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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Rebaixa Rating de
Debéntures da Norte Energia
S.A.Para'AA-(bra)’;
Perspectiva Negativa

Tue 24 May, 2022 - 2.30 PMET

Fitch Ratings - Rio de Janeiro - 24 May 2022: A Fitch Ratings rebaixou para ‘AA-(bra)’, de
‘AA(bra)’, o Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de debéntures, em série
Unica, no montante de BRL700 milhdes, com vencimento em 2030, da Norte Energia S.A.
(Norte Energia). A Perspectiva do rating é Negativa.

O rebaixamento do rating reflete os aumentos projetados de despesas e investimentos
relacionados principalmente, mas ndo exclusivamente, a questdes socioambientais, e
possiveis litigios com os consércios contratados na fase de implantacao da hidrelétrica que
poderiam implicar saidas de caixa. Estes gastos adicionais pressionam os Indices de
Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratios - DSCRs) a curto e médio
prazos. Quando comparado a ultima revisao, o DSCR médio entre 2023 e 2025 foi reduzido
de 1,17 vez para 1,09 vez.

A Perspectiva Negativa reflete as expectativas de potenciais novas saidas de caixa relativas

ainiciativas socioambientais, assim como pagamentos maiores do que os considerados pela
Fitch referentes a arbitragem em curso com o Consoércio Montador Belo Monte (CMBM).
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Caso o projeto apresente estimativas ainda maiores de pagamentos implicando menores
DSCRs, o rating podera ser novamente rebaixado.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete o perfil operacional da Norte Energia, o limitado risco operacional e a
participacdo do projeto no Mecanismo de Realocacao de Energia (MRE), o que mitiga o
risco de geracao de energia. O rating também reflete o perfil de contratacado do projeto, que
vendeu 80% da sua garantia fisica, por meio de contratos de compra e venda de energia
(Power Purchase Agreements - PPAs) de longo prazo a precos fixos, sendo 70% no
mercado regulado e 10% no mercado livre.

O risco de exposicdo ao Generation Scaling Factor (GSF) abaixo de 1,0 vez é reduzido, dado
gue os PPAs regulados contemplam o seguro SPR100 e o projeto ainda mantém 20% da
energia descontratada. Entretanto, o projeto conta parcialmente com a venda da energia
descontratada para repagar a divida, e, portanto, tem alguma exposicao ao risco de preco
da energia no futuro.

O projeto esta exposto a possiveis contingéncias, relacionadas a disputas comerciais com
consorcios da fase de construcao e com o regulador, além das contingéncias ambientais

contidas em balanco.

As debéntures sdo seniores e pari passu ao financiamento do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que corresponde a 97% da divida total.

O projeto assinou o standstilljunto ao BNDES, ndo havendo pagamento de suas parcelas
até junho de 2022, o que faz com que o seu DSCR no cenério de ratingem 2022 atinja 1,56
vez. Entretanto, apresenta DSCRsde 1,11, 1,06 e 1,09 vezem 2023, 2024 e 2025,
respectivamente, indices considerados baixos para o nivel de rating atual. Estas métricas
mais baixas sdo mitigadas pela limitacdo na distribuicdo de dividendos (devido ao seu
prejuizo acumulado) em conjunto com um elevado saldo em caixa projetado. O DSCR
minimo e médio entre 2026 e 2029 é de 1,16 vez e 1,20 vez, respectivamente, considerados
adequados para o rating.

Risco Operacional Limitado [Risco Operacional - Médio]
O projeto € operado pela Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. (Eletronorte), por meio

de um contrato full scope de trinta anos. A Eletronorte é uma companhia experiente, que
possui e opera 9.000MW em geradoras hidricas e térmicas, bem como 11.000 km em linhas
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de transmissao. Todos os programas relacionados ao licenciamento ambiental e a
investimentos de manutencao serao realizados diretamente pelo projeto. A Fitch considera
aoperacao simples, e ha oferta de operadores disponiveis no mercado, caso seja necessario
substituir o operador. O projeto conta, ainda, com uma conta reserva de O&M de trés

meses.
Reduzida Exposicdo ao GSF [Risco de Receita - Volume: Médio]

A Norte Energia participa do MRE, o que mitiga sua exposicdo ao risco hidrolégico
especifico do projeto. Caso ndo consiga honrar a energia comercializada, mas o MRE sim, a
exposicdo serd valorada pela Taxa de Otimizacao do Sistema (TEO). O projeto possui uma
exposicao reduzida ao GSF, dado que aderiu ao SPR100 para a parcela de energia
contratada no mercado regulado e possui a estratégia de manter parte da energia
descontratada (atualmente, 20% de sua garantia fisica).

PPAs a Precos Fixos de Longo Prazo [Risco de Receita - Preco: Médio]

A Norte Energia vendeu 80% de sua garantia fisica por meio de PPAs de longo prazo. Desse
montante, 70 % foram vendidos no mercado regulado para um poo/de 45 distribuidoras, e a
Fitch considera o risco de contraparte sistémico. Os 10% restantes foram comercializados
por meio de contratos bilaterais principalmente com a Vale S.A. (AAA (bra)', Perspectiva
Estavel) e, uma parcela muito pequena, com a Siderurgica Norte Brasil (Sinobras), que
também sio acionistas do projeto. Os precos dos PPAs sio reajustados anualmente pela
inflacdo. O projeto depende da receita da venda da parcela de energia descontratada para
servir adivida, e a estratégia da companhia é comercializar a energia liquida ndo contratada
(ap6s efeitos do GSF) no mercado de curto prazo (MCP) ou vender no mercado livre com
contratos bilaterais de curto prazo.

Estrutura de Divida Adequada [Estrutura de Divida: Média]

As debéntures serdo totalmente amortizadas durante o prazo da divida e pari passucom o
financiamento de longo prazo do BNDES. As debéntures contam com conta reserva
equivalente a seis meses do servico da divida. O financiamento com o BNDES, que
corresponde a 97% do endividamento total, contempla trés meses de conta reserva do
servico da divida, que deve ser incrementada em seis meses, caso o DSCR calculado pelo
BNDES fique abaixo de 1,30 vez. Ha descasamento da taxa de juros de longo prazo (TJLP),
que indexa o financiamento do BNDES, com o indice de Precos ao Consumidor Amplo -
IPCA, indice de correcao das receitas. A estrutura da divida com o BNDES permite a
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distribuicao de dividendos limitada a 25% do lucro liquido até o vencimento, o que a Fitch
considera uma restricao forte.

Perfil Financeiro

No cenario de rating, o projeto apresenta DSCR médio de 1,16 vez entre 2023 e 2029.
Entre 2023 e 2025, os DSCRs variam de 1,06 vez e 1,11 vez, respectivamente, devido a
expectativa de pagamentos relativos ao termo de compromisso com o Instituto Brasileiro
do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama), pagamento de arbitragem,
encerramento de contratos, gastos socioambientais, aumento do servico da divida devido
ao stand-stilldo BNDES e expectativa de precos mais baixos para a energia descontratada.
O saldo de caixa elevado, devido a ndo possibilidade de distribuicao de dividendos até a
reversao de seu prejuizo acumulado, e as contas reservas mitigam parcialmente o risco de
saidas de caixa acima do esperado e sustentam o rating atual.

Comparacao com Pares

Os pares mais préximos do projeto sdo a Empresa de Energia Sdo Manoel S.A. (Sdo Manoel,
Rating Nacional de Longo Prazo da terceira emissio de debéntures 'AA(bra)’/Perspectiva
Estavel, DSCR médio de 1,35 vez de 2024 a 2032, no cenario de rating) e a Companhia
Energética Sinop S.A. (Sinop, Rating Nacional de Longo Prazo da segunda emissao de
debéntures 'AA(bra)/Perspectiva Estavel, DSCR médio de 1,29 vez apds 2029 no cendrio
de rating). Os dois projetos apresentam métricas proximas a 1,0 vez no médio prazo, que
sao mitigadas pela existéncia de garantias que cobrem a totalidade do servico da divida até
o projeto atingir certas condicdes. Portanto, seus ratings estao limitados pela qualidade de
crédito do garantidor mais fraco durante este periodo. Apds este periodo, as métricas sao
consideradas em linha com ratings mais elevados. A divida de Norte Energia, por sua vez,
nao conta com garantias de terceiros. Suas métricas até 2025 e a preocupacao da Fitch
sobre potenciais aumentos de gastos ambientais e Capex explicam o menor ratinge a
Perspectiva Negativa. O DSCR médio de Norte Energia esta acima do de Santo Anténio
Energia S.A (Saesa, Rating Nacional de Longo Prazo ‘BBB-(bra)/Observacdo Negativa), que
possui DSCR médio de 1,02 vez, entre 2022 e 2026. Além disso, a posicao de caixa mais
limitada de Saesa coloca o projeto em maior grau de vulnerabilidade quando comparado a
seus pares, e o valor definido a ser pago pela arbitragem em curso, que ndo podera ser
suportado sem aportes adicionais de capital, explica sua Observacao Negativa. Sinop e
Norte Energia também apresentam riscos de possiveis contingéncias, mas seus valores

ainda nao estao definidos.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
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Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Negativa/
Rebaixamento:

-- Gastos com iniciativas socioambientais e outros investimentos acima do considerado no

cenario de rating;

-- Potenciais passivos a serem pagos ao Consorcio Montador (CMBM), que impactem a
liquidez do projeto;

-- Potenciais passivos a serem pagos ao regulador (“Excludente de Responsabilidade”), que
impactem aliquidez do projeto;

-- Tendéncia de mercado que indicam expectativa de precos futuro de energia mais baixos
no Mercado Livre, levando a DSCRs apds 2025 consistentemente abaixo de 1,20 vez.

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating Positiva/
Elevacao:

-- GSF consistentemente acima de 0,9;

-- Comercializacao de energia nao contratada, consistentemente, a precos acima de BRL
175,0/ MWh de 2023 a 2025.

EMISSAO

A primeira emissao de debéntures da Norte Energia totalizou BRL700 milhdes, com
vencimento em maio de 2030, atualizados monetariamente pela variacdo acumulada do
IPCA, com incidéncia de juros remuneratérios de 7,25% ao ano. A remuneracao dos juros e
principal sera paga semestralmente, com o inicio em novembro de 2020. As debéntures

compartilharao as garantias reais do projeto com o BNDES e bancos repassadores.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem as projecoes
macroecondmicas para a inflacdo e juros, atualizadas conforme o relatério Global Economic
Outlook de marco de 2022. A premissa de TJLP é de 6,75%, em 2022 e 2023, 6,0% em 2024
e de 5,50% a partir de entdo. As principais premissas utilizadas pela agéncia em seu

cenario-base incluem:

-- GSF de 0,80,em 2022; de 0,85, em 2023; e de 0,93, de 2023 em diante.
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-- Preco de venda de energia no mercado livre (precos de 2022): BRL185/MWh, em 2022;
BRL194/MWh, em 2023; BRL172/MWh, em 2024; BRL167/MWh, em 2025; e, em média,
BRL150/MWh, a partir de 2026, reajustado anualmente pela inflacao.

-- Pagamento de possiveis contingéncias, devido ao processo de arbitragem CMBM no
valor aproximado de BRL 150 milhdes em 2022.

-- Gastos com iniciativas socioambientais de aproximadamente BRL 400 milhoes em 2022,
e BRL130 milhdes ao ano entre 2023 e 2025. Capex de manutencao e outros pagamentos
de aproximadamente BRL 560 milhées em 2022 e BRL 30 milhdes a partir de 2023.

As mesmas premissas foram consideradas pela Fitch em seu cendrio de rating, com excecao
de:

-- GSF de 0,80, em 2022; de 0,83,em 2023; e de 0,90, de 2024 em diante;

-- Preco de venda de energia no mercado livre (precos de 2022): BRL185/MWh, em 2022;
BRL139/MWh, entre 2023 e 2025; e, em média, BRL119/MWh, a partir de 2025,
reajustado anualmente pela inflacao.

-- Estresse de 5% do custo de operacao e manutencao acima do cendrio-base da Fitch.

No cenério-base da agéncia, Norte Energia apresenta DSCRs minimo e médio de 1,14 vez
(em 2024) e 1,25 vez, respectivamente (2022 a 2029). Ja no cendrio de rating, os DSCRs
minimo e médio sdo de 1,06 vez (em 2024) e de 1,16 vez (2022 a 2029), respectivamente.

RESUMO DA ANALISE

Em 2020, a Norte Energia firmou um acordo com a Andritz Hydro S.A., com base em
resultado arbitral, no valor de BRL77 milhdes. Desse montante, BRL15,4 milhdes foram
pagos ainda em 2020, e o restante esta sendo pago em parcelas mensais até janeiro de
2023. Em abril 2022, a Norte Energia estava totalmente adimplente, com nove parcelas
remanescentes a serem pagas.

Em fevereiro de 2021, a Norte Energia firmou um Termo de Compromisso Ambiental junto
ao Ibama, no qual a companhia devera aplicar BRL157 milhdes em programas e acoes para
minimizar os impactos do Trecho de Vazao Reduzida (TVR) do Rio Xingu, no Par3, pelo
prazo de trés anos. Por meio desse acordo, o periodo de aplicacdo do Hidrograma de
Consenso foi estendido, o que garante a manutencao da capacidade de geracao do projeto.

https://www.fitchratings.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-downgrades-norte-energias-1st-debentures-issuance-rating-to-aa-bra-neg. ...

6/14



5/24/22, 6:02 PM Fitch Downgrades Norte Energia’s 1st Debentures Issuance Rating to ‘AA-(bra); Negative Outlook
Em 2021, Norte Energia apresentou BRL5,0 bilhdes de receitas liquidas, em linha com os
cenarios da Fitch. O EBITDA ajustado da companhia foi de BRL2,9 bilhoes, ligeiramente
acima dos cendrios estimados, em virtude de gastos menores de O&M. Com base em 31 de
dezembro de 2021, Norte Energia apresentou endividamento total de BRL28,9 bilhdes, e
BRL895 milhdes de recursos em caixa e reservas, além de BRL188 milhdes em aplicacoes
financeiras. A companhia aderiu ao standstilljunto ao BNDES, com suspensao dos
pagamentos até junho de 2022. Em contrapartida, eles ndo poderiam realizar distribuicao
de dividendos acima do minimo regulatério.

PERFIL DE CREDITO

A Norte Energia é uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) constituida para construir e
operar a Usina Hidrelétrica de Belo Monte, no Xingu, no Estado do Para (PA). O projeto é a
maior hidrelétrica 100% nacional e possui capacidade instalada total de 11.233 MW e
energia assegurada de 4.571 MW médios. O projeto encontra-se 100% operacional desde
novembro de 2019.

Norte Energia vendeu 80% de sua garantia fisica por meio de PPAs de longo prazo. Desse
montante, 70% foram vendidos no mercado regulado para um poo/de 45 distribuidoras, e
os 10% restantes foram comercializados por meio de contratos bilaterais com a Sinobras e
a Vale S.A., que também sao acionistas do projeto. O projeto ainda possui 20% da sua
garantia fisica descontratados, que devem ser comercializados no mercado de curto prazo e
via contratos bilaterais de curto prazo.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da Norte Energia.

A Fitch adota todas as medidas necessdrias para que as informacoes utilizadas na
classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch nao realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao
independente das informacdes recebidas.

Histoérico dos Ratings:

Norte Energia - 1 emissao de debéntures:

https://www.fitchratings.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-downgrades-norte-energias-1st-debentures-issuance-rating-to-aa-bra-neg. ...

714



5/24/22, 6:02 PM Fitch Downgrades Norte Energia’s 1st Debentures Issuance Rating to ‘AA-(bra); Negative Outlook

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 11 de maio de
2020.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela dltima vez: 11 de janeiro
de 2022.

A classificacdo de risco foi comunicada as entidades avaliadas ou a partes a elas
relacionadas, e os ratings atribuidos nao foram alterados em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do Formulario
de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informacoes sobre possiveis alteracées na classificacdo de risco de crédito veja o item:

Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em

'www.fitchratings.com/site/brasil".

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros servicos
a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta acao de rating de crédito.
A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta disponivel em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-regulatorias/outros-servicos. A
prestacao deste servico nao configura, em nossa opiniao, conflito de interesses em face da
classificacdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacdo de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nido seja o devedor ou o emissor classificado, pelo patrocinador (“sponsor”),
subscritor (“underwriter”), ou o depositante do instrumento, titulo ou valor mobiliario que
esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating de Infraestrutura e Financiamento de Projetos (23 de agosto de
2021);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).
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Outra Metodologia Relevante:

-- Renewable Energy Rating Criteria (25 de marco de 2020).

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT ¢ RATING PRIOR ¢
Norte Energia S/A
Norte Energia AA(bra) Rating
Natl LT
S/A/Debenture/1 Outlook
Natl LT Negative

AA-(bra) Rating Outlook Negative

Downgrade
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Norte Energia S/A -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacoes e termos de isencao
de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de isencao de
responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além disso, as
definicoes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicdes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,em
definicdes de ratings, na secao de exigéncias regulatérias. Os ratings publicos, critérios e
metodologias publicados estao permanentemente disponiveis neste site. O cddigo de
conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse; seguranca da
informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e procedimentos relevantes
também estao disponiveis neste site, na secao "cddigo de conduta". Os interesses
relevantes de diretores e acionistas estio disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servico
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servico autorizado, para o qual o analista principal esta baseado em uma empresa da
Fitch Ratings (ou uma afiliada a esta) registrada na ESMA ou na FCA, ou servicos
complementares podem ser encontrados na pagina do sumario do emissor, no site da Fitch.
Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatorios (incluindo informacdes sobre
projecdes), a Fitch conta com informacodes factuais que recebe de emissores e underwriters
e de outras fontes que a agéncia considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao
adequada das informacoes factuais de que dispoe, de acordo com suas metodologias de
rating, e obtém razoavel verificacdo destas informacoes de fontes independentes, a medida
gue estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em
determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigacdo factual da Fitche o
escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém poderao variar, dependendo da
natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na jurisdicdo em que
o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou em que o emissor esteja localizado, da
disponibilidade e natureza da informacao publica envolvida, do acesso a administracao do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacbes pré-existentes de terceiros,
como relatdrios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios
atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por
terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com
respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicido do emissor, em especial, e a diversos outros
fatores. Os usuarios dos ratings e relatdrios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera assegurar

gue todas as informacodes de que a Fitch dispoe com respeito a um rating ou relatério serao
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precisas e completas. Em tltima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis
pela precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é obrigada a confiar
no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com respeito as
demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e tributarios.
Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacdes sdo naturalmente
prospectivos e incorporam hipoteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer
verificacado sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados por condicdes
ou eventos futuros nao previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacoes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam", sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou seu
conteuldo atendera qualquer requisito de quem o recebe. Um rating da Fitch constitui
opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opiniao e os relatérios se apoiam em
critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela
Fitch. Os ratings e relatérios sdo, portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e
nenhum individuo, ou grupo de individuos, é responsavel isoladamente por um rating ou
relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcao de outros riscos que nao sejam o
de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch ndo participa
da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria
compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua
elaboracao, mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os
nomes sdo divulgados apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating
atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem substitui as informacdes reunidas,
verificadas e apresentadas aos investidores pelo emissor e seus agentes com respeito a
venda dos titulos. Os ratings podem ser alterados ou retirados a qualquer tempo, por
qualquer razao, a critério exclusivo da Fitch. A agéncia ndo oferece aconselhamento de
investimentos de qualquer espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra,
venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcao dos precos de
mercado, a adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de
isencao de impostos ou taxacao sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer
titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros
coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos geralmente
variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por
emissdo. Em certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado nimero de emissoes
efetuadas por um emissor em particular ou seguradas ou garantidas por determinada
seguradora ou garantidor, mediante um Unico pagamento anual. Tais valores podem variar
de USD10.000 a USD1.500.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel). A atribuicao,
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publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch
para a utilizacdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer declaracao de
registro submetida mediante a legislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos
da América, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanhaou a
legislacdo referente a titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa
eficiéncia da publicacdo e distribuicao por meios eletrénicos, o relatério da Fitch podera ser
disponibilizado para os assinantes eletrénicos até trés dias antes do acesso para os
assinantes dos impressos.

Para Austrélia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd
detém uma licenca australiana de servicos financeiros (licenca AFS n°337123), a qual
autoriza o fornecimento de ratings de crédito apenas a clientes de atacado. As informacoes
sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a ser utilizadas por pessoas
que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA como
uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO - Organizacao de
Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias de rating de crédito
da NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto, podem atribuir ratings de
crédito em nome da NRSRO (veja https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas
outras subsididrias de rating de crédito ndo estio listadas no NRSRO Form (as “nao-
NRSROs"). Logo, ratings de crédito destas subsidiadrias ndo sdo atribuidos em nome da
NRSRO. Porém, funcionarios da nao-NRSRO podem participar da atribuicdo de ratings de
crédito da NRSRO ou atribuidos em nome dela.

Copyright © 2022 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY,
NY 10004 Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou
(001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a
reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando autorizada. Todos os
direitos reservados.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou do
Reino Unido, conforme o caso, sdo endossados para uso por entidades reguladas na UE ou
no Reino Unido, respectivamente, para fins regulatérios, de acordo com os termos do
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Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
(saidada UE), de 2019 (EU CRA Regulation or the UK Credit Rating Agencies (Amendment
etc.) (EU Exit) Regulations 2019), conforme o caso. A abordagem da Fitch para endosso na
UE e no Reino Unido pode ser encontrada na pagina de Regulatory Affairs (Assuntos
Regulatoérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos ratings de crédito
internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para cada entidade
classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas diariamente.
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