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Resumo da Acéo de Rating

e Esperamos que a empresa brasileira de eletricidade Neoenergia S.A. (Neoenergia) reporte
métricas de crédito ligeiramente mais alavancadas nos préximos dois anos, incluindo um indice
de divida ajustada sobre EBITDA entre 4,0x-4,5x e geracao interna de caixa (FFO — funds from
operations) sobre divida entre 16%-19%, resultado do plano de investimento (capex) do grupo da
ordem de R$ 20 bilhdes para os proximos quatro anos.

e Em 24 de janeiro de 2019, a S&P Global Ratings reafirmou os ratings de crédito corporativos de
longo prazo ‘BB-’ na escala global e ‘brAAA’ na Escala Nacional Brasil atribuidos a Neonergia e
as suas subsidiarias, a Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia - Coelba (Coelba),
Companhia Energética de Pernambuco - Celpe (Celpe), Companhia Energética do Rio
Grande do Norte - Cosern (Cosern) e Elektro Redes S.A. (Elektro). Além disso, reafirmamos o
rating de crédito corporativo de curto prazo ‘brA-1+' na Escala Nacional Brasil atribuido &
Neoenergia. O perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile) ‘bb’ da empresa
permanece inalterado.

e Ao mesmo tempo, reafirmamos os ratings de crédito de emissdo ‘brAAA’ da Coelba, Celpe,
Cosern e Elektro, bem como os ratings de emisséo ‘brAA+’ da Neoenergia, Calango 6 Energia
Renovavel S.A. (Calango 6), NC Energia S.A. (NC Energia) e Termopernambuco S.A.
(Termope).

e A perspectiva estavel dos ratings corporativos do grupo e das subsidiarias reflete aquela do
rating soberano do Brasil, que limitam os da Neoenergia.



Fundamentos da A¢éo de Rating

A acdo de rating € amparada por nossa expectativa de que a Neoenergia continuara registrando
métricas de crédito agressivas, com um indice de divida ajustada sobre EBITDA entre 4,0-4,5x, versus
nossa expectativa anterior de 3,5x-4,0x, e FFO sobre divida na faixa de 16%-19% nos proximos dois
anos, resultado de seu consideravel plano de investimentos de aproximadamente R$ 20 bilhdes para o
periodo de 2019-2022. Esperamos que 0s investimentos se concentrem no segmento de distribuigao,
com crescente participacdo do segmento de transmissdo de energia principalmente em 2021 e 2022,
tendo em vista a construgdo dos ativos da concessdo licitada pelo governo federal em dezembro de
2008.

Os ratings da Republica Federativa do Brasil (BB-/Estavel/B, brAAA/Estavel/--) continuam limitando os da
Neoenergia, apesar do SACP ‘bb’ da empresa. Vemos o setor brasileiro de eletricidade como altamente
regulado, sobretudo o segmento de distribuicdo e transmissao — que representa mais de 75% da
geracdao de fluxo de caixa do grupo —, uma vez que a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
estabelece as tarifas do setor. Acreditamos que a Neoenergia, assim como outras concessionarias de
servicos de utilidade publica reguladas brasileiras, possa estar sujeita a intervencao do governo em um
cenario hipotético de default do governo soberano, inclusive mediante o congelamento de tarifas, o que
poderia prejudicar a geragéo de fluxo de caixa da empresa.

Esperamos que a Neoenergia concentre seus investimentos no segmento de distribuicdo nos préximos
dois anos, com o intuito de continuar melhorando o nivel da qualidade de seus servigos e reduzir as
perdas de energia da Coelba, Celpe, Cosern e Elektro. Por exemplo, a Celpe registrou um indice de
perda de energia de 17,56% em setembro de 2018, acima dos limites regulatérios nos ultimos anos.
Embora ndo representem um risco para as concessoes, essas perdas reduzem a rentabilidade dessas
subsidiarias, seja pelos custos mais altos de compra de eletricidade quando as perdas excedem a meta
regulatéria ou pelos descontos nas contas de energia dos clientes se a duracdo ou a frequéncia das
interrupgdes excederem os limites estabelecidos pela ANEEL. Nosso cenério-base considera que essas
métricas devem convergir aos padrdes regulatérios apds 0s expressivos investimentos no curto-médio
prazo.

O grupo também possui um robusto plano de investimentos a serem realizados no segmento de
transmissao, principalmente apoés ter vencido varios leildes do governo federal em 2017 e 2018. A
empresa tera de construir 12 linhas de transmissdo greenfield nos pr6ximos cinco anos, o que
demandara investimentos de aproximadamente R$ 7 bilhdes, de acordo com a ANEEL, a partir de 2021.
Uma vez que esses ativos estejam maduros, o grupo se beneficiard de fluxos de caixa bastante estaveis
e previsiveis na forma de receitas de transmissédo baseadas na disponibilidade e ajustadas pela inflag&o.
Esperamos que o grupo financie esses investimentos principalmente por meio de divida.

Em nossa visdo, a Neoenergia continua desempenhando um importante papel na estratégia da Iberdrola,
S.A. (Iberdrola: BBB+/Estavel/A-2) de expandir as atividades reguladas nos mercados com alto indice de
crescimento. Entretanto, as operacdes brasileiras representavam pouco mais de 15% do EBITDA
consolidado do controlador em setembro de 2018. Esperamos ainda que a Neoenergia opere
separadamente, captando financiamentos nos mercados de crédito doméstico ou internacionais, sem
depender de suporte financeiro direto da Iberdrola.
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Acreditamos que a Coelba, Celpe, Cosern e Elektro sejam as subsidiarias mais importantes do grupo
pelo fato de serem distribuidoras de eletricidade, segmento responsavel por mais de 75% da geracéo de
fluxo de caixa do grupo. Além disso, embora essas subsidiarias precisem ser separadas para fins
regulatérios, vemos que a Neoenergia adota uma estratégia financeira integrada.

Perspectiva

A perspectiva estavel dos ratings corporativos da Neoenergia reflete aquela do rating soberano do Brasil,
bem como nossa viséo de que o grupo pode estar sujeito a intervencao do governo em um cenario
hipotético de default soberano em funcéo de sua natureza regulada.

Cenario de rebaixamento

Considerando que o rating soberano limita os ratings da Neoenergia, poderemos rebaixar os ratings do
grupo se realizarmos a mesma agao para os ratings do Brasil nos proximos 12 meses. Atualmente, nao
vislumbramos um cenario no curto prazo que levaria a um rebaixamento do SACP da empresa
decorrente de seus fundamentos. Contudo, o SACP poderia ser rebaixado diante da combinacéo de
menos incentivos para a Iberdrola fornecer suporte e uma significativa deterioragdo nas métricas de
crédito da Neoenergia, resultando em um indice de FFO/divida abaixo de 9% e divida/EBITDA acima de
5,5X. Esse cenario poderia resultar de niveis mais altos de investimentos de capital (capex) do que ja
esperamos, enquanto os indices de pagamento de dividendos permanecem elevados.

Cenario de elevacao

Uma elevacao dos ratings da Neoenergia é improvavel nos proximos 12 meses, uma vez que a
gualidade de crédito do Brasil limita aquela do grupo. Todavia, se elevarmos os ratings do Brasil,
realizaremos acao similar nos ratings da empresa. Poderemos elevar o SACP se as métricas de crédito
do grupo melhorarem em base consistente, especialmente se a Neoenergia gerar fluxos de caixa
operacionais livres nos proximos anos, sobretudo em funcéo de investimentos abaixo da expectativa e
de um desempenho operacional mais robusto.

Descricdo da empresa

O grupo de eletricidade brasileiro integrado Neoenergia opera, por meio de suas subsidiarias, nos
segmentos de distribuicdo (Coelba, Celpe, Cosern e Elektro), geracdo (Calango 6, Termope e outras), e
transmissao e comercializagcdo (NC Energia) de energia elétrica. Nos dltimos 12 meses findos em 30 de
setembro de 2018, a Neoenergia reportou receitas de R$ 25,8 bilhdes e EBITDA e R$ 4,4 bilhdes.

Atualmente, a maior parte dos fluxos de caixa do grupo advém da distribuicdo de eletricidade, que
esperamos continuar sendo o principal segmento em termos de geragédo de fluxo de caixa, mesmo apés
a inauguracgdo dos novos ativos de transmissdo a serem construidos nos préximos anos. A |berdrola
detém participacao de 52,45% na Neoenergia desde meados de 2017. A Caixa Previdéncia dos
Funcionérios do Banco do Brasil (Previ) e o BB Banco de Investimento S.A. detém respectivamente,
38,21% e 9.34% de participagdo na empresa.
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Nosso cenario de caso-base

e Esperamos um crescimento da demanda de eletricidade nas areas de concesséo da Neoenergia
entre 1,5%-2,0% ao ano em 2019 e 2020.

e Com excecgao do reajuste tarifario da Elektro em 2019, que esperamos ser superior a taxa de
inflacdo projetada pela S&P Global Ratings de 4,3% em 2019 e 4,0% em 2020, esperamos que
as tarifas no segmento de distribuicdo aumentem com base na inflagédo nos préximos anos.

e Considerando que niveis de chuva no Brasil devem permanecer baixos, esperamos que o Fator
de Ajuste de Garantia Fisica (Fator GSF — generation scaling factor) fique em torno de 80%,
resultando em custos mais altos de eletricidade, tanto para geradoras quanto para distribuidoras.

¢ Investimentos da ordem de R$ 4,0-4,5 bilhdes ao ano em 2019 e 2020, sobretudo no segmento
de distribuicdo. Os investimentos no segmento de transmissdo serdo mais relevantes a partir de
2021, ano em que esperamos que o capex do grupo supere R$ 5,0 bilhdes.

e Consideramos ainda que a maior parte desses investimentos seja financiada por meio de novas
emissdes de divida.

e Esperamos que a Neoenergia distribua o mais alto entre R$ 300 milhdes ou 35% do lucro liquido
do ano anterior como dividendos.

Essas premissas resultam nas seguintes métricas de crédito para os préximos dois anos:

2019E 2020E

EBITDA (R$ mi) 3.500-4.000 4.000-4.500
Divida/EBITDA (x) 4,0-4,5 4,0-4,5
FFO/divida (%) 14-18 16-20
E — Estimado.

Liquidez

Avaliamos a liquidez da Neoenergia como adequada. Esperamos que as fontes de caixa excedam o0s
usos em cerca de 1,3x nos préximos 12 meses. Esperamos ainda que as fontes excedam os usos ainda
gue o EBITDA se reduza 10%. Nossa avaliacao da liquidez do grupo também incorpora seu facil acesso
a linhas de financiamento dos bancos e mercados de capitais, como observado na recente captacéo de
cerca de R$ 10,0 bilhdes em divida para fins de investimento e refinanciamento.

Principais fontes de liquidez:

o Reservas de caixa irrestrito de cerca de R$ 6,1 bilhdes em 30 de setembro de 2018;

e Geracao de fluxo de caixa em torno de R$ 3,0 bilhdes nos préximos 12 meses;

e Novos contratos de divida de aproximadamente R$ 3,0 bilhdes assinados no ultimo trimestre de
2018.

Principais usos de liquidez:
e Dividas de curto prazo de R$ 3,9 bilh6es com vencimento em 30 de setembro de 2018;

e Investimentos em torno de R$ 4,0 bilh&es nos proximos 12 meses;
e Distribuicdo minima de dividendos de R$ 300 milh6es nos proximos 12 meses.
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Clausulas contratuais restritivas (covenants) financeiras

A Neoenergia possui alguns covenants para seus empréstimos bancarios, debéntures e linhas do
BNDES, as quais sdo calculadas trimestral, semestral ou anualmente. O grupo esta em cumprimento
dessas covenants e esperamos que iSSo se mantenha, ainda que seu EBITDA projetado decline 10%.

Principais covenants:

e indice maximo de divida liquida/EBITDA de 4,0x; e
e indice minimo de cobertura de juros pelo EBITDA de 2,0x.

Suas subsidiarias também estdo sujeitas a esses mesmos covenants financeiros, calculados em base
consolidada. A Unica excecao é a Elektro, que possui as seguintes covenants financeiras em base
individual:

¢ Indice méaximo de divida liquida/EBITDA de 3,0x; e
e indice minimo de cobertura de juros pelo EBITDA de 2,0x.

Embora os covenants da Elektro sejam mais restritivos, acreditamos que a subsidiaria tenha maior
flexibilidade do que o grupo em funcéo do seu baixo endividamento.

Ratings de Emissdo — Analise do Risco de Subordinagéo
Avaliamos vérios instrumentos de divida da Neoenergia e suas subsidiarias, todos na Escala Nacional
Brasil.

Os ratings ‘brAAA’ atribuidos as dividas da Coelba, Celpe, Cosern e Elektro estdo no mesmo nivel que
0s ratings de crédito corporativos dessas entidades, que sdo as principais empresas operacionais do
grupo e financiam suas atividades principalmente por meio de divida unsecured.

O rating de emissao ‘brAA+’ da Neoenergia, que € um degrau inferior a seu rating de crédito corporativo,
baseia-se no fato de que mais de 95% da divida consolidada esta no nivel das subsidiarias operacionais,
indicando a subordinacéo estrutural das obriga¢des da holding.

Por fim, os ratings ‘brAA+’ das dividas da Calango 6, NC Energia e Termopernambuco baseiam-se nas
garantias da Neoenergia, que fazem jus a substituicdo de crédito. Dessa forma, tratamos esses
instrumentos de divida como uma obrigacdo da Neoenergia e, portanto, subordinados as demais
obrigagdes do grupo.
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TABELA DE CLASSIFICAGCAO DE RATINGS

NEOENERGIA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor
Escala global
Escala Nacional Brasil

Risco de negdcios
Risco-pais
Risco da industria
Posi¢éo competitiva

Risco financeiro
Fluxo de caixa/Alavancagem

Ancora

Modificadores
Diversificagao/Efeito-portfdlio
Estrutura de capital
Liquidez
Politica financeira
Administracdo e governanga
Analise de ratings comparaveis

Perfil de Crédito Individual (SACP)

Ratings acima do soberano

Influéncia do grupo
Status da Neoenergia para a Iberdrola
Status da Coelba para a Neoenergia
Status da Celpe para a Neoenergia
Status da Cosern para a Neoenergia
Status da Elektro para a Neoenergia

BB-/Estavel/--
brAAA/Estavel/brA-1+

Satisfatério
Moderadamente alto
Baixo

Satisfatoria

Agressivo
Agressivo

bb

Neutra (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Adequada (sem impacto)
Neutra (sem impacto)
Regular (sem impacto)
Neutra (sem impacto)

bb

limitado (-1 degrau)

Estrategicamente importante
Core
Core
Core

Core
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Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
viséo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes sdo
atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os
Critérios de Rating em www.standardandpoors.com.br para mais informacdes. Informacg6es detalhadas
estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos os ratings afetados
por esta acdo de rating sdo 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
Refletindo o risco de subordinacéo em ratings de emisséo de entidades corporativas, 28 de
marco de 2018

Critério de avaliacdo de garantias, 21 de outubro de 2016

Metodologia e Premissas: Descritores de Liquidez para Emissores Corporativos Globais, 16 de
dezembro de 2014

Principais Fatores de Crédito para a Industria de Energia e Gas Ndo Regulada, 28 de marco de
2014

Metodologia de Ratings Corporativos, 19 de novembro de 2013

Metodologia corporativa: indices e Ajustes, 19 de novembro de 2013

Metodologia: Risco da industria, 19 de novembro de 2013

Critério Geral: Metodologia e Premissas de Avaliacdo do Risco-Pais, 19 de novembro de 2013
Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013

Principais fatores de crédito para a indUstria de concessionarias de servicos de utilidade publica
reguladas, 19 de novembro de 2013

Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19
de novembro de 2013

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

Perfis de crédito individual (Stand-Alone Credit Profiles ou SACP): componente de um rating, 1°
de outubro de 2010

Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009

EMISSOR DATA DE DATA DA ACAO
ATRIBUICAO DO ANTERIOR DE
RATING INICIAL RATING

NEOENERGIA S.A.

Ratings de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 3 de dezembro de 2014 11 de julho de 2018

Escala Nacional Brasil curto prazo 4 de maio de 2015 11 de julho de 2018
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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
https://www.standardandpoors.com/pt_LA/delegate/getPDF?articleId=2024776&type=NEWS&subType=RATING_ACTION
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100012633
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la?articleType=PDF&assetID=1245379536797
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=HTML&assetID=1245368805045
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360575065
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360302370
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326795
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360307270
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360325460
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326242
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245360326242
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=HTML&assetID=1245360803841
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245345736023
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245350419569
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?articleType=PDF&assetID=1245302036545

INFORMACOES REGULATORIAS ADICIONAIS

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

Atributos e limitacdes 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 nao realiza
auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificacdo independente da informacéo
recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos de rating de crédito ou de
monitoramento dos ratings atribuidos. A S&P Global Ratings nao verifica a completude e a precisdo das
informacdes que recebe. A informacédo que nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou
omissdes que possam ser relevantes para a analise de crédito de rating.

Em conexdo com a andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informacéo 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 néo
deve ser vista como uma garantia da preciséo, completude ou tempestividade da (i) informacgéo 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 utilizag&o do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacéao

Para atribuicdo e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo de
emissor/emissao, informacgdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros, inclusive,
balancos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacdes financeiras trimestrais, informacdes
corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacdes histéricas e projetadas recebidas
durante as reunides com a administracdo dos emissores, bem como os relatérios de andlises dos
aspectos econémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada e/ou de sua matriz. Além
disso, utilizamos informag6es de dominio publico, incluindo informacdes 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 informacgdes 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
“NotificacBes ao Emissor (incluindo Apelacdes)”.

Frequéncia de reviséo de atribuicéo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245300703680
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245338484985
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrucéo N° 521/2012, Artigo 16 XlII” se¢do em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Global Ratings Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.
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LIMITADA A QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO,
LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
ININTERRUPTO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURACAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em
nenhuma circunstancia, deverao as Partes da S&P ser responsabilizadas por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatorias, punitivas, especiais ou
consequentes (incluindo-se, sem limitagéo, perda de renda ou lucros e custos de oportunidade ou perdas causadas por
negligéncia) com relagéo a qualquer uso do Contetddo aqui contido, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Analises relacionadas a crédito e outras, incluindo ratings e as afirmagdes contidas no Contetdo sao declara¢des de opinides na
data em que foram expressas e ndo declaracdes de fatos. As opinifes da S&P, andlises e decisdes de reconhecimento de ratings
(descritas abaixo) ndo sdo recomendagfes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou tomar qualquer decisdo de
investimento e ndo abordam a adequacéo de quaisquer titulos. Apés sua publicacédo, em qualquer maneira ou formato, a S&P néo
assume nenhuma obrigagéo de atualizar o Contetido. N&o se deve depender do Conteldo, e este ndo é um substituto das
habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua administragdo, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer
decisdo de investimento ou negécios. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de investimentos, exceto
quando registrada como tal. Embora obtenha informagées de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem
assume qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificacdo independente de qualquer informagéo que
receba. Publicages relacionadas a ratings de crédito podem ser divulgadas por diversos motivos que ndo dependem
necessariamente de uma agéo decorrente de um comité de rating, incluindo-se, sem limitac&o, a publicagdo de uma atualizagédo
periddica de um rating 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 jurisdigao para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender tal
reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacdo decorrente da
atribuic@o, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por qualquer dano
supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdécios da S&P podem dispor
de informagdes que ndo estdo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a confidencialidade
de determinadas informagdes que nédo sao de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas andlises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos ou
dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings
publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com (por
assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagcdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informacdes adicionais sobre nossos honorérios de rating estao disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Austrélia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).
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