MoobDyY’s

INVESTORS SERVICE

CREDIT OPINION
8 April 2020

Atualizacdo

« Classifique este relatério

RATINGS

EDP Espirito Santo Distribuicao de

Energia SA

Domicile Espirito Santo, Brazil

Long Term Rating Ba2

Type LT Corporate Family
Ratings

Outlook Stable

Para mais informagées, consulte a secdo de ratings
no final deste relatdrio. Os ratings e as perspectivas
apresentados refletem a informagdo da data de
publicaggo.

Contatos

Cristiane Spercel +55.11.3043.7333
VP-Senior Analyst

cristiane.spercel@moodys.com

Yug Santana +55.11.3043.7307
Associate Analyst

yug.santana@moodys.com

Alejandro Olivo +1.212.553.3837
Associate Managing Director

alejandro.olivo@moodys.com

CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653
Asia Pacific 852-3551-3077
Japan 81-3-5408-4100
EMEA 44-20-7772-5454

INFRASTR URE AND PROJECT FINANCE

EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia

Atualizacao da analise de crédito

Resumo

O perfil de crédito da EDP Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A. (EDP - Espirito Santo,
Ba2/Aal.br estavel) reflete (1) a natureza relativamente estavel e previsivel dos seus fluxos
de caixa provenientes de uma concessao de distribuigdo de energia até julho de 2025, (2) as
fortes métricas de crédito da empresa para a categoria de rating, ilustradas pelo indice de
fluxo de caixa operacional antes de mudancas no capital de giro (CFO pré-WC) sobre divida
total de 26% e o indice de cobertura de juros de 4,1x em 2019, e (3) um ambiente regulatério
estavel que proporciona mecanismos previsiveis para o repasse de custos operacionais

e histérico adequado de remuneragdo ao capital investido das empresas distribui¢do de
eletricidade. O acesso continuo aos mercados de capitais locais e o apoio implicito de

sua controladora EDP - Energias do Brasil S.A. (EDB; Ba2/Aa2.br estavel) também sao
consideragdes de rating importantes.

Os ratings da EDP - Espirito Santo incorporam também: (1) um crescimento da alavancagem
da empresa para suportar investimentos de capital para atualizar a rede e evitar elevacdo das
perdas antes do fim do atual ciclo de revisdo tarifaria em 2022, (2) expectativa de redugdo
da demanda de energia em torno de 2% para o setor em 2020 por conta dos impactos do
Covid-19, e (3) exposicdo a altas necessidades de capital de giro de acordo com condigdes
comerciais e hidroldgicas. O rating permanece de certa forma limitado pelo rating do
governo brasileiro (Ba2 estavel), dadas as ligagdes intrinsecas entre a empresa e a qualidade
de crédito do pais devido a sua base de clientes regionais.

Figura 1
Métricas de crédito devem permanecer estaveis apesar da esperada queda de demanda em 2020
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Pontos Fortes de Crédito
» Fortes métricas de crédito para a categoria de rating, apesar do aumento prospectivo de alavancagem

» Marco regulatorio com historico de decisdes consistentes e suporte tempestivo a concessiondria

Desafios de Crédito
» Exposi¢do a queda de demanda de energia em 2020 devido aos impactos do Covid-19
» Exposicdo a uma maior necessidade de capital de giro em condic¢des hidrolégicas desfavoraveis

» Os requerimentos de investimento na rede devem permanecer elevados até o final do ciclo de revisdo

Perspectiva do Rating

A perspectiva estavel dos ratings da EDP - Espirito Santo reflete nossa expectativa de que as métricas de crédito da empresa
continuardo bem posicionadas para a categoria de rating. A perspectiva estavel da EDP - Espirito Santo também estd em linha com
aquela do rating soberano do Brasil.

Fatores que Podem Levar a uma Elevacdo

Os ratings da empresa estdo limitados atualmente pelo rating soberano do Brasil; portanto, uma elevagdo de rating seria considerada
se o rating soberano fosse elevado. Uma elevacdo de rating ou uma mudanca da perspectiva para positiva dependeria de uma melhora
sustentada das métricas de crédito relevantes e do perfil de liquidez, ou uma melhora material do marco regulatério sob o qual a EDP -
Espirito Santo opera.

Fatores que Podem Levar a um Rebaixamento

Pode surgir uma pressdo negativa sobre o rating se houver uma deterioracdo da posicdo de liquidez da EDP - Espirito Santo, resultante
de um crescimento mais fraco do que o esperado na sua area de concessdo, ou se houver qualquer alteragdo no nivel de suporte
observado no marco regulatorio de eletricidade. Um rebaixamento do rating soberano do Brasil exerceria pressao negativa sobre o
rating da EDP - Espirito Santo. Quantitativamente, os ratings podem ser rebaixados se observarmos uma deterioragdo continua nas
métricas de crédito da empresa, de modo que:

» O indice CFO pré-WC sobre Divida fique abaixo de 20%, ou
» A cobertura de juros fique abaixo de 3,0x.

Indicadores Principais

Figura 2
Indicadores Principais [1]
EDP - Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A.

12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019
CFO pré-WC + Juros / Juros 3.3x 3.2x 3.7x 4.6x 4.1x
CFO pré-WC / Divida 36.7% 32.7% 30.9% 30.4% 26.0%
CFO pré-WC — Dividendos / Divida 36.7% 20.1% 13.9% 22.9% 18.2%
Debt / Capitalizagao 46.7% 48.3% 58.7% 58.9% 58.1%

[1] Todos os indices sdo baseados em dados financeiros ‘Ajustados’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Ndo-Financeiras.
Fonte: Moody's Financial Metrics™

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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Perfil

A EDP - Espirito Santo, sediada em Vitdria, é uma empresa de distribuicdo de eletricidade integralmente controlada pela EDB, um
grupo de servicos publicos de energia diversificado que, por sua vez, é controlada pela EDP - Energias de Portugal, S.A. (Baa3 estavel).
A EDP - Espirito Santo atende cerca de 1,5 milh&o de clientes em 70 municipios do Estado do Espirito Santo, o que representa
aproximadamente 90% do estado. Em 2019, a EDP - Espirito Santo reportou receita liquida de RS 3,4 bilhdes (excluindo receita de
construcdo, conforme ajustes da Moody's) e lucro liquido de R$395 milhdes, com 10162 GWh de volume de energia distribuidos,
representando cerca de 2,0% da eletricidade consumida no sistema integrado do Brasil.

Considera¢oes Detalhadas de Rating

Histérico de métricas de crédito resilientes apesar da volatilidade econémica
A EDP - Espirito Santo apresenta um sélido perfil de métricas de crédito, suportado por seus negécios regulados em uma regido de
servicos desenvolvida que passou por algumas condi¢des econdmicas desafiadoras nos Ultimos anos, mas se recuperou recentemente.

Em 2019, a distribuicdo total de energia atingiu 10162 GWh, um crescimento de 3,5% em relacdo a 2018, impulsionado
principalmente pela maior demanda de eletricidade dos consumidores no mercado livre e um aumento do consumo residencial
causado por temperaturas mais elevadas. A demanda de clientes regulados aumentou mais do que o esperado, com um crescimento
de 5,6% em relacdo a 2018 em comparacdo a 1,5% da média nacional. Adicionalmente, apesar de continuar a registar uma posi¢ao
contratada de 106,2% em volumes de energia, o que estd acima do limite regulatério de 105% para os parametros de recuperagdo de
custos no ano seguinte, o impacto da sobrecontratacdo foi positivo na liquidagdo financeira do mercado de curto prazo, pois o PLD
médio anual de 2019 foi de RS 227,01/MWh, comparado com o preco médio de aquisi¢do de energia de R$ 203,57MWh.

Em 2019, a EDP - Espirito Santo passou por aumento de custos ndo-administraveis de cerca de 10%, principalmente como resultado
do aumento dos custos de compra de energia no mercado de curto prazo, aliado ao Mecanismo de Venda de Excedentes - MVE que
deu inicio seu despacho em fevereiro de 2019. Em contrapartida, os custos administraveis recorrentes, incluindo despesas gerais e
administrativas e servicos de terceiros, cresceram cerca de 6% em 2019 (sem o efeito do déficit atuarial dos beneficios pos-emprego).
Nos esperamos que o impacto negativo dos custos ndo administraveis mais elevados continue a ser compensado como parte do
processo anual de revisdo tarifaria da empresa, levando a um fluxo de caixa operacional antes das variacdes de capital de giro (CFO
pré-WC) relativamente estavel.

Apesar de um aumento moderado da alavancagem para suportar a gestdo do capital de giro e maiores investimentos ao final do ultimo
ciclo de revisdo, o indice CFO pré-WC sobre a divida da EDP - Espirito Santo manteve-se em torno de 26% em 2019, enquanto o indice
de cobertura de juros ficou em 4.1x. Essas métricas permanecem bem posicionadas para a categoria de rating Ba2.

Créditos fiscais beneficiam o capital de giro no curto prazo, mas serdao compensados na tarifa de energia

Em abril de 2019 a EDP - Espirito Santo obteve o transito em julgado com decisdo favoravel em processo judicial, no qual foi
reconhecido o direito de excluir os valores do ICMS préprio da base de célculo do PIS/COFINS, bem como reaver valores recothidos
anteriormente. A companhia reconheceu o montante de RS 737 milhdes a recuperar, com o deferimento da autoridade tributaria para
utilizacdo dos créditos antigos. Nds esperamos que tais créditos fiscais impactem positivamente a posi¢do de caixa da companhia no
curto prazo com o menor pagamento de impostos, no entanto os ganhos ja registrados devem ser compensados nas tarifas quando o
agente regulador, ANEEL, decidir a forma do repasse dos valores recuperados aos consumidores.

A demanda de eletricidade geralmente é geralmente resiliente a mudancas inesperadas na renda, mas os efeitos
econdmicos do Covid-19 ndo tem precedentes

Esperamos que a demanda de eletricidade do Brasil caia pelo menos 2,0% em 2020, bem abaixo dos 2,6% de crescimento que
haviamos previsto em dezembro de 2019. A demanda caira ainda mais severamente no segundo trimestre, com as politicas publicas
de distanciamento social e restri¢des operacionais de negécios, particularmente empresas de distribuicdo que atendem as grandes
areas metropolitanas do Brasil. Consideramos a epidemia do Covid-19 um risco social, no contexto da nossa abordagem para riscos
ESG, devido as implicac¢des significativas para saude e seguranca publica. Estas consideragdes sdo importantes para a EDP-ES, uma vez
que a empresa presta um servico de natureza essencial que estd sujeito a interferéncia politica, bem como ao contingenciamento das
operacdes para protecdo da sua propria forca de trabalho com 1.021 empregados em dezembro de 2019.
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As concessionarias de energia elétrica terdo maior risco de ficarem sobrecontratadas, o que pode pressionar as margens operacionais,
com mais riscos de inadimpléncia e perdas comerciais de energia. Assim esperamos que as distribuidoras possam postergar
investimentos de capital para preservar a liquidez e se proteger contra a queda de demanda através de mecanismos regulatorios de
ajustes operacionais e compensagao financeira, caso necessario.

Apesar deste cendrio mais desfavordvel em 2020, esperamos que o indice CFO pré-WC sobre divida da EDP - Espirito Santo permaneca
na faixa de 25% a 30%, enquanto sua cobertura de juros permaneceria em torno de 4,5x a 5,0x, gracas a taxas de juros menores e
créditos fiscais.

Ambiente regulatoério evoluindo positivamente

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) tem aplicado consistentemente aumentos tarifarios em linha com a sua metodologia,
e demonstrou que esta acompanhando de perto o desempenho e as necessidades de capital de giro das distribuidoras. Decisdes
regulatorias recentes que visam mitigar o impacto dos custos com energia elevados e a recessdo econdmica tendem a indicar

um marco regulatdrio mais favoravel para as distribuidoras brasileiras. Por exemplo, em fevereiro de 2017, a ANEEL revisou a sua
metodologia relacionada com os ajustes tarifarios periddicos e com o mecanismo de bandeiras tarifarias para permitir que as
distribuidoras aumentassem as tarifas tempestivamente com base numa proje¢do dos seus custos futuros de energia. Esperamos que o
marco regulatorio do setor de distribui¢do continue estavel nos proximos 12 a 18 meses.

Em 2019, a EDP - Espirito Santo teve sua 82 revisdo tarifaria periddica aprovada pela ANEEL com um impacto final médio na tarifa
percebido pelo consumidor de -4.84%. A revisdo aprovada pela Aneel considerou um aumento na base de remuneragdo bruta de

RS 3,4 bilhdes para R$ 4,1 bilhdes com uma boa indicagdo de que os investimentos realizados pela companhia neste ciclo foram
majoritariamente reconhecidos na nova tarifa, evidenciados por um indice de 0.3% de glosa. A quota de integracdo regulatoria,
indicador do nivel de investimento esperado da distribuidora, teve um impacto positivo de 0.10% nas tarifas, aumentando para R$ 162
milhdes. A EDP - Espirito Santo pretende continuar investindo até 2x o valor da quota de reintegracdo no préximo ciclo de revisdo.

Gastos de capital elevados para atingir metas regulatérias

A capacidade da EDP - Espirito Santo para atender ao EBITDA regulatorio indicado pela ANEEL depende da sua capacidade de cumprir
0s niveis de eficiéncia relacionados aos custos operacionais e perdas de energia. As perdas ndo-técnicas de energia da empresa na rede
de baixa tensdo (principalmente relacionadas com conexdes ilegais de eletricidade por parte dos consumidores) viram uma diminui¢ao
substancial, atingindo 10,9% em dezembro de 2019, ante 14,9% em dezembro de 2015 — apesar de terem ficado um pouco acima

do limite regulatorio no ultimo ano. Essa reducao reflete os investimentos da empresa na faixa de R$ 230 milhes a RS 330 milhdes
por ano desde 2016, incluindo atualizagdes de rede, conexdo de novos clientes e substituicdo de equipamentos para monitoramento
remoto.

Figura 3
Perdas nao-técnicas tém diminuido consistentemente devido a investimentos mais elevados
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Fonte: EDP - Espirito Santo
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Em 2016, o grupo EDB recebeu uma concessao para uma linha de transmissao de 113 quilémetros e uma subestagdo no estado do
Espirito Santo, que iniciou suas opera¢des em dezembro de 2018, 20 meses antes do cronograma regulatério. Essa nova linha de
transmissdo contribuiu para aumentar a disponibilidade de energia e a confiabilidade do sistema no estado, o que indiretamente
beneficia o negécio de distribuicdo da EDP - Espirito Santo. Os investimentos em transmissao foram realizados por meio de uma
empresa separada e o financiamento desses investimentos ndo impactou a alavancagem da EDP - Espirito Santo.

O cenario-base de ratings leva em consideragdo investimentos na faixa de RS 350 milhdes a RS 380 milh&es por ano ao longo do
proximo ciclo de revisdo até 2022, para ampliar a reducdo nas perdas de energia e sustentar melhora em outras metas qualitativas.
Presumimos que estes investimentos serdo financiados com uma combinacdo de geracdo de caixa interno e externo para que o indice
de divida sobre capitalizacdo total da empresa permaneca proximo de 60%.

Baixo risco de transicdo de carbono

A EDP - Espirito Santo tem um baixo risco de transi¢do de carbono no setor de servigos publicos eletricidade, pois é uma empresa
de distribuicdo sem propriedade de geracdo de energia. Todos os custos associados a aquisi¢do de energia, incluindo aqueles que
sao gerados a partir de fontes de carbono, sdo totalmente transferidos para os clientes com um mecanismo eficaz de recuperagdo
de custos. Embora as empresas de transmissdo e distribuicdo geralmente apresentem um baixo risco de transi¢do de carbono, um
crescimento acentuado da energia solar gerada em domicilio e da eficiéncia energética entre os clientes no territério de servicos da
EDP - Espirito Santo poderia eventualmente resultar em um declinio nos volumes faturados da empresa. Os riscos associados a esse
cenario focam principalmente no potencial de ativos ociosos e preocupacdes relacionadas aos aumentos tarifarios que podem ser
necessarios para compensar os investimentos na rede. No entanto, atualmente ndo vemos politicas nacionais de energia mais amplas
ou a influéncia de forcas dos mercados locais que possam ter um impacto significativo no perfil de crédito da empresa nos préximos
trés a cinco anos.

Analise de Liquidez

A EDP - Espirito Santo reportou uma posicdo de caixa de R$ 222 milhdes em 31 de dezembro de 2019, comparado com RS 367 milhdes
de dividas com vencimento em 2020. Para enderecar as necessidades de refinanciamento no curtissimo prazo, a empresa contratou em
fevereiro de 2020 um empréstimo bancario de R$200 milhdes com prazo de vencimento em um ano. Para 2020 esperamos a geracao
interna de fluxo de caixa apds investimentos no intervalo de RS 15 milhdes a RS 50 milhdes.

A EDP - Espirito Santo tem um histdrico de distribuicdo elevada de dividendos, suportada por sua geracdo de fluxo de caixa resiliente.
Acreditamos que a empresa continuara a distribuir a maior parte dos seus ganhos liquidos a controladora, mas com a opgdo de

reter distribuicdes para preservar uma posicdo de caixa adequada diante de maior volatilidade do mercado ou necessidades de caixa
imprevistas.

Assim como outras empresas brasileiras, a EDP - Espirito Santo ndo dispde de linhas de crédito comprometidas para enfrentar
desembolsos inesperados de caixa. Apesar das necessidades de refinanciamento relativamente moderadas nos proximos 12-24 meses,
esperamos que o historico comprovado de execucdo e o bom acesso aos mercados bancarios e de capitais locais da empresa como
parte do grupo EDB assegurem a capacidade da empresa de refinanciar as suas obrigacdes a curto prazo.
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Figura 4
Necessidades elevadas de refinanciamento a curto prazo mitigadas pelo sélido acesso aos mercados de capitais
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Fonte: EDP - Espirito Santo
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Metodologia de Rating e Fatores do Scorecard

O resultado da nossa visdo prospectiva de 12 a 18 meses da grade da metodologia Servicos Publicos Regulados de Gas e Eletricidade
¢ Baa3, que esta dois niveis acima do rating atual da EDP - Espirito Santo, refletindo suas fortes métricas de crédito e posi¢do de

mercado.

Figura 5
Fatores de Rating
EDP - Espirito Santo Distribuicdo de Energia S.A.

Atual
Grade de Servicos PUblicos Regulados de Gas e Eletricidade [1] [2]

Ano terminado em 31/12/2019

Visdo Prospectiva da Moody's de 12
a 18 Meses
Em 3/4/2020 [3]

Fator 1: Quadro Regulatério (25%) Medida Pontuacgéo Medida Pontuagéo
a) Fundamentos Legislativos e Judiciais do Marco Regulatério Ba Ba Ba Ba
b) ) Consisténcia e previsibilidade da regulamentacéo Ba Ba Ba Ba

Fator 2: Capacidade de Recuperar Custos e Obter Retornos (25%)

a) Prazo de Recuperagédo dos Custos Operacionais e de Capital Ba Ba Ba Ba
b) Suficiéncia de Taxas e Retornos Ba Ba Ba Ba

Fator 3 : Diversificagéo (10%)

a) Posigcao de Mercado Ba Ba Ba Ba

Fator 4 : Forca Financeira (40%)

a) CFO Pré-WC+ Juros/ Juros (Média de 3 Anos) 4.1x Baa 4.5x - 4.8x A
b) CFO pré-WC / Divida (Média de 3 Anos) 28.9% A 25% - 30% A
c) CFO Pré-WC - Dividendos / Divida (Média de 3 Anos) 18.6% A 12% - 16% Baa
d) Divida / Capitalizagdo (Média de 3 Anos) 58.5% Ba 56% - 60% Ba

Rating:

Resultado Indicado pela Grade Antes do Ajuste de Notching Baa3 Baa3
Notching de Subordinacéo Estrutural da HoldCo

a) Resultado Indicado pela Grade Baa3
b) Rating Real Atribuido Ba2

[1] Todos os indices sdo baseados em dados financeiros ‘Ajustados’ e incorporam os Ajustes-Padrao Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras. [2] em 31/12/2019; [3] Isso

representa a visdo prospectiva da Moody's; ndo a do emissor; e, salvo indicagdo no texto, ndo incorpora aquisi¢es e desinvestimentos significativos.

Fonte: Moody's Financial Metrics™
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Ratings

Exhibit 6

Category

Moody's Rating

EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE ENERGIA
SA

Outlook Stable
Corporate Family Rating Baz
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aalbr
NSR Senior Unsecured Aal.br
ULT PARENT: EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.
Outlook Stable
Issuer Rating Baa3
Bkd Sr Unsec MTN -Dom Curr (P)Baa3
Jr Subordinate -Dom Curr Ba2
Commercial Paper -Dom Curr P-3
PARENT: EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating -Dom Curr Baz
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aaz.br
NSR Senior Unsecured Aa2.br

Fonte: Moody's Investors Service
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QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVICOS E AS INFORMAGOES PUBLICADAS PELA MOODY'S (COLETIVAMENTE “PUBLICACOES”") PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A
MOODY'S INVESTORS SERVICE 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 DA MOODY'S INVESTORS
SERVICE RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS DE OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS
ENDEREGADAS 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 PRECOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGCOES E OUTRAS OPINIOES
CONTIDAS NAS PUBLICACOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICAGOES 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO
FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM
RECOMENDACOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS
OPINIOES E PUBLICAGCOES NAO CONSTITUEM RECOMENDACOES SOBRE A ADEQUACAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI
SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS PUBLICACOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU
PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIACAO 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 INFORMAGCOES 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 AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES 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 confidveis. 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. AMOODY'’S adota todas as medidas necessarias para que a informacdo utilizada para a atribuicdo 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 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 preparagdo de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgaos 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 informagdo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagdo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos
sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos,
incluindo, mas néo 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 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo
aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, 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 érgédo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou
fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagdo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

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 obrigagées emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes
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, honorarios que poderdo ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$2.700,000. 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. S&o incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informagGes 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 e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societéria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga 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 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 nao ira, nem
a entidade que representa ird, 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 20071. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e n&o diz respeito as
agoes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.

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 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 Nao-NRSRO s&o atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao 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 Servigos Financeiros
do Japé&o (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.
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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 MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia,
honorarios que poderdo ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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