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Companhia de Saneamento de Minas Gerais
(Copasa)

Andlise de crédito atualizada

2019 2020 2021 2022E 2023E
Indicadores
Divida / EBITDA 2,2x 2,2x 2,6x 2,5x 2,2X
EBIT / Despesa Financeira 4,9x 6,6x 2,7x 3,5x 4,0x
FFO / Divida 38,1% 45,5% 30,7% 30% 35,0%
R$ (milhares)
Receita 4718 5.051 5.223 5.300 5.500
EBITDA 1.818 1.998 1.682 1.750 2.000

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's para as demonstragoes
financeiras para empresas nao-financeiras
Fonte: Economatica, Copasa e Moody's Local.

Resumo

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento de Minas Gerais (“Copasa” ou “Companhia”)
reflete sua area de concessdo atrativa, demanda resiliente, modelo regulatorio estdvel e longo
periodo remanescente da grande maioria de suas concessdes. Adicionalmente, a Copasa tem baixa
alavancagem, com métrica de divida sobre EBITDA em torno de 2,5x, sustentada pelo previsivel
mecanismo de reajuste tarifario e por sua eficiente gestdo financeira, e adequada estrutura de
governanga corporativa, que mitiga o risco de interferéncia politica por parte de seu acionista
controlador, o Estado de Minas Gerais.

O perfil de crédito da Copasa também considera (1) seu significativo programa de investimentos,
estimado em cerca de RS 7,2 bilhdes entre os anos de 2022 e 2026; (2) a reducdo nos padrdes de
consumo de dgua que tem sido observado nos ultimos anos; (3) seu ainda elevado indice de perdas
(40,6% reportado em junho de 2022 e bem acima da meta de 33%); e (4) a redugdo de 1,52% em
sua tarifa média resultante da mais recente revisdo tarifaria concluida em junho de 2021.

Esperamos que a Copasa sera capaz de continuar gerando fluxo de caixa operacional anual da
ordem de R$1,7 bilhdes e manter sua alavancagem em torno de 2,5x nos proximos 12-18 meses.
A geragdo de fluxo de caixa livre contudo, principalmente em funcdo de elevados investimentos,
deve ficar negativa durante este mesmo periodo.
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Pontos fortes de crédito

»  Alavancagem baixa.
»  Fluxo de caixa estavel da companhia, dado seu baixo risco de volume.
»  Area de concessio atrativa, com potencial de crescimento em esgoto.

Desafios de crédito

»  Programa de investimentos significativo.

»  Redugdo nos padrdes de consumo de dgua que tem sido observado nos ultimos anos.

»  Riscos regulatdrio ainda presente apesar de avangos pds Novo Marco Regulatério do Saneamento em 2020.
»  Elevado indice de perdas.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

Os ratings da Copasa estdo no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo podem ser elevados.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento nos ratings da Copasa pode ocorrer caso a Moody's Local note mudanca material no ambiente regulatério sob o qual
a companhia opera ou de interferéncia politica que altere o curso normal de negdcios da companhia. Uma deterioragdo na liquidez ou
nas métricas de crédito da companhia de modo que a Divida/EBITDA fique acima de 4,0x ou FFO sobre divida bruta fique abaixo de 20%
de maneira sustentada, também podem levar a um rebaixamento.

Perfil

Fundada em 1963, Copasa é a segunda maior companhia de servicos de agua e esgoto do Brasil, servindo 5,5 milhdes de unidades no
segmento de 4gua e 3,9 milhdes na coleta de esgoto espalhadas por 640 municipios ao longo de seus 64.185 km de redes de servi¢os
de distribuicdo de dgua e 32.546 km de coleta de esgoto (em junho de 2022). A Copasa ¢ controlada pelo estado de Minas Cerais, que
detém 50,03% do capital votante da companhia, enquanto as a¢cdes remanescentes estdo listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balc&o.

A Copasa tem concessdes para operar servigos de agua em 640 municipios, sendo que 310 destes também possuem contrato para a
prestagdo de servico de esgoto. A companhia fornece servigos de agua e esgoto para a regido norte do estado de Minas Gerais por meio
de sua subsidiaria integral Copasa Servicos de Saneamento Integrado do Norte e Nordeste de Minas Gerais S/A - Copanor (Copanor),
que responde por menos de 1% das receitas consolidadas.

Nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2022, a Copasa atingiu uma receita operacional liquida (excluindo receitas de
construcdo) de R$5,2 bilhdes, e EBITDA de R$1,6 bilhdo. Durante os primeiros seis meses de 2022 os servicos de dgua responderam por
cerca de 66% das receitas da empresa e 0s servicos de esgoto por 34%.

Principais consideragées de crédito

Ambiente regulatério em desenvolvimento, apesar do histérico relativamente curto do mecanismo tarifario

Embora o marco regulatério de saneamento basico brasileiro seja relativamente novo, com a publicacdo em janeiro de 2007 da Lei do
Saneamento Basico Brasileira n2 11.445/2007, o ambiente regulatério vem se construindo progressivamente, proporcionando maior
previsibilidade e transparéncia para o mecanismo de estabelecimento de tarifas. Um desenvolvimento importante no quadro regulatério
de saneamento nacional foi a aprovagdo do Novo Marco Regulatério do Saneamento em 2020, lei n2 14.026/2020. Entre diversas
alteracdes, 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 participacdo de operadoras de 4gua privadas. O novo Marco do
Saneamento traz mais previsibilidade ao setor, além de oportunidades de investimento. Por outro lado, traz desafios de adequacdo a
Copasa, por exemplo com relacdo ao ambiente de negdcios no geral mais competitivo.

A agéncia reguladora responsavel pela fiscalizacdo e regulacdo do contrato de concessdo da Copasa € a Agéncia Reguladora de Servicos
de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitério do Estado de Minas Gerais (ARSAE-MG). As tarifas da Copasa sdo reajustadas
anualmente e revisadas a cada quatro anos. O reajuste das tarifas tem como principal objetivo o repasse dos custos, ao passo que as
revisdes tarifarias tém como principal objetivo estabelecer um mecanismo de ajuste tarifario com base no retorno sobre o ativo, de
forma a compensar investimentos e manter o equilibrio econémico-financeiro da concessionaria.

A Copasa ja passou por dois ciclos de revisdo tarifaria. A primeira revisdo tarifaria foi concluida em junho de 2017, e estabeleceu a

estrutura tarifaria aplicada no periodo de 2017-2021. O impacto tarifario médio, aplicado a partir de julho de 2017, foi de 8,69%. A
segunda revisdo tarifaria da Copasa foi concluida em agosto de 2021 e estabeleceu a estrutura tarifaria a ser aplicada no periodo de
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2021-2025. O efeito tarifario médio, que foi aplicado em agosto de 2021, foi de -1,52%. O efeito tarifario médio acabou sendo negativo
em funcdo de volume de investimentos aquém do esperado durante o periodo.

Em julho de 2022, a ARSAE-MG declarou que iria postergar o reajuste tarifario previsto para ser aplicado no dia 12 de agosto de 2022. O
regulador também declarou que as perdas financeiras relacionadas ao postergamento do reajuste serdo compensadas posteriormente.

No geral consideramos que os reajustes tarifarios estdo em linha com os parametros definidos durante o processo de revisdo tarifaria, o
que da suporte para nossa visdo de que a Copasa opera em um ambiente regulatério previsivel. No entanto, destacamos o historico
relativamente curto do mecanismo tarifario, dado que a companhia concluiu muito recentemente a sua segunda revisdo tariféria,
abrangendo o periodo de (2021-2025).

Figura 1
Histdrico de reajuste e revisdo tarifaria da Copasa
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Fonte: Copasa

Cronograma de investimentos vai continuar a impactar negativamente a geracao de fluxo de caixa livre em 2022 e 2023

Em linha com outras empresas brasileiras de saneamento, a Copasa tem elevada necessidade de investimentos, dado seu indice de perdas
relativamente alto, uma rede em envelhecimento em uma area grande das operacdes, e cobertura limitada de coleta e tratamento de
esgoto. Em junho de 2022 o indice de perdas da Copasa era de 40,6%, levemente acima do indice reportado no mesmo periodo do ano
anterior (40,1%) mas ainda bem acima da meta de 33% estabelecida pelo Brasil em seu plano de saneamento para a regido sudeste do
pais para o periodo.

Em 2021, a empresa reportou investimentos realizados de R$943 milhdes e durante os primeiros seis meses de 2022 de R$482 milhdes,
a0 passo que seu programa de investimentos contempla RS 1,165 bilhdo para o ano de 2022. A Copasa planeja investimentos de RS 7,2
bilhdes nos proximos cinco anos (2022-2026), com foco principalmente em projetos para expandir a capacidade de atendimento dos
sistemas de esgoto. A companhia também pretende realizar investimentos para ampliar sua atual capacidade de producdo em sistemas
de abastecimento de 4gua e para reducdo das perdas.

Apesar da nossa expectativa de que os investimentos da Copasa 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 geracdo de fluxo de caixa operacional.

Métricas de crédito sélidas

O solido desempenho operacional da Copasa, resultado principalmente dos aumentos tarifarios recebidos nos ultimos anos, levou a
divida/EBITDA sempre abaixo de 3,0x. Em 2021, a Copasa observou uma recupera¢do na demanda advinda de seus clientes finais, que
foi impactada pela pandemia em 2020, com incremento de 2,9% no volume medido de dgua e de 3,5% no volume medido de esgoto
em comparagdo ao mesmo periodo do ano anterior. No entanto, o EBITDA da companhia teve redugdo de 16% em 2021, em fun¢do de
custos associados ao programa de demissdo voluntaria executado no ano, necessidade de constituicdo de uma provisdo adicional de
R$217 milhdes para um processo trabalhista, e também da reducdo de 1,52% na tarifa média.
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A companhia gerou um fluxo de caixa operacional menor e a métrica de fluxo de caixa das operacdes (FFO) sobre divida bruta foi de
31%, em comparacdo com 45% em 2020. A alavancagem bruta, medida pelo indice de divida bruta sobre EBITDA, foi de 2,6x em

comparagdo a 2,2x no ano anterior. Nos Ultimos doze meses encerrados em junho de 2022, a Copasa teve métrica de FFO sobre divida
bruta de 30% e divida bruta sobre EBITDA de 2,5x.

Esperamos que a Copasa continue a reportar métricas de crédito fortes, suportados pela expansdo da sua rede de esgoto, foco em
métricas de reducdo de custos e impacto positivo dos reajustes tarifarios anuais. Estimamos que o indicador de FFO sobre divida ficara
entre 30% e 35% nos proximos 12 a 18 meses, e divida bruta sobre EBITDA entre 2,2x e 2,5x no periodo.

Figura 2

Métricas de crédito
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Fonte: Economatica, Copasa e Moody's Local.

Niveis de reservatério de 4gua normalizados

No final de dezembro de 2021 os niveis dos reservatérios do sistema Paraopeba alcangaram 100% de sua capacidade e ao final de junho
de 2022 os niveis dos reservatorios atingiram 94%. Esses niveis sdo bem acima dos niveis pré-crise hidrologica de 2015, quando os
reservatorios de agua baixaram para 20% de sua capacidade total (em novembro de 2015), em comparacdo com 70% da capacidade
dois anos antes. Os atuais niveis dos reservatérios indicam um risco baixo de escassez de agua a curto prazo.

Figura 3
Niveis de reservatério de agua do sistema Paraopeba normalizados
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Fonte: Copasa

O rapido esgotamento dos reservatorios de dgua durante 2014-2015 levou a companhia a pedir que seus consumidores voluntariamente
reduzissem seu consumo em 30%, o que levou a uma reducédo de 8% no volume de agua e esgoto medidos em 2015 em rela¢do ao ano
anterior. O consumo ainda ndo retornou aos patamares observados antes da crise hidrolégica. Os consumidores mantiveram um padrao
de consumo mais baixo mesmo apds a Copasa retirar sua campanha de preservacao de dgua. No segundo trimestre de 2022, o volume
de 4gua medido foi de aproximadamente 29 m3 por economia, em comparagdo com 33 m3 por economia por trimestre em 2014. Essa

tendéncia parece confirmar uma mudanga mais definitiva nos padrdes de consumo de dgua, o que ndo favorece um crescimento mais
robusto de demanda.
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Figura 4
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Fonte: Copasa

Area de concessio atrativa com oportunidade de crescimento

A Copasa cobre cerca de 75% de todos os municipios do Estado de Minas Gerais, o terceiro maior estado do Brasil em Produto Interno

Bruto (PIB) e segundo maior em populacdo. Entre os 640 municipios atendidos, dez correspondem por 50% da receita liquida da empresa,
dentre eles a capital Belo Horizonte e mais quatro cidades da sua regido metropolitana.

Em junho de 2022, 84% das receitas de dgua e esgoto da Copasa eram provenientes de concessdes cujos prazos de vencimentos ocorrem
apos dezembro de 2031. Adicionalmente, 17 municipios encontravam-se com concessdes vencidas e outros dois com contratos

judicialmente nulos, que representam, em conjunto, cerca de 3,7% das receitas de agua e esgoto da companhia. No entanto, a Copasa
continua prestando os servicos publicos essenciais, que sdo faturados normalmente pela companhia.

A estratégia de crescimento da Copasa é baseada em (1) obter concessdo de esgoto nos municipios em que a empresa possui somente
concessdo de agua, (2) obter concessdes de agua e esgoto nos municipios que ainda ndo sdo atendidos pela Copasa, e (3) aumento do
tratamento de esgoto. Existem 213 municipios em Minas Gerais (25% do total de 853 municipios do estado), que ndo possuem cobertura
de 4gua nem esgoto pela Copasa, 0 que representa uma interessante oportunidade de crescimento para a empresa. Em junho de 2022,
as extensdes das redes de dgua e de esgoto aumentaram 3,3% e 2%, respectivamente, comparado com o mesmo periodo do ano

anterior.
Figura 5
Nivel relativamente baixo de servicos de esgoto oferece oportunidades de crescimento
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Fonte: Copasa
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Risco de intervengdes politicas ndo foram eliminados

Consideramos que a estrutura de governanca corporativa da Copasa mitiga riscos de interferéncia politica de seu acionista-controlador,
o Estado de Minas Gerais. Esta estrutura inclui um Comité de Auditoria Estatutario, transparéncia com a divulgac¢do do Plano Plurianual
de Investimentos todo ano e uma politica de dividendos definida com base na alavancagem da companhia.

Embora o governo do Estado de Minas Gerais mantenha a capacidade de exercer influéncia material sobre a direcdo da companhia por
meio do controle nas decisdes do conselho, incluindo a nomeacdo da diretoria executiva, a influéncia do Estado foi bastante limitada
nos ultimos anos e geralmente favoraveis a companhia, mesmo com a deterioracdo continua do perfil de liquidez e da situacéo fiscal do
estado. Isto da suporte a um maior distanciamento entre a qualidade de crédito da companhia e a de seu controlador. No entanto,
destacamos que a postergacao do reajuste tarifario que era previsto para agosto de 2022 é negativo ao perfil de crédito da Copasa por
aumentar as incertezas em relagdo aos futuros reajustes tarifarios da Companhia.

Além disso, os dividendos da Copasa representam apenas uma fragdo pequena do orgamento do Estado de Minas Gerais, o que limita o
interesse do estado em extrair dividendos ao ponto de prejudicar o perfil financeiro da empresa, apesar dos pagamentos recentes de
dividendos extraordinarios.

Consideracdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Ambiental

A Copasa apresenta exposi¢do moderada a riscos ambientais, dado que a companhia pode ter sua oferta de dgua comprometida por
secas e grandes desastres naturais. No entanto, a Copasa tem sido capaz de mitigar esses riscos. Os investimentos realizados em 2015
para aumentar a oferta de dgua apos crise hidrologica de 2014-2015 resultaram em um aumento significativo do nivel dos reservatorios.

No ambito climatico, a Copasa adota um comité de politica de prevencdo aos efeitos causados pelas mudancas e variabilidade climaticas,
com o objetivo de reduzir a emissdo de gases de efeito estufa gerados pelas atividades operacionais da empresa. Entendemos que a
Copasa esta gerenciando de forma prudente seus riscos ambientais, de forma que os referidos riscos ndo impactem de forma negativa
sua capacidade de refinanciamento.

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 Copasa pode vir a estar exposta a riscos relacionados a responsabilidade social, reputagdo,
relacdo com a comunidade e qualidade da 4gua. Para mitigar esses riscos a Copasa implementou diversos programas sociais, promovendo
conscientizagdo sobre a importancia da relagdo entre saide e saneamento e também o consumo consciente de 4gua e energia.

Governanga

Como membro do Novo Mercado, a Copasa segue os padrdes mais altos de governanca corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo
(AAAbr estavel), e tem sido capaz de mitigar os riscos relacionados & governanga corporativa e possiveis intervengdes politicas. Nos
ultimos anos, a Copasa reforcou sua estrutura de governanca corporativa através do fortalecimento de algumas praticas pela aplicacdo
da lei federal de governanca para empresas estatais aprovada em 2016 (Lei 13.303/2016).

A politica de dividendos da Copasa inclui restricdes baseadas na alavancagem da companhia para o pagamento de dividendos
extraordindrios. De acordo com essa restricdo, a administragdo da Companhia manterd o pagamento de dividendos no minimo se o
indice de divida liquida sobre EBITDA permanecer acima de 2,2x, reduzindo o risco de impactos de crédito do pagamento de dividendos
no futuro, o que é uma consideragao positiva de crédito da Copasa. Em 2020 e 2021, o pagamento de dividendos esteve em linha com
essa metodologia.

Liquidez

Em 30 de junho de 2022, a Copasa tinha R$789 milhdes em caixa, em compara¢do com R$908 milhdes em dividas de curto prazo, o
equivalente a 25% de sua divida total. A previsivel geracdo de caixa operacional, da ordem de R$1,7 bilhdes, deverd suprir qualquer
diferenca. Os 75% restantes possuem vencimentos bem distribuidos, sem concentragdes relevantes. A maior parte da divida da Copasa
é composta de debéntures (73%), e o restante (27%) refere-se a empréstimos bancarios. Em dezembro de 2027, a divida em moeda
estrangeira representava 5,9% da divida bruta e para essas opera¢des ndo havia mecanismo de hedge contratado.

A divida da Copasa contém covenants financeiros. A maioria deles sdo baseados na divida liquida/EBITDA permanecer abaixo de 3,0x e
EBITDA/servico da divida permanecer acima de 1,5x. As emissdes mais recentes estabeleceram limites de 4,0x para divida liquida/ EBITDA
e indice de cobertura minimo de 1,2x. Em junho de 2022, a companhia reportou divida liquida/EBITDA de 2,0x, bem abaixo do limite
estabelecido nos covenants. Os covenants financeiros nas debéntures e divida em moeda estrangeira sdo testados anualmente, enquanto
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o0s covenants nas dividas com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) sdo testados de forma trimestral.
Esperamos que a Copasa continue a cumprir seus covenants financeiros nos préximos 12 a 18 meses.

Figura 6
Cronograma de amortizacdo da divida (junho de 2022)
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Fonte: Copasa

Em dezembro de 2021, devido ao desenvolvimento de um processo trabalhista ajuizado em 2008 pelo principal sindicato da companhia,
a Copasa reviu o valor de provisionamento, aumentando-o em cerca de R$217,0 milhdes. No entanto, as debentures de 122,133, 142 e
152 emissdes apresentam clausulas de Evento de Inadimplemento que pode acarretar o vencimento antecipado de suas obrigagdes devida
a decisdo desfavoravel de segundo grau em processos judiciais cujo valor seja superior a R$50 milhdes. Em marco de 2022, os titulares
das debéntures da 122, 132, 142, 152 e 162 emissdes da Copasa aprovaram a ndo observancia dos covenants ndo financeiros em 2021,
mediante o pagamento de prémio (waiver fee) aos debenturistas de 0,10% ao ano, sobre o saldo devedor, calculado na data de
pagamento.

Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatério ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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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
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OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA
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TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER COPIADAS,
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Toda a informacgdo 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 informacdo contida neste documento é 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 informacao utilizada para a atribuicao 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 n&o presta servicos 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 preparagao de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores néo 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 informagao, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos 6rgaos sociais,
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Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgados 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 néo 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 érgédo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagc&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacéo.

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, AVALIACAO, 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 obrigacdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acées 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 avaliacdo 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
relagées 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 serd 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 ir3, 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 a¢des do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliérios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para o Japdo: 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 ¢ 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 Servigos Financeiros do Jap&o ("“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
de registo séo “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 promissorias e papel comercial) e de acdes 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
JPY100.000 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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