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Saneamento de Goias S.A. — SANEAGO

Analise de crédito

2018 2019 2020 2021E -2022E
Indicadores
Divida / EBITDA 2,2x 1,7x 1,5x 1,3x - 1,6x
EBIT / Despesa Financeira 2,1x 4,2x 5,7X 4,5x - 5,5x
FFO / Divida 50% 49% 64% 45% - 55%
RS (milhdes)
Receita 2.080 2.247 2.372 2.500-2.700
EBITDA 431 642 713 750 - 850

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's para as demonstragées financeiras para
empresas ndo-financeiras;

Resumo

O perfil de crédito da Saneamento de Goids S.A. — SANEAGO (Saneago) reflete o seu fluxo de caixa
estavel e previsivel, sua area de concessdo com oportunidade de crescimento e o longo periodo
remanescente da maioria dos seus contratos. O rating também leva em consideracdo as métricas
de crédito fortes da companhia e o adequado nivel dos seus reservatorios, apesar da crise hidrica
no pais.

Nos ultimos 12 meses terminados em junho de 2021, a Saneago apresentou métrica de fluxo de
caixa gerado nas operacdes (FFO) sobre divida de 80% e divida bruta sobre EBITDA de 1,3x. O
indice de cobertura de despesas financeiras com EBIT também ¢é forte, em 5,5x no periodo.
Esperamos que as métricas da companhia continuem fortes, apesar do elevado programa de
investimentos necessario para aumentar a cobertura de esgoto no estado de Goids. Esperamos que
ameétrica de FFO / divida fique entre 45%-55% nos préximos 12-18 meses, e divida bruta / EBITDA
entre 1,3x e 1,8x nesse periodo.

O perfil de crédito da Saneago é limitado pelo baixo nivel de atendimento de servico de esgoto
frente aos pares, que limita suas margens, e por uma politica de gestdo de liquidez mais apertada,
com dividas de curto prazo historicamente excedendo a posi¢do de caixa da companhia. A visdo de
crédito reconhece o historico relativamente curto do mecanismo tarifario, dado que a companhia
ainda esta no processo da sua segunda revisao tarifaria.


http://www.moodyslocal.com/
mailto:nicole.salum@moodys.com
mailto:thaisa.andrade@moodys.com
mailto:thamara.abrao@moodys.com

MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Pontos fortes de crédito

»  Demanda resiliente
»  Area de concessdo com oportunidade de crescimento
»  Longo periodo remanescente da maioria dos seus contratos

»  Fortes métricas de crédito

Desafios de crédito

»  Baixo nivel de atendimento de servi¢o de esgoto frente aos pares

»  Politica de gestdo de liquidez mais apertada

»  Investimentos intensivos pressionam o fluxo de caixa livre nos préximos 12 a 18 meses
»  Ambiente regulatério em desenvolvimento

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa da manutengdo de métricas de crédito fortes, com divida bruta / EBITDA inferior a 2,0x,
uma politica financeira em geral prudente e um ambiente regulatério favoravel.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgdo dos ratings

Uma elevacdo do rating pode ser considerada caso a Moody's Local Brasil observe uma evidéncia continua de politica financeira
conservadora e ambiente regulatorio previsivel, com manuteng¢do de métricas de crédito e melhora do perfil de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Saneago poderia sofrer pressdo negativa caso a Moody's Local Brasil note mudanga material no ambiente regulatério sob o
qual a companhia opera ou de interferéncia politica que altere o curso normal de negécios da companhia. Uma deterioragdo na liquidez
ou nas métricas de crédito da companhia de modo que a métrica de divida sobre EBITDA fique acima de 3,5x ou FFO/divida abaixo de
20% de maneira sustentada, também podem levar a um rebaixamento.

Perfil

Sediada em Goiania, no Estado de Goids, a Companhia de Saneamento do Estado de Goias S.A. - SANEAGO foi fundada em 1967 através
da lei estadual numero 6.680. Em 30 de junho de 2020, a Saneago tinha 2,3 milhdes de ligagdes de agua e 1,3 milhdes de ligagdes de
coleta de esgoto. A empresa fornece tratamento e distribuicdo de dgua para 5,9 milhdes de consumidores e servicos de esgoto para 4,0
milhdes de habitantes em 226 municipios (do total de 246 municipios no estado).

A Saneago ¢ controlada pelo Estado de Goias, que detém 67,2% das a¢des com direito a voto da companhia, enquanto o restante esta
com a Goias Prev (24,3%) e a Goias Parcerias (8,5%). Nos ultimos doze meses findos em 30 de junho de 2021, a Saneago reportou
receita liquida de R$2,5 bilhdes (excluindo receita de construcdo) e lucro liquido de R$309 milhdes, de acordo com os ajustes-padrao da
Moody's Local Brasil.

Figura 1:
Estrutura Aciondria da Saneago

QOutros

Goias Prev Goias Parcerias

Estado de Goias

67,2% 24,3% 8,5% 0,01%

Fonte: Saneago
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Principais consideragdes de crédito

Area de concessdo com oportunidade de crescimento

A Saneago se beneficia do seu direito de monopolio em fornecer agua e servicos de esgoto através de contratos de longo prazo em boa
parte do estado de Goias, representando 92% do total de municipios do estado. Goids é o nono maior estado brasileiro em termos de
produto interno bruto (PIB), com uma base econdmica grande e diversificada, apesar de PIB per capita abaixo da média do pais.

Entre os 226 municipios atendidos, os 10 maiores contratos da Saneago representam 62% da receita total da companhia, sendo que o
municipio de Goiania representa 37% da receita total. Desses contratos, apenas 3 tem prazo de menos de 10 anos: Formosa, ltumbiara
e Planaltina, com vencimento em 2025, que representam 5,2% da receita da companhia.

Figura 2:
10 maiores contratos por participagdo na receita
Ranking Cidades Vencimento Tipo de Contrato (%) Receita
1 Goiania 2049 Programa 36.8%
2 Anapolis 2050 Programa 7.2%
3 Aparecida de Goiania 2041 Programa 4.2%
4 Valparaiso 2048 Programa 2.6%
5 Rio Verde 2041 Programa 2.4%
6 Luziania 2045 Programa 2.1%
7 Formosa 2025 Concesséo 2.0%
8 Itumbiara 2025 Concesséo 1.7%
9 Planaltina 2030 Concesséo 1.5%
10 Trindade 2041 Programa 1.4%
Total 62.0%

Fonte: Saneago

A Saneago atualmente opera em 86 municipios com o contrato vencido, sendo que esses contratos representam 16% da receita de dgua
e esgoto da companhia. Por serem contratos de concessdo, eles ndo podem ser renovados sem um processo licitatdrio. Apesar disso, e
de acordo com as proje¢des da Moody's Local Brasil, a possivel perda desses contratos ndo viria a impactar de forma material as métricas
de crédito da companhia.

Figura 3: Figura 4:
Presenca geografica da Saneago no estado de Goias Contratos vencidos representam 16% do faturamento da Saneago
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A Saneago tem indice de perda de dgua relativamente baixo, de 26%, um dos mais baixos em comparagdo com as outras empresas
estaduais de saneamento. O baixo indice de perdas esta relacionado a iniciativas realizadas pela empresa nos ultimos anos, incluindo a
troca de hidrometros. O indice de cobertura de servico de agua é alto, em 97,5% em junho de 2021. Por outro lado, o indice de
atendimento do servico de esgoto ainda é baixo, em 66%. De acordo com o Novo Marco Regulatoério de Saneamento, as companhias
devem atingir um indice de cobertura de agua de 99% e de esgoto de 90% até 2033. A expansdo da rede de coleta de esgoto representa
uma importante oportunidade de crescimento para a Saneago.

Figura 5: Figura 6:
[ndice de cobertura de 4gua e esgoto da Saneago Evolugdo do indice de perdas
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Fonte: Saneago Fonte: Saneago

Os niveis de reservatdrio da Saneago estdo normalizados, apesar da crise hidrica que atinge boa parte do pais. A Saneago possui dois
principais sistemas de abastecimento — o Sistema Mauro Borges e o Sistema Meia Ponte — ambos responsaveis por abastecer a Regido
Metropolitana de Goiania. Os demais municipios sdo abastecidos por captagdes superficiais ou pogos. Alguns municipios menores estdo
com racionamento de agua e a companhia langou uma campanha para uso consciente, até entdo sem impacto nos volumes faturados.

Cronograma de investimentos

Em linha com a grande necessidade de investimentos em infraestrutura no setor de dgua e esgoto no Brasil, a Saneago tem elevada
necessidade de investimentos, dada sua cobertura limitada de coleta e tratamento de esgoto e uma rede em envelhecimento em uma
area grande de operagdes.

Em 2020 a empresa reportou investimentos realizados de R$244 milhdes. Os investimentos de 2020 e 2021 foram bastante impactados
pela pandemia. As medidas de distanciamento social atrasaram as obras, além de ter atrasado processos licitatdrios para contratagdo de
prestadores de servico. A Saneago planeja aumentar de forma significativa seus investimentos para uma média de RS600 milhdes por
ano nos proximos 5 anos. Os investimentos serdo destinados principalmente ao aumento da sua rede de coleta de esgoto, além da
expansdo do sistema de tratamento de esgoto, com a construgdo de estacdes de tratamento de esgoto (ETEs). Hoje o indice de cobertura
de esgoto da Saneago é de 66%. Até 2033 a companhia deve atingir um indice de cobertura de esgoto de 90%, de acordo com o Novo
Marco Legal do Saneamento.

Métricas de crédito sélidas

A Saneago tem baixa alavancagem refletida em métricas de crédito fortes, com métrica de divida sobre EBITDA de 1,5x em dezembro de
2020 e 1,3x nos ultimos 12 meses terminados em junho de 2021. A métrica de fluxo de caixa gerado nas operacdes (FFO) sobre divida
bruta foi de 80% em junho de 2020, em compara¢do com 64% em dezembro de 2020 e 49% em dezembro de 2019. O indice de
cobertura de juros com EBIT da companhia também é forte, de 5,5x em junho de 2021 e 5,7x em dezembro de 2020.

Apesar da nossa expectativa de que os investimentos da Saneago continuardo a absorver parte da sua geracdo de fluxo de caixa,
destacamos que a empresa apresenta baixa alavancagem bruta, amplo acesso a dividas de longo prazo, demanda resiliente e
previsibilidade de geracao de fluxo de caixa operacional. Esperamos que as suas métricas de crédito permanegam fortes para a categoria
de rating nos préximos 12 a 18 meses. Esperamos que a métrica de FFO / Divida fique entre 45% e 55%, o indice de cobertura de juros
com EBIT entre 4,5x e 5,5x e Divida / EBITDA entre 1,3x e 1,6x.
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Figura 7:
Métricas de crédito sélidas mesmo com programa de investimentos significativo
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Fonte: Saneago e Moody's Local Brasil

Ambiente regulatério em desenvolvimento

Embora o marco regulatério de saneamento basico brasileiro seja relativamente novo, com a publicagdo em janeiro de 2007 da Lei do
Saneamento Basico Brasileira n2 11.445/2007, o ambiente regulatorio vem se construindo progressivamente, proporcionando maior
previsibilidade e transparéncia para o mecanismo de estabelecimento de tarifas. Um desenvolvimento importante no quadro regulatorio
de saneamento nacional foi a aprovagdo do Novo Marco Regulatério do Saneamento em 2020, lei n2 14.026/2020. Entre diversas
alteragdes, a lei: (1) facilita a privatizacdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a responsabilidade de harmonizar as praticas
regulatérias regionais a Agéncia Nacional das Aguas e (3) facilita a participacio de operadoras de dgua privadas. No médio prazo, a lei
cria desafios operacionais para a Saneago, dado que a companhia terd que cumprir as metas operacionais e de qualidade de servico
previstas na lei.

Também em linha com o Novo Marco Regulatoério do Saneamento, contratos vencidos ndo podem ser renovados, sendo necessaria a
abertura de um processo licitatdrio para dar inicio a uma nova concessdo. Desta forma, a companhia esta estruturando seus processos
internos para participar dos procedimentos licitatorios, inclusive dos municipios que compreendem os 86 contratos vencidos que hoje
seguem sendo operados pela Saneago. Adicionalmente, a companhia esta revendo as metas contratuais dos seus contratos de programa
para adequa-los as metas de universalizagdo estabelecidas na lei.

O ambiente regulatorio da Saneago ainda esta em desenvolvimento. A Saneago é regulada por trés agéncias regulatérias independentes
—uma estadual e duas municipais: (1) Agéncia Goiana de Regulagdo, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos (AGR) — Agéncia estadual
criada em 1999, (2) Agéncia de Regulagdo de Goidnia (ARG) — é uma agéncia reguladora criada pela Prefeitura de Goi&nia em 2016, e (3)
Agéncia Municipal de Regulacdo dos Servicos de Agua e Esgoto (AMAE) ¢ uma agéncia reguladora criada pela Prefeitura de Rio Verde
em 2018.

Em 2020, visando a uniformidade regulatdria, foi assinado um convénio entre o Governo do Estado de Goias, Municipio de Goiania,
AGR, ARG e a Saneago, o qual estabeleceu o compartilhamento pela ARG e AGR das atividades relacionadas a regulacdo econémica
tarifaria dos Servicos Publicos de Abastecimento de dgua e esgotamento sanitario, relativas ao contrato de programa firmado entre
Saneago e o Municipio de Goiania.

A tarifa da Saneago é reajustada todo ano e revisada a cada 4 anos. A Saneago concluiu em 2015 o seu primeiro processo de revisdo
tariféria, onde foi concedido aumento de 32,13% na tarifa, aplicados em trés parcelas ao longo do ano (16,07% em julho, 8,0% em
outubro e 5,4% em dezembro). A Saneago encontra-se no processo do seu 22 Ciclo de Revisdo Tarifaria. A metodologia a ser utilizada
no processo ja foi definida, mas o processo foi atrasado por causa da pandemia. A metodologia para essa revisdo esta em linha com as
metodologias utilizadas em companhias com o ambiente regulatério mais desenvolvido, que ja estdo no seu segundo ou terceiro ciclo
tarifario, e leva em consideracdo a Base de Ativos Regulatorios. A revisdo estd em andamento, com previsdo de implementacdo em
dezembro de 2021, de acordo com cronograma aprovado pelo regulador. Esperamos que haja remunera¢do adequada aos investimentos
da Saneago.

Os reajustes tarifarios consideram inflagdo e ganhos de eficiéncia do ano anterior. A Saneago vem recebendo os reajustes tarifarios de
forma regular nos ultimos anos. Em 2019 a AGR concedeu reajuste de 5,79% (também homologado pela ARG). No ano de 2020 nao
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houve reajuste tarifario porque a companhia estava em processo de revisdo tarifaria. Destacamos que a companhia ndo tem histérico de
intervencao do estado nos reajustes e revisdes tarifarias ou em qualquer outra decisao das agéncias reguladoras.

Empresa controlada pelo estado de Goias, porém risco de interferéncia politica tem sido adequadamente administrado

Consideramos que a estrutura de governanga corporativa da Saneago mitiga riscos de interferéncia politica de seu acionista controlador,
o Estado de Goias. A Saneago tem implementado diversas medidas para fortalecer sua estrutura de governanga corporativa nos ultimos
anos. Embora o governo do estado de Goiads mantenha a capacidade de exercer influéncia material sobre a direcdo da companhia por
meio do controle nas decisdes do conselho, incluindo a nomeagdo da diretoria executiva, a influéncia do Estado foi bastante limitada
nos ultimos anos e geralmente favoraveis a companhia, mesmo com a deterioragdo continua do perfil de liquidez e da situagdo fiscal do
estado. O Estado de Goids aderiu este ano ao Regime de Recuperacdo Fiscal do Governo Federal. No entanto, o estado ndo tem planos
de privatizar a Saneago como parte da adesdo ao programa.

Além disso, os dividendos da Saneago representam apenas uma fracdo pequena do orcamento do Estado de Goids, o que limita o
interesse do estado em extrair dividendos ao ponto de prejudicar o perfil financeiro da empresa. Isto dd suporte a um maior
distanciamento entre a qualidade de crédito da companhia e a de seu controlador.

Em agosto de 2016, foi deflagrada pela politica federal a “Operagdo Decantac¢do”, que visou apurar a existéncia ou ndo de irregularidades
em determinadas licitagdes promovidas pela companhia, com possivel superfaturamento na execugdo desses contratos, que receberam
recursos federais do PAC. A operacdo foi deflagrada para apurar irregularidades na aplicagdo de recursos publicos por alguns gestores,
empregados e fornecedores. A Saneago ndo figura como parte no processo judicial da denuincia. A dentincia oferecida pelo Ministério
Publico foi rejeitada e até entdo ndo foi aberta agdo penal contra os investigados.

Analise de liquidez

Atualmente, consideramos a posi¢do de liquidez da Saneago como adequada, mas observamos que historicamente a companhia
manteve politica de liquidez considerada, com posicdo de caixa historicamente abaixo de sua divida de curto prazo. Ponderamos que o
perfil de liquidez da companhia é analisado no contexto de sua estavel e previsivel geracdo de fluxo de caixa, aliada a sua flexibilidade
com relacdo a plano de investimentos. De toda forma, a gestdo de liquidez da Saneago é um ponto de atengdo para a Moody's Local.

Em 30 de junho de 2021, a companhia reportou caixa e equivalentes de caixa de R$190 milhes, em comparacdo com divida de curto
prazo de R$226 milhdes. A posicdo de liquidez da companhia foi reforcada pela 92 emissdo de debentures, em julho de 2021. As
debéntures emitidas possuem valor de R$250 milh&es e prazo de cinco anos.

A Saneago continua a cumprir confortavelmente os covenants de alavancagem incorporados em suas dividas, que restringem a
alavancagem a um maximo da relagdo divida liquida / EBITDA de 3,0x. Em junho de 2021, a Saneago reportou divida liquida / EBITDA
de 0,9x, de acordo com o célculo estabelecido na documentagdo de suas dividas.

Figura 8:
Cronograma de amortizagdo da divida Saneago — Proforma ap6s 92 emissdo de debentures
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Fonte: Saneago e Moody's Local Brasil
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Consideracoes ESG

Ambiental

A Saneago apresenta exposicdo modera da riscos ambientais, dado que a companhia pode ter sua oferta de d4gua comprometida por
secas e grandes desastres naturais. Apesar da crise hidrica no Brasil, os niveis de reservatdrio da Saneago para a Regido Metropolitana de
Goiania estdo normalizados. Alguns municipios menores estdo com racionamento de dgua e a companhia lancou uma campanha para
uso consciente, até entdo sem impacto nos volumes faturados.

Social

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de pressdo com
relacdo a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Saneago pode vir a estar exposta a riscos relacionados a responsabilidade social,
reputacdo, relacdo com a comunidade e qualidade da dgua. Para mitigar esses riscos a Saneago implementou diversos programas sociais,
promovendo conscientiza¢do sobre a importancia da relacdo entre salde e saneamento e o0 consumo consciente de 4gua e energia.

Governanga

A Saneago vem implementando desde 2016 uma estrutura de governanga corporativa mais robusta, que inclui um Comité de Auditoria
Estatutario, Conselho Fiscal, entre diversos outros comités, o que mitiga de certa forma os riscos de interferéncia politica de seu acionista-
controlador, o estado de Goias. O conselho de administragdo da Saneago é composto por no minimo 7 e no méaximo 11 membros, sendo:
1 Presidente, 6 membros nomeados pelos acionistas, 3 membros independentes e 1 representante dos funcionarios da companhia.

Além disso, a gestdo da companhia é profissionalizada, com membros com experiéncia no setor de infraestrutura. Os membros da
diretoria sdo indicados pelo governo do estado, mas tem que ser aprovados pelo Comité de Elegibilidade Estatutario, que passou a fazer
a analise de todos os indicados para assumir os cargos de administradores, conselheiros fiscais e integrantes do comité de auditoria
estatutario.
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Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatorio de Crédito
» Metodologia de Ratings para Empresas N&o-Financeiras, publicada em 24/06/2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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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 APLICAVEL DA MOODY'S 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 PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NAS PUBLICAGOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS
ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICACOES 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 AVALIACOES, OUTRAS
OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS
AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO
VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO
DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS
PUBLICAGOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR
MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGCAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES OU PUBLICAGOES 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 INFORMACOES 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES 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 informagdo 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.
A MOODY'S adota todas as medidas necessarias para que a informacéo 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 nao presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar
ou confirmar, de forma independente, as informacGes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nao aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou
relacionados com a informagao aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacéo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos 6rgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas
ndo 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 néo 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 érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, 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 6rgao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagao.

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, AVALIAGAO, 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 obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agées preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliacao de ratings
de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. 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. Sdo incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes 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 a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 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 usudrio declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que nao ira, nem a
entidade que representa i, 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 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 agoes do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.
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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
N&o-NRSRO séo atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo sujeita aos ratings de crédito ndo serd 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 Servicos Financeiros do Japao (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros
de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n°® 2 e 3, respectivamente.

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 promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicao
de qualquer rating de crédito, pagar & 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, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSF) também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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