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Companhia Aguas de Itapema

2023 2024 . ubMm 2025E 2026E

jun/25

Indicadores!"
Divida Bruta / EBITDA 1,3x 1,1x 0,9x 6,5x-7,6x  6,0x-7,0x
FFO / Divida Bruta 67% 63% 65% 10%-15% 12%-17%
R$ (milhdes)
Receita Liquida 100 108 116 110-120 120-130
EBITDA 70 72 75 75-85 90-100

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdo da Moody’s Loc;al
Brasil para as demonstragdes financeiras de empresas ndo-financeiras Fonte: Companhia Aguas
de Itapema e Moody’s Local Brasil

RESUMO

O perfil de crédito da Companhia Aguas de Itapema (“Aguas de Itapema” ou
“Companhia”) reflete a previsibilidade do modelo de negdcios por ser uma concessdo
regulada de tratamento de dgua e esgoto, além de seu histdrico de crescimento
consistente da receita e adequada gestao das operagGes, mesmo em um ambiente com
caracteristicas sazonais por ser um destino turistico de temporada de verado. Aliado a
isso, a Companhia possui um cronograma de amortizagédo alongado, suportado pelo
longo prazo de concessao remanescente, reduzindo potenciais estresses de liquidez no
periodo de maiores investimentos na concessao.

Por outro lado, reflete a alta alavancagem do ativo, além da natureza sazonal de sua
receita. Adicionalmente, o perfil de crédito incorpora a menor escala da Companhia em
comparagao a seus pares no setor regulado de tratamento e distribuicao de agua e
esgoto, bem como o ambiente regulatério em evolugao. Por fim, se pondera a
expectativa de necessidade de dividendos por parte de sua controladora que podera
afetar a retencao de lucros da Companbhia.

Esperamos que os reajustes tarifarios anuais continuem de maneira tempestiva e que
as novas conexdes de coleta de esgoto contribuam com a melhora nas métricas de
crédito da Companhia. Nos préximos dois anos esperamos um avango relevante nos
investimentos na concessdo, uma vez que a 32 Emissao de Debéntures permite que a
Companhia adiante investimentos que seriam realizados com a geracao de fluxo de
caixa futuro. O foco dos investimentos devera ser a expansdo dos servigos de esgoto da
concesséo (cerca de 78% das economias de dgua possuem servigos de esgoto em
dezembro de 2024). Apesar de considerarmos que podem ocorrer atrasos nos
investimentos em relagdo as expectativas da Companhia, acreditamos que a mesma
serd bem-sucedida em atingir as metas impostas pelo Marco Legal do Saneamento de
universalizagdo da cobertura de dgua e esgoto.

O rating AA.br das debéntures da Aguas de Itapema reconhece as protecdes
incorporadas nas estruturas de divida, incluindo garantias sobre os direitos creditdrios
cedidos para a 32 Emissao de Debéntures e uma Conta Cash Collateral para a 22
Emissao de Debéntures.
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Pontos fortes de crédito
— Previsibilidade do modelo de negdcios por ser uma concesséao regulada de tratamento de dgua e esgoto;

— Histdrico de crescimento consistente de receita e operagées adequadas;

— Estrutura das debéntures com garantia real e com mecanismos que restringem distribuigao de dividendos e obtencgéo de divida
adicional.

Desafios de crédito
— Menor tamanho e escala em relagdo aos pares;

— Ambiente regulatério relativamente fraco;
— Perfil sazonal da receita por ser um destino turistico de temporada de verao;

— Alta alavancagem apds a 32 Emissdo de Debéntures.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estdvel reflete a expectativa de que as receitas e fluxo de caixa crescerdao de maneira acelerada, em linha com o
programa de investimentos, e que resultem em uma sélida posicao de liquidez ao longo dos préximos 12 a 18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings da Aguas de Itapema podem ser elevados caso os reajustes tarifarios continuem sendo concedidos de maneira
tempestiva conforme o previsto no contrato de concesséo e a Companhia apresente desempenho operacional acima do esperado,
aliado a manutengéo da métrica de FFO sobre Divida Bruta acima de 20% de maneira sustentada.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings podem ser rebaixados em caso de uma deterioragao na posigdo de liquidez ou uma frustragao no crescimento de EBITDA
da Companhia. Os ratings também podem ser rebaixados caso as revisdes tarifarias ndo sejam concedidas pelo Poder Concedente
conforme o previsto que levem a métrica de FFO sobre a Divida Bruta consistentemente abaixo de 7%.

Perfil

A Companhia Aguas de Itapema possui uma concess3o para expandir, operar e manter os servigos de agua e esgoto da cidade de
Itapema, no estado de Santa Catarina até 2044. A cidade de Itapema possui uma populagéo fixa de cerca de 76.000 pessoas, mas a
infraestrutura de agua e esgoto da cidade é projetada para atender um pico populacional cerca de 5 a 8 vezes maior que a sua
populagdo fixa, tendo em vista o turismo da regido, principalmente durante a temporada de verdo. Nos ultimos doze meses
encerrados em junho de 2025, a Aguas de Itapema gerou uma receita operacional liquida ajustada de R$ 115,8 milh&es e EBITDA
ajustado de R$ 74,8 milhdes. A empresa é 100% controlada pela CONASA Saneamento Il S.A. (“Conasa Saneamento”) e
indiretamente controlada pela CONASA Infraestrutura S.A. (“Conasa” e “Controladora”), um grupo de infraestrutura fundado em
2007 com investimentos em saneamento basico e tratamento de efluentes, energia, iluminagao publica e rodovias.

Principais consideracodes de crédito

Em concessao regulada de tratamento de agua e esgoto, Companhia enfrenta ambiente regulatoério relativamente fraco

A Companhia opera em regime de concessao de servigos de abastecimento de dgua e tratamento de esgoto da cidade de Itapema
desde 2004. O contrato de concesséo original tinha vencimento em 2029, porém foi aditado em 2015, prorrogando o prazo até 2044
com o objetivo acomodar o plano de expansao da rede de saneamento da cidade. Nos ultimos doze meses encerrados em junho de
2025, sua receita liquida atingiu R$ 115,8 milhdes, o que demonstra sua menor escala em comparacédo aos seus pares no setor.

Em termos de ambiente regulatério, consideramos que é relativamente fraco com elevada interferéncia politica e social. Ao longo dos
ultimos anos, eventos relacionados a inconsisténcia de repasse tarifario, embora previstos nos termos originais da concesséo, bem
como a alteragdo de 6rgao regulador apds presséo social devido a aumentos tarifarios, eleva as incertezas com relagdo ao ambiente
regulatdrio e os riscos politicos.

Em 2017, a responsabilidade por fiscalizar e regular a concess3o da Aguas de Itapema passou para a Agéncia Reguladora de Servigos
Publicos de Santa Catarina (“ARESC”), da Agéncia Reguladora Intermunicipal de Saneamento (“ARIS”). A transferéncia foi realizada

apos a prefeitura sancionar a Lei 3.617, que logo foi aprovada pela Camara de Vereadores. Neste mesmo ano, o governo municipal de
Itapema publicou o Decreto 044/2017 que determinava que a ARESC efetuasse uma nova revisao tarifaria e que as tarifas praticadas

pela concessiondria retroagissem para o més de novembro de 2015, obedecendo a matriz tarifaria anterior. Na ocasiao, a ARESC
2
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guestionava a metodologia aplicada quando da assinatura do aditivo em 2015 que alterou a tabela tarifaria e estendeu o prazo da
concessdao. O decreto foi derrubado na justica e a tabela tarifaria estabelecida no aditivo contratual permanece sendo aplicada.
Ainda em 2017, apds a concessiondria solicitar reequilibrio econémico-financeiro referente a ndo-aplicagédo 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 revisao tarifaria referente ao aditivo de 2015, a tarifa poderia ser inferior, igual, ou superior a aplicada
pela Companbhia.

Como resultado, entre 2017 e 2020, o regulador ndo concedeu reajustes tarifarios a Aguas de ltapema alegando que ainda n3o tinha
finalizado o processo de revisdo tarifaria da Companhia referente ao aditivo de 2015. O reajuste tarifario de 12,14% referente aos anos
de 2017 e 2019 foi concedido somente em fevereiro de 2021, seguido de um reajuste adicional em agosto de 2021 de 7,32%, referente
a inflagdo no periodo entre janeiro e dezembro de 2020. Em janeiro de 2023, foi aplicado um reajuste de 8,85%, referente a inflagao
no periodo de janeiro a dezembro de 2021. Em janeiro de 2024, foi aplicado um reajuste na tarifa de 3,16%. Ja a partir de janeiro de
2025, foi aplicado um reajuste na tarifa de 5,41%. Apesar desses reajustes recentes, a Companhia ainda tem disputas em andamento
com o regulador, envolvendo sua estrutura tarifaria e reequilibrio econémico-financeiro do contrato de concessao.

Histérico de desempenho operacional adequado

O setor de saneamento tem como caracteristicas concessdes que usualmente apresentam fluxo de caixa estavel e previsivel, diante
de sua natureza essencial. Por outro lado, ponderamos que a Aguas de Itapema possui perfil de receita sazonal refletindo a
caracteristica econdmica da cidade de Itapema como destino turistico de temporada de verdo, sendo este um ponto de atencao ao
crédito. Historicamente, a Aguas de Itapema tem demonstrado histérico de crescimento consistente de receita, apresentando taxa
de crescimento composta (“CAGR”) de aproximadamente 13% entre 2016 e 2024, como resultado de uma combinagéo de
crescimento consistente do nimero de novas ligagoes, expansdo continua da cobertura de esgoto e reajustes tarifarios.

Durante a pandemia do Coronavirus, por exemplo, quando os padrdes de viagens e turismo foram afetados significativamente, o
desempenho da Companhia estava altamente exposto a pressdes negativas diante de sua forte correlagdo com o turismo. Contudo,
reconhecemos que nao houve impacto negativo relevante nos volumes e receita da Companhia em 2020, uma vez que as medidas de
distanciamento social entraram em vigor a partir do segundo trimestre do ano e a maior parte de sua receita é gerada no primeiro
trimestre do ano. Em 2021, embora o primeiro trimestre do ano tenha sido bastante impactado pela segunda onda da pandemia e
pela continuidade de medidas de distanciamento social, afetando negativamente o volume de dgua (redugdo de 8,8%) e o volume de
esgoto (redugdo 6,6%), os reajustes tarifarios de 12,13% e 7,32%, aplicados a partir de fevereiro e agosto, respectivamente, mitigaram
o efeito negativo na receita.

Em 2022, por sua vez, a Companhia demonstrou sinais de recuperagao dos efeitos negativos da pandemia. O volume de dgua
cresceu 8% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior, e o volume de esgoto cresceu 9%. O faturamento de dgua e esgoto foi 30%
maior quando comparado ao ano anterior. No ano de 2023, os volumes de dgua e esgoto seguiram na mesma trajetdria, apresentando
crescimento de 8% e 8%, respectivamente, em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Com o crescimento de volume e o reajuste
na tarifa, o faturamento bruto de dgua e esgoto em 2023 alcangou um crescimento de aproximadamente 22% em relagédo ao ano de
2022. Aliada a boas métricas de crédito, as operagdes da Companhia apresentaram melhora em volume em 2024 aumentando em
6,8% o volume faturado de dgua e 6,9% o volume faturado de esgoto.

FIGURA 1
Volume faturado de dgua e esgoto (m?)
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Fonte: Aguas de Itapema e Moody’s Local Brasil
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A expectativa da Moody’s Local Brasil é de que as receitas continuem a se expandir a taxas anuais superiores a 5%, impulsionadas
pelo crescimento econdémico continuo da cidade, aliado aos investimentos que visam expandir os servigos de esgoto e aos reajustes
tarifarios que devem seguir em linha com a inflagao.

Programa de investimentos deve acelerar nos préximos anos

Quando ocorreu a 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 concess3o em 2044. Esse investimento considera a expectativa de
crescimento da populacao e da rede de cobertura de esgoto ao longo da concessdo. Uma eventual frustragdo do crescimento
populacional acarretaria a reavaliagdo da necessidade do investimento futuro quando da revisao tarifaria quinquenal.

A Companbhia concluiu um ciclo de investimentos de R$ 83 milh&es entre 2018 e 2022, incluindo a expans&o da rede de coleta e
tratamento de esgoto, ampliagdo da estagdo de tratamento de dgua e do sistema de reservagao de dgua bruta e substituicdo de
hidrometros.

Estimamos cerca de R$ 550 milhdes em investimentos até o final da concess&o, com avango relevante nos investimentos nos
préximos dois anos. A conclusao da 32 Emissao de Debéntures permite que a Companhia adiante investimentos que seriam
realizados com a geragao de fluxo de caixa futuro. Adicionalmente, a caréncia de principal e juros da emissédo por 24 meses permite
gue a Companbhia faga investimentos sem pressdes de liquidez de forma imediata. O foco dos investimentos nos préximos meses
devera ser na expansao nos servigos de esgotamento sanitdrio. Nossa expectativa é de que com a realizagédo dos investimentos, a
Companhia seja bem-sucedida em atingir as metas impostas pelo Marco Legal do Saneamento de universalizagdo da cobertura de
agua e esgoto.

FIGURA 2 FIGURA 3
Numero de economias de agua Numero de economias de esgoto
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Fonte: Aguas de Itapema e Moody’s Local Brasil Fonte: Aguas de Itapema e Moody’s Local Brasil

Re-alavancagem do ativo deve manter métricas de crédito mais fracas, mas sem pressoes de liquidez

Durante os ultimos periodos, as métricas de crédito da Companhia tém apresentado uma melhora gradual. Em 2023 e 2024, o
crescimento das conexdes de dgua e esgoto e os reajustes recebidos contribuiram para a manutencgéo da tendéncia positiva, em
conjunto a natureza amortizavel da divida. Em 2024, a Companhia apresentou métricas de crédito sélidas, com Fluxo de Caixa
Gerado nas Operagdes (FFO) sobre Divida Bruta de 63,4% (66,9% em 2023) e alavancagem bruta ajustada (Divida Bruta sobre
EBITDA) de 1,1x (1,3x em 2023).

A trajetdria de alivio nas métricas de crédito da Companbhia foi positiva. No entanto, apds a 32 Emissao de Debéntures, a Moody’s
Local Brasil projeta uma elevagao significativa nos niveis de alavancagem por um periodo prolongado. Apesar disso, esperamos que
as métricas de crédito se mantenham estdveis e a liquidez sob controle nos préximos 12 a 18 meses. No cenario base Moody’s Local
Brasil, calculamos que o FFO / Divida Bruta deva se manter entre 10% e 15% nos préximos periodos. Ademais, esperamos um indice
de Cobertura do Servigo da Divida (“ICSD”) médio de 1,31x ao longo do periodo de amortizagéo da 32 Emiss&o de Debéntures.

Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil espera um avango no nivel de cobertura de esgoto de forma acelerada e que os reajustes
tarifarios anuais continuem de maneira tempestiva e que as novas conexdes de coleta de esgoto contribuam com a melhora nas
métricas de crédito da Companhia. Em nosso cenério base, assumimos que a Aguas de Itapema sera capaz de suportar uma posicao
confortavel de liquidez nos préximos anos, que deve ser sustentada com a maior escala da concesséo apds os investimentos. O
perfil de amortizagao da divida da empresa, com cronograma alongado, também contribui para nossa expectativa de uma liquidez
saudavel apesar de uma alta alavancagem.
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FIGURA 4
Métricas de crédito vinham apresentando melhora gradual antes da 32 emissao de debéntures
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Fonte: Aguas de Itapema e Moody’s Local Brasil

Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)

A Aguas de Itapema apresenta exposicio moderada a riscos ambientais, dado que a Companhia pode ter sua oferta de 4gua
comprometida por secas e grandes desastres naturais. A Companhia tem exposigdo a baixos niveis de pluviosidade e racionamento
de dgua devido a falta de diversificagdo geografica comum a ativos cujas areas de atuagdo sao singulares.

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da industria pode haver risco de
pressdo com relacéo a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Companhia pode vir a estar exposta a riscos relacionados a
responsabilidade social, reputacio, relagdo com a comunidade e qualidade da 4gua. Para mitigar esses riscos, a Aguas de Itapema
organiza programas ambientais e sociais envolvendo a participagdo da populagéo para informagéo e conscientizagdo sobre o meio
ambiente. As iniciativas envolvem conferéncias, documentarios, programas de visitas, eventos nas escolas, programas com alunos e
trabalhos comunitarios.

Em nossa opinido, a Aguas de Itapema tem conseguido mitigar com sucesso os riscos relacionados a governanca. Do ponto de
vista geral de governanga, a estrutura corporativa da Conasa como grupo de infraestrutura acostumada a trabalhar com concessdes
e Parcerias Publico Privadas (“PPPs”) é positiva. Dito isso, os emissores que precisam interagir com o governo também estéo
expostos a questdes de governanca.

Analise de Liquidez

Apesar da alta alavancagem do ativo apds a 32 emissao de debéntures realizada em junho de 2025, as caracteristicas de dividas de
project finance em conjunto com a caracteristica de alta geragao de caixa de concessdes de saneamento fazem com que a
Companhia tenha um perfil adequado de liquidez. Ao final de junho de 2025, a Companhia contava com cerca de R$ 10,4 milhdes em
caixa ante uma divida financeira de curto prazo de aproximadamente R$ 19,4 milhdes.

FIGURA 5
Caixa e Equivalentes ante Divida Financeira de curto prazo histérica
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Fonte: Aguas de Itapema e Moody’s Local Brasil
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Nota-se que a totalidade dos recursos obtidos através da 32 Emissdo de Debéntures nao ficardo disponiveis no caixa da Companhia.
Dos R$ 460 milhGes, R$ 200 milhdes foram cedidos através de um mutuo intercompany, previsto na Emisséo, para quitagdo do saldo
devedor da 12 emissao das notas comerciais de sua subholding Conasa Saneamento Il S.A.. Apesar do mutuo, ressaltamos que a
liquidez da Companhia continua sélida, dada a criagao de uma Conta Cash Collateral que ira fazer frente aos vencimentos da 22
emissdo de debéntures pelos préximos 24 meses, periodo onde esperamos um aumento no nivel de investimentos para expansao da
cobertura de esgoto. Adicionalmente, a caréncia de 24 meses sobre os pagamentos da 32 Emissdo de Debéntures permite que o
fluxo de caixa criado através da expansédo do sistema de cobertura de esgoto ajude a fazer frente aos pagamentos da emissao.

Consideracoes estruturais das dividas

Os ratings atribuidos &s debéntures emitidas pela Aguas de Itapema refletem seus mecanismos de protecso aos debenturistas. O
rating AA.br atribuido & 32 Emissdo de Debéntures da Aguas de Itapema, dois notches acima do rating de emissor da Companhia,
reflete a estrutura de project finance e garantias reais da emisséo. A 32 emisséo de debéntures possui um valor total de R$ 460
milhdes e o Valor Nominal Unitario das Debéntures sera atualizado monetariamente pela variagio do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (“IPCA”). Sobre o Valor Nominal Atualizado das Debéntures incidirdo juros remuneratérios de 8,65% a.a.. Com
vencimento em 2042, a emissdo conta com uma conta reserva para o servigo da divida de seis meses, cessdo fiduciaria dos direitos
creditorios e alienagdo fiduciaria, pela Conasa Saneamento Il S.A., das a¢6es da emissora.

Outros elementos estruturais positivos para o perfil de crédito das debéntures sdo a insergdo de restrigbes tipicas de
financiamentos de projetos, como restrigdes para a distribuigdo de dividendos acima do minimo legal de 25% do lucro liquido caso o
ICSD esteja abaixo de 1,3x. Adicionalmente, ponderamos a restrigao de distribuigdo de dividendos, inclusive o minimo legal, em caso
de evento de crédito de sua controladora, que também consta como fiadora da 32 Emissdo de Debéntures.

A 22 emissdo de debéntures possui aproximadamente R$ 52 milhdes a serem amortizados (junho 2025) e cedeu suas garantias reais
a 32 emissdo de debéntures. Em contrapartida, foi criada uma “Conta Cash Collateral” com os recursos captados na 32 emisséo de
debéntures para fazer frente as amortizagdes até o vencimento da emisséo. Apesar da mudanga na estrutura de garantias da divida,
a existéncia da conta reserva suporta a manutencgéo do rating da 22 Emissdo de Debéntures em AA.br, dois notches acima do rating
de emissor da Companbhia.

Definicao dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagoes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/Jul/2025), disponivel na
secdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

19 de setembro de 2025 Companhia Aguas de Itapema
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O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendacgdo de compra, venda, ou negociacdo dos
instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DiVIDA OU VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A DiVIDA, DE MODO QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVICOS E AS INFORMACOES PUBLICADAS, OU
DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZADAS,PELA MOODY’S (COLETIVAMENTE “MATERIAIS”) PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A MOODY’S 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 APLICAVEL DA MOODY’S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS
DE OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDERECADAS 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 NOS MATERIAISDA MOODY’S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. OS MATERIAIS 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 MATERIAIS NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S, AS
AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS 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, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA,0S SEUSS MATERIAIS 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 INTENGAO DE
COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADAS 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 MATERIAIS 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 INFORMAGOES 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. PARA FINS DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER
UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE
INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS 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 confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecanico, bem como outros
fatores, a informagdo contida neste documento é 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 informagéo utilizada para a atribuigdo 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 servigos 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 preparagéo
de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas 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 informagéo aqui incluida ou pelo uso, ou
pela inaptidéo de usar tal informag@o, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos drgédos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n3o 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 érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas 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 n3o 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
drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagéo 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 promissdérias e papel comercial) e de agbes 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.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents - 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, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca 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 Societéria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuério declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagéo 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 [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
india em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Defini¢cdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito. A emissdo de SPOs n3o é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estéo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negocios de Rating de Crédito’ sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Japéo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo de Bénus 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 divulgag&o regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério 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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