Desktop foi de RS 921 milhdes, aumento de 45% em relagdo
ao mesmo periodo do ano passado. Prospectivamente, esperamos crescimento de aproximadamente 25% nos proximos 12-18 meses,
através de expansdes organicas com abertura de portas em sua rede ja instalada. A Moody's Local ndo considera aquisi¢cdes em suas
projecdes.

A Companhia tem direcionado esforgos para amadurecimento de iniciativas comerciais a fim de um maior controle do churn. Entre as
novas iniciativas comerciais, a Companhia destaca os canais digitais, que representaram 40% das vendas geradas no terceiro trimestre
de 2023, frente a 20% no mesmo periodo do ano anterior.

A margem EBITDA ajustada pela Moody's Local atingiu 53% nos Ultimos doze meses encerrados em setembro de 2023, frente a 43%
em 2021. O ganho de margem é resultado de sinergias relativas a aquisi¢des recentes, gradualmente capturadas pela Companhia. Suas
margens também sdo beneficiadas por menores custos de pessoal no interior do estado de S&o Paulo em relagdo as grandes capitais,
além do uso de mao de obra propria em praticamente todo o seu processo de prestacdo de servico em detrimento de contratagdo
terceirizada. Projetamos uma sustentabilidade de margens, considerando que a evolugdo de sua base de assinantes resulte em uma maior
diluicdo de custos fixos no médio prazo, porém, ao mesmo tempo podera sofrer pressdes em seus precos diante da elevada concorréncia.
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Figura 5:
Apesar do cenério altamente competitivo, Desktop apresenta margens operacionais saudaveis
Evolugdo receita liquida, EBITDA e margem EBITDA

mmmmm Receita Liquida s EBITDA e \|g. EBITDA
1,200 60%

1,000 / 50%

800 40%

600 30%

R$ milhdes

400 20%

200 10%

0%
2019 2020 2021 2022 UDM set/23 2023E 2024E

Fonte: Desktop e Moody's Local.

Elevados investimentos pressionam o fluxo de caixa livre, mas alavancagem tem se mantido controlada

Historicamente, a Companhia tem tido uma geragdo de fluxo de caixa livre (FCF) em patamares negativos pressionado pelos elevados
investimentos. No acumulado de doze meses findos em setembro de 2023, seu fluxo de caixa operacional (CFO), dividendos e capex
ajustados foram de R$ 180 milhdes, RS 1,2 milhdes, RS 306 milhdes, respectivamente, resultando um FCF negativo de RS 127 milhdes.
Prospectivamente, ainda que a Companhia ndo realize aquisi¢des, os investimentos para expansdo organica e manutencao de rede,
estimados em aproximadamente R$ 400 milhdes ao ano, devem seguir pressionando seu FCF.

Apesar do FCF negativo, que tem resultado em uma pressao de liquidez, sua alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) tem se
mantido controlada, suportada pela abertura de capital (R$ 715 milh&es) e aporte privado (R$ 250 milhdes). A Companhia também tem
financiado parte de seu crescimento por meio de dividas. Em 2021, foram concluidas as 12 e 32 Emissdes de Debéntures que totalizaram
RS 544 milhoes, para fazer frente as cinco aquisicdes neste mesmo ano. Em 2022, foi realizada a 42 Emissdo de Debéntures no valor de
RS 250 milhdes, além da incorporacdo de obrigagdes por aquisi¢des parceladas. No ultimo trimestre de 2023, foram captados novos
recursos no valor total de R$ 400 milhdes, sendo RS 50 milhdes junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), com vencimento alongado em dez anos e caréncia de trés anos, e RS 350 milhdes da 52 Emissao de Debéntures Privadas, com
vencimento em cinco anos e remuneracdo de taxa de Depdsito Interfinanceiro (DI) acrescido de spread de 2,3%. As captacdes foram
realizadas para reforco de caixa em um primeiro momento.

No acumulado de doze meses encerrados em setembro de 2023, sua alavancagem bruta ajustada atingiu de 2,9x, frente a 7,4x ao final
de 2021. A divida bruta ajustada da Desktop ao fim do terceiro trimestre de 2023 era de RS 1,4 bilhdo, composto por debéntures (57%),
obrigacdes por aquisi¢des (37%), empréstimos e financiamentos (4%), e arrendamentos (3%). Prospectivamente, projetamos que o
indice deva permanecer entre 2,5x — 3,0x nos proximos 12-18 meses, ja considerando as captagdes realizadas ao final de 2023.

Figura 6:
Apds pico de alavancagem, indice segue com tendéncia de queda...
Evolugdo divida bruta, EBITDA e alavancagem bruta
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Fonte: Desktop e Moody'’s Local.
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No mesmo periodo, a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira) seguiu pressionada, atingindo 1,6x. A expectativa é de que o
indice deva apresentar melhora, considerando um cenario de queda gradual de taxas de juros e evolugdo de geracdo operacional, de
modo que atinja nivel proximo a 3,0x ao final de 2024.

Consideragdes estruturais

O rating A.br atribuido a 32 Emissao de Debéntures com garantia real estd um nivel acima do Rating Corporativo da Desktop. A estrutura
da divida incorpora a alienagéo fiduciaria de bens correspondentes a rede de cabeamento de fibra dtica e equipamentos de rede. O rating
reflete o fato de que a maior parte das demais dividas da Companhia ndo possuem garantias reais. A 32 Emissdo de Debéntures, ao
representar aproximadamente 25% da divida bruta ajustada da Desktop em setembro de 2023, em termos consolidados, se beneficia
de posicao de senioridade frente a maioria das dividas da Companhia, ocasionando em diferencia¢do no nivel de recuperacdo em caso
de inadimpléncia.

As debéntures foram emitidas em novembro de 2021, em série Unica, com vencimento em 2028. Sua remuneragdo é de 100% da taxa
de Deposito Interfinanceiro (DI) acrescida de sobretaxa de 2,6% ao ano. A amortizacdo do principal ¢ anual, a partir do terceiro ano,
tendo sido a primeira em 17 de novembro de 2023.

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Em termos de governanga, a Desktop esta listada no Novo Mercado da B3, comprometendo-se com as melhores praticas de governanga
corporativa, desde sua abertura de capital em julho de 2021. Possui 28% de suas a¢des em circulagdo, e é controlada por fundos geridos
pela gestora de private equity H.I.G. Capital LLC desde 2020, que possuem 52% das a¢des através do Makalu Brasil Partners I] - Fundo
de Investimento em Participagdes Multiestratégia e da Del Castilho Participagdes S.A. O Conselho de Administracdo da Companhia é
composto por, no minimo, cinco membros, e no maximo sete membros, devendo contemplar no minimo dois conselheiros
independentes. Atualmente, o Conselho da Companhia inclui membros da H.I.G Capital LLC, membros fundadores e membros
independentes.

Consideramos que o setor de telecomunicagdes apresenta baixos riscos ambientais e baixos niveis de emissdo de carbono. Além disso,
a Companhia tem a responsabilidade de seguir os protocolos de registros, autorizagdes, licengas municipais e sanitarias para o bom
funcionamento de suas atividades.

Com relagdo aos aspectos sociais, semelhante a outras empresas de servicos, a Desktop S.A. é responsavel por uma grande quantidade
de dados confidenciais, tais como dados pessoais de seus clientes, 0s quais podem estar sujeitos a questdes legais, regulamentares ou de
reputagdo em caso de violagdo. A incapacidade em garantir a seguranga dos dados, incluindo ataques cibernéticos e fraudes operacionais,
pode afetar a reputacdo da empresa, afetando a retencdo de clientes e prospeccdo de novos clientes, além de originar passivos judiciais
e aumento dos custos operacionais. Além disso, a Companhia também esta exposta as tendéncias demograficas e sociais para o uso de
servigos de telecomunicagdes, incluindo as baixas taxas de penetracdo e populagdo mais jovem impulsionando a demanda por
conectividade.
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Liquidez

A Desktop apresentou uma deterioracao de sua posi¢do de liquidez nos ultimos periodos, como resultado de estratégia agressiva de
crescimento, em conjunto a uma geracado de caixa livre negativa. Com exce¢do do ano de 2021, quando realizou sua abertura de capital,
sua posicdo de caixa tem permanecido inferior a divida ajustada de curto prazo. Em setembro de 2023, mesmo ap6s aporte de capital
privado de R$ 250 milhdes no primeiro trimestre do ano, sua posi¢ao de caixa e equivalentes era de R$ 173 milhdes frente a R$ 285
milhdes de dividas vincendas no curto prazo.

Adicionalmente, a existéncia de um cronograma de amortizagdo de divida pouco alongado, com montantes de vencimentos relevantes
no curto e médio prazo, exige uma gestdo de passivos financeiros ativa. A Moody'’s Local espera que a Companhia tenha uma gestao
prudente de sua alocacdo de capital, seja reduzindo investimentos ou seu ritmo de aquisi¢des, a0 mesmo tempo que realize uma gestdo
ativa de seus passivos financeiros de maneira tempestiva a fim de ndo deteriorar sua atual posicdo de liquidez.

Figura 7: Figura 8:
Apesar de fortalecimento de posicéo de caixa... ...histdrico de liquidez fragilizada ainda pressionam o rating
Cronograma de amortiza¢do de divida proforma a nova emissao Evolugdo da posicdo de caixa e equivalente vs divida ajustada de curto prazo
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Fonte: Desktop e Moody's Local. Fonte: Desktop e Moody's Local.

Metodologia utilizada em relagdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissao(Ges) referenciado(s) neste

Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras, disponivel em www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societdria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um
representante de um distribuidor, e que n&o ira, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de
varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a
idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a india: As classificacdes de crédito daMoody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas
ou consideradas, por usudarios localizados na India em relagdo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Classificagdo da Moody's Investors Service): Por favor, observe que
uma Opinido de Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdi¢ées, incluindo Singapura.
JAPAO: No Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificacdo de Crédito', e ndo estdo
sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de Classificagdo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentacdes
relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo
pode ser incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da
RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagdo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatrio ou
para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica
Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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