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Companhia de Saneamento Basico do Estado de
Séo Paulo (Sabesp)

Andlise de crédito atualizada

2019 2020 2021 2022E 2023E
Indicadores
Divida / EBITDA 2,7x 3,5x 3,6x 3,5x 3,2x
EBIT / Despesa Financeira 4,7x 3,8x 3,6x 2,5x 3,0x
FFO / Divida 24% 24% 24% 25% 25%
RS (milhares)
Receita 15.037 14.081 15.114 16.000 17.500
EBITDA 7.625 6.765 6.504 7.000 7.500

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrao da Moody's Local para as demonstracdes
financeiras de empresas ndo-financeiras
Fonte: Economatica, Sabesp e Moody's Local.

Resumo

O perfi de crédito da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (“Sabesp” ou
“Companhia”) reflete seu fluxo de caixa estavel e previsivel, impulsionado por uma baixa
elasticidade de demanda, sua capacidade ampliada de abastecimento de agua, além de forte
governanca corporativa. A Sabesp tem moderada alavancagem, com métrica de divida bruta sobre
EBITDA de 3,4x em junho de 2022, e fluxo de caixa das operacdes (FFO) sobre divida bruta de
26,3% no perfodo. A cobertura de juros com EBIT era de 2,7x. Todas as métricas aqui mencionadas
incorporam ajustes padrao efetuados pela Moody's Local.

A visdo de crédito incorpora sua exposicao a desvalorizacdo do real tendo em vista que, em junho
de 2022, 15% de sua divida total era em moeda estrangeira. Reflete também seu ainda intensivo
programa de investimentos, que devera absorver a maior parte de sua geracdo de fluxo de caixa
nos proximos 12 a 18 meses.

Esperamos que a Sabesp sera capaz de continuar gerando fluxo de caixa operacional anual da ordem
de R$3,8 bilhdes e manter sua alavancagem em torno de 3,5x nos proximos 12-18 meses. A geragéo
de fluxo de caixa livre contudo, principalmente em fungdo de elevados investimentos, deve ficar
negativa durante este mesmo periodo.
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Pontos fortes de crédito

»  Alavancagem moderada.
»  Fluxo de caixa estavel da companhia, dado seu baixo risco de demanda.

»  Melhora no ambiente operacional nos ultimos anos, impulsionada pela expansdo da capacidade de abastecimento de 4gua e
seguranca hidrica.

Desafios de crédito

»  Exposicdo de parcela de sua divida a moeda estrangeira e sem prote¢do cambial
»  Programa de investimentos significativo.
»  Riscos regulatorio ainda presente apesar de avangos pés Novo Marco Regulatorio do Saneamento em 2020.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de que a relacdo Divida bruta /EBITDA se mantera inferior a 3,5x (de acordo com ajustes
padrdo da Moody's Local), uma politica financeira em geral prudente, e um ambiente regulatério favoravel.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings
O rating da Sabesp esta no patamar mais alto da escala e portanto ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating poderia sofrer pressdo negativa no caso de uma deterioracdo acentuada na liquidez da empresa ou um enfraquecimento das
suas métricas de crédito, de modo que a métrica de divida bruta sobre EBITDA fique acima de 4,0x ou FFO/divida abaixo de 20% de
forma sustentavel (de acordo com ajustes padrao da Moody's Local). Além disso, um rebaixamento poderia ocorrer caso a Moody's Local
note mudanga material no ambiente regulatorio sob o qual a Sabesp opera ou de interferéncia politica que altere o curso normal de
negdcios da companhia.

Perfil

A Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp) é a maior empresa de saneamento do Brasil e uma das maiores
do mundo com base no nimero de clientes, fornecendo agua diretamente para 27,8 milhdes de habitantes e servicos de esgoto para
24,6 milhdes de habitantes, em 375 municipios do Estado de Sdo Paulo. Além disso, a Sabesp também atende no atacado 600 mil
habitantes para agua e esgoto. As operacdes da Sabesp decorrem de contratos de concessdo, de programa e de prestacdo de servigos
com um prazo médio remanescente de aproximadamente 25 anos para os 10 maiores contratos, que correspondem a 65,8% da sua
receita. Nos Ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2022, a Sabesp reportou receita liquida de R$16 bilhdes e EBITDA de R$6,8
bilhdes, de acordo com os ajustes-padrdo da Moody's Local.

As acdes da companhia estdo listadas no “Novo Mercado” da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3", AAA.br estavel) desde abril de 2002,
e na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) desde maio de 2002 com ADR nivel Ill. O governo do Estado de S&o Paulo é o acionista
controlador da Sabesp, detendo 50,3% de seu capital total. Em junho de 2022, as acdes remanescentes estdo em free-float na B3 (35,9%)
e na NYSE (13,8%).

Principais considerag¢6es de crédito

Marco regulatério apresenta melhoras graduais

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 que levou a criagdo das agéncias reguladoras, 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 ne 14.026/2020. Entre diversas alteragdes, a lei: (1) facilita a privatizagdo de empresas de saneamento estatais, (2) deu a
responsabilidade de harmonizar as praticas regulatdrias 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.

Criada em 2007, a reguladora estadual ARSESP ¢ responsavel pelo controle e fiscalizagdo dos servigos basicos de saneamento e regulacdo
das tarifas dos servicos de agua e esgoto dentro do Estado de Sdo Paulo. Em 2018, a Sabesp concluiu seu segundo processo de revisdo
tarifaria, iniciado em abril de 2017. Em abril de 2020, a ARSESP publicou uma deliberacdo aprovando reajuste tarifario, no entanto a sua
aplicacdo foi postergada devido ao cendrio da pandemia do coronavirus. O reajuste de 3,4% foi aplicado em agosto de 2020.
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Em abril de 2021, a Sabesp concluiu o processo da sua terceira revisdo tarifaria, com a aplicagdo de um aumento médio de 7% na tarifa
em 2021 (sendo 7,6% de aumento para a categoria residencial e ndo residencial, -1% para a categoria social e favela e 5,45% para os
clientes do atacado), além de outras trés parcelas de aumento relacionado a revisdo tarifaria nos préximos anos, sendo 1,5% aplicado
em 2022, além de 3,0% em 2023 e 4,6% em 2024 que serdo diferidos (todos acrescentados de inflagdo). Além disso, foi revisada a
estrutura tarifaria da companhia, que seria implementada com inicio em 2021 junto com a revisdo tarifaria, mas que foi postergada sem
data definida para sua aplicacdo. Para evitar imprevisibilidade na receita da companhia devido a mudanca da estrutura tarifaria, a ARSESP
definiu limite de 2,5% de variacdo da receita anual, tanto para cima como para baixo. Os valores que excederem este limite serdo
compensados no préximo reajuste anual de tarifa.

Embora consideremos a regulacdo aplicada a Sabesp como mais avancada em relacdo aos seus pares nacionais, ainda ha um histérico
limitado na compensacéo de ativos ndo-amortizados. Além disso, observamos alguns desafios na aplicagdo em tempo habil das ultimas
revises tarifarias.

Figura 1:
Aumentos tariférios da Sabesp ao longo dos anos
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Consumo de agua se tornou mais consciente apods a severa crise hidrica de 2014-15, o que de certa forma limita o crescimento
da demanda de agua

O volume faturado de dgua da Sabesp atingiu 2.153 m3 em 2021. Notamos que a Sabesp ainda ndo recuperou o consumo médio mensal
residencial da Regido Metropolitana para niveis anteriores a crise hidrica de 2014-15. O consumo médio residencial em 2013 era de 12,9
m3 por més, em comparagdo com 11,9 m3 por més em junho de 2022. A maior conscientizagdo da populacdo em relagdo a preservagdo
da dgua, principalmente ao levarmos em consideracdo que 85% do volume faturado de agua e esgoto da Sabesp é voltado ao segmento
residencial, reteve a recuperacdo da demanda de dgua e consequentemente mitigou o crescimento do volume faturado de 4gua da
companhia. No entanto, isso foi em grande parte compensado pelos aumentos tarifarios recebidos ao longo destes anos.

Em 2020, a Sabesp registrou contragdo da receita em 6,4% quando comparado ao ano anterior, como resultado da reducdo nas receitas
com clientes comerciais e industriais e da isen¢do de pagamento dos clientes das categorias social e favela, ambos por conta da pandemia
do coronavirus. Em 2021, a receita da Sabesp cresceu 7,3% e se recuperou para niveis pré-pandemia, devido principalmente ao reajuste
tarifario de 3,4% em agosto de 2020 e 7% em maio de 2021. Nos Ultimos 12 meses findos em 30 de junho de 2022, a Sabesp registrou
um aumento de 5,7% da receita (liquida de receita de construcdo), o que foi impulsionado principalmente pelos efeitos combinados do
reajustes tarifarios de maio de 2021 e maio de 2022 (12,8%), além de aumento da tarifa média pelo incremento no volume faturado das
categorias comercial e publica.

Alavancagem da companhia deve permanecer moderada, a despeito de seu robusto plano de investimento de capital

O forte desempenho operacional da Sabesp ajudou suas métricas de crédito a se manterem estdveis em 2020, 2021 e no primeiro
semestre de 2022. Nos ultimos 12 meses encerrados em junho de 2022, o EBITDA da Sabesp foi de R$6,8 bilhdes, de acordo com os
ajustes-padrdo da Moody's, enquanto a divida total ajustada da companhia era de R$23,1 bilhdes, montante que permaneceu estavel
desde o final de 2020. A alavancagem da Sabesp continua a ser moderada, como demonstrado por indicador de divida bruta sobre
EBITDA de 3,4x em junho de 2022, 3,6x em 2021 e 3,5 em 2020. A métrica de FFO sobre divida bruta foi 26,3% em junho de 2022 e
24,2% em 2021. A cobertura de juros com EBIT da Sabesp caiu para 2,7x em junho de 2022, em comparagao com 3,6x em 2021 e 3,8x
em 2020, reflexo do aumento da taxa de juros no Brasil no periodo. No entanto, continua em patamar elevado.
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Esperamos que as métricas de crédito da empresa permanegam nestes niveis nos préximos 12 a 18 meses, impulsionadas pela
estabilidade no volume faturado e pelos reajustes tarifarios anuais. No entanto, a volatilidade cambial impacta diretamente o
endividamento da companhia, dado que 15% da divida total é em moeda estrangeira. Esperamos que a métrica de FFO sobre divida
permanega entre 24% e 26% nos proximos 12 a 18 meses. A métrica de cobertura de juros com EBIT deve ficar no intervalo entre 2,5x e
3,0x no periodo.

Figura 2:
Moderada alavancagem ao longo dos Ultimos anos mesmo com plano de investimentos robusto
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Fonte: Economatica, Sabesp e Moody's Local.

Extenso plano de investimentos deve pressionar o fluxo de caixa livre

A Sabesp planeja manter seus investimentos em niveis altos, com um gasto de capital projetado entre R$4,5-5,0 bilhdes por ano,
totalizando R$23,8 bilhdes, de 2022 a 2026. Neste novo ciclo de investimentos a Sabesp espera que investimentos em coleta e
tratamento de esgoto representem cerca de 60% do total no periodo projetado, em comparagdo com 30%, em média, no periodo entre
2015 e 2017, quando os investimentos foram mais focados em dgua por causa da crise hidrica.

Desde 2015, a Sabesp reporta um cronograma acelerado de investimentos. Os investimentos da empresa foram significativos no que diz
respeito ao aumento de sua disponibilidade de agua. Nesse sentido, destacamos aqui dois grandes projetos realizados pela Sabesp, que
entraram em operagdo em 2018, os quais focaram na expansdo da disponibilidade e na producdo de 4gua, e adicionaram 11,5 m3/s ao
fornecimento de agua disponivel da empresa. Em 2019, o montante de investimentos se acentuou, com uma média de R$3,2 bilhdes
por ano durante o periodo de 2019 a 2021. Em 2021, a Sabesp reportou investimentos de R$3,7 bilhdes. Apesar da geracdo de fluxo de
caixa operacional forte da companhia, esperamos que os investimentos elevados continuem a pressionar o fluxo de caixa livre da Sabesp.
Por outro lado, o programa de investimentos tem alta previsibilidade e, em grande parte, j4 foi combinado com financiamento bancério
a longo prazo, reduzindo o risco de liquidez associado a sua implementagdo. Nao esperamos que o programa de investimentos tenha
aumento relevante na alavancagem da Sabesp.

Figura 3:
Extenso plano de investimentos de 2022 a 2026, com participagdo crescente dos investimentos em esgoto
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Fonte: Sabesp e Moody's Local
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Exposicdo a moeda estrangeira tem reduzido significativamente, mas ainda é um ponto de atencdo ao perfil de crédito da
companhia

O perfil de crédito da Sabesp leva em consideragdo a exposigdo da empresa a moeda estrangeira, dado que 15% de sua divida (em 30
de junho de 2022) estava denominada ao dolar americano e iene japonés, sem mecanismo de hedge em vigor. Isso expde a empresa a
uma desvalorizagdo da moeda local perante o délar americano e o iene japonés, o que pode causar uma deterioragdo nas suas métricas
de crédito. Enquanto continuamos a ver a exposicdo da empresa a moeda estrangeira como um risco de crédito, reconhecemos que a
empresa tem sido eficaz em seu plano de reducdo de endividamento associado a moeda estrangeira.

No inicio de 2020, a instabilidade econdmica causada pela pandemia do coronavirus levou a uma significativa valorizagdo do délar e do
iene frente ao real, afetando negativamente o endividamento e a despesa financeira da Sabesp. A divida atrelada a moeda estrangeira
da companhia, que representava 48% do total em dezembro de 2019, chegou a 55% em marco de 2020. Frente a essa situagao a Sabesp
executou um plano bem sucedido de redugao de sua exposi¢do cambial, com a conversdo de parcela significativa da sua divida em moeda
estrangeira para moeda nacional.

Em abril de 2020, foi realizada a conversdo de ddlares para reais de uma das dividas contraidas junto ao Banco Inter Americano de
Desenvolvimento (BID) no montante de USS$ 495 milhdes. Além disso, em setembro de 2020 a empresa amortizou seu Eurobénus no
montante de US$350 milhdes. Esses dois desenvolvimentos conjuntamente reduziram de forma expressiva a exposicdo cambial da
companhia. Em dezembro de 2020 essa exposicdo se reduziu para 21%, e em junho de 2022 para 15%. Em julho de 2022, a Sabesp
realizou duas captacdes totalizando R$1,2 bilhdes, o que deve reduzir ainda mais a exposicdo a moeda estrangeira a partir do terceiro
trimestre de 2022. Esperamos que a exposicdo da companhia a moeda estrangeira continue a diminuir, a medida que as dividas em
moeda estrangeira sejam refinanciadas com divida no mercado local.

Figura 4: Figura 5: Figura 6:
Detalhamento da divida total em moeda Detalhamento da divida em moeda local Detalhamento da divida em moeda
local e estrangeira estrangeira
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Expansdo da capacidade de abastecimento mitiga os riscos de abastecimento em momentos de condi¢bes hidroldgicas
desfavoraveis

Em junho de 2022, a dgua armazenada nos reservatdrios da regido metropolitana de Sdo Paulo atingiu 1.065 hectdmetros cubicos
(hm3), sem contabilizar a reserva técnica. Este nivel é consideravelmente acima dos 416 hm3 registrados em 31 de dezembro de 2015,
quando o Brasil passava por uma severa crise hidrica. Vale ressaltar que apds a crise hidrica de 2014-15, periodo de seca que atingiu a
regido sudeste do Brasil (inclusive a area de concessdo da Sabesp), a Sabesp realizou investimentos que resultaram no aumento de sua
capacidade de abastecimento e seguranca hidrica, incluindo aumento na capacidade de producdo de agua, além de maior capacidade de
transferéncia de dgua entre reservatérios e sistemas. Esses investimentos reduziram significativamente o risco de futuros racionamentos
em momentos de condi¢des hidroldgicas desfavoraveis, além de reduzir a dependéncia do Sistema Cantareira.
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Figura 7:
Nivel de 4gua armazenada nos reservatérios da Sabesp est4 normalizado
Volume operacional, em hectémetros cubicos (hm?)
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Empresa controlada pelo estado de Sdo Paulo, porém riscos de interferencia politica tem sido adequadamente administrados
A Sabesp é controlada pelo Estado de S&o Paulo, que detém 50,3% do capital votante da empresa. Consequentemente, a Sabesp é
considerada um emissor relacionado ao governo do Estado de S&o Paulo. Esperamos que o suporte do Estado de S&o Paulo seja iminente,
com base na importancia estratégica do abastecimento de agua e dos servicos de esgoto para a missdo publica do estado, o que beneficia
o rating da Sabesp.

Apesar da importancia do potencial suporte do Estado de S&o Paulo, acreditamos que a qualidade de crédito da Sabesp ndo depende
apenas de seu governo estadual controlador. O mecanismo de estabelecimento de tarifas definido pela ARSESP, o forte perfil de crédito
individual e o histérico de intervencdo contida do estado reduzem um pouco o risco de influéncia disruptiva do governo estadual
controlador. Observamos, no entanto, que os governos estaduais preservam a capacidade de exercer importante influéncia sobre o
conselho das empresas de saneamento através de seu controle sobre as decisdes do conselho, incluindo a nomeagdo da diretoria
executiva e politicas de dividendos.

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Ambiental

A Sabesp apresenta exposi¢do moderada a riscos ambientais, dado que a companhia pode ter sua oferta de agua comprometida por
secas e grandes desastres naturais. No entanto, a Sabesp tem sido capaz de mitigar esses riscos. Os investimentos realizados desde 2014
para aumentar a disponibilidade de dgua apds crise hidroldgica de 2014-2015 resultaram em sistema mais resiliente. Além disso, a Sabesp
continua investindo recursos no combate as perdas de dgua nos Ultimos anos.

Social

Os riscos sociais para empresas de saneamento sdo moderados. Dada a natureza essencial da indUstria, pode haver risco de pressdo com
relagdo a reajuste de tarifas. Adicionalmente, a Sabesp pode vir a estar exposta a riscos relacionados a responsabilidade social, reputacdo,
relagdo com a comunidade e qualidade da dgua. Para mitigar esses riscos a Sabesp implementou diversos programas sociais, promovendo
conscientizagdo sobre a importancia da relagdo entre saude e saneamento e também o consumo consciente de 4gua e energia.

Governanga

A Sabesp segue os padrdes mais altos de governanca corporativa da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (AAA br estavel) por ser membro do
Novo Mercado. Além disso, também é listada na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) com ADR nivel Ill. A Sabesp tem sido capaz de
mitigar os riscos relacionados a governanga corporativa e possiveis intervengdes politicas. O conselho de administragdo é composto por,
no minimo 7 e no maximo 11 membros, sendo que no minimo 2 ou 25% devem ser independentes de acordo com as regras do
regulamento do novo mercado e da lei federal 13.303/16.
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Liquidez

Em 30 de junho de 2022, a Sabesp tinha R$2,6 bilhdes em caixa, em comparagdo com R$1,8 bilhdes em divida de curto prazo. Em julho
de 2022, a liquidez da companhia foi reforcada pela captagdo de R$466 milhdes com o BID Invest e R$760 milhdes com o International
Finance Corporation (IFC). Além disso, a Sabesp apresenta geracdo de fluxo de caixa operacional estavel e previsivel, além de
administravel cronograma de amortizacdo de dividas.

A Sabesp continua a cumprir confortavelmente os covenants de alavancagem incorporados nas suas dividas, que restringem a
alavancagem a um maximo da relacdo divida liquida/EBITDA de 3,5x. Em junho de 2022, a Sabesp reportou divida liquida/EBITDA de
2,3%, de acordo com o célculo estabelecido na documentacéo de suas dividas.

Figura 8:
Cronograma de amortizagdo da divida (junho de 2022)
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Fonte: Sabesp

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas Né&o-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em

www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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OS RATINGS DE CREDITO ATRIBUIDOS PELAS AFILIADAS DE RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S SAO AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY'S SOBRE O RISCO FUTURO RELATIVO DE
CREDITO DE ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DIVIDA OU VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A DIVIDA, DE MODO QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVIGCOS E AS
INFORMACOES PUBLICADAS PELA MOODY'S (COLETIVAMENTE “PUBLICAGCOES") PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A MOODY'S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O
RISCO DE UMA ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS
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RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU
VOLATILIDADE DE PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NAS PUBLICAGOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS
ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICACOES DA MOODY 'S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE CREDITO BASEADAS EM MODELOS QUANTITATIVOS E
OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY'S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS
OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS
AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO
VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM RECOMENDACOES SOBRE A ADEQUAGCAO
DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS
PUBLICAGOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR
MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA
IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU PUBLICACOES 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.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA
REFERENCIA (“BENCHMARK"), JA QUE ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E PORTANTO NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE
POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS (BENCHMARK).

Toda a informagdo contida neste documento foi obtida pela MOODY'S junto de fontes que esta considera precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou
mecanico, bem como outros fatores, a informagdo contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for.
A MOODY'S adota todas as medidas necessarias para que a informagao utilizada para a atribuicdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a
MOODY'S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S nao presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar
ou confirmar, de forma independente, as informagoes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagéo de suas publicagoes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas 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 informag&o aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas
ndo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante 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 érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo
fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou
fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de érgéo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidéo de usar tal informacao.

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,
PELAMOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos
de divida (incluindo obrigag6es emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de ages preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar & Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings
de crédito e servicos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. AMCO 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. Sao incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” informages 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 sera feita nos termos da Licenca para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem a
entidade que representa irg, 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 obrigacao de divida do emissor e ndo diz respeito as acoes do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez é integralmente detida
pela Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma
Organizagdo 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 sao atribuidos por uma entidade que ndao é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacao sujeita aos ratings de crédito ndo sera elegivel para certos tipos de tratamento nos

termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servicos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribui¢do
de qualquer rating de crédito, pagar & MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo 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 regulatoérios japoneses.
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