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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Ratings da Light;
Perspectiva Estavel

Fri21Jan,2022-2:54 PMET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 21 Jan 2022: A Fitch Ratings afirmou hoje os IDRs (Issuer
Default Ratings - Ratings de Inadimpléncia do Emissor) de Longo Prazo em Moedas
Estrangeira e Local ‘BB-' e o Rating Nacional de Longo Prazo ‘AA-(bra)’ da Light S.A. e de
suas subsidiarias integrais Light Servicos de Eletricidade S.A. (Light Sesa) e Light Energia
S.A. (Light Energia). A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.

Os ratings refletem o perfil de risco de negécios baixo a moderado do grupo Light no setor
elétrico brasileiro. A Light Sesa possui monopélio na distribuicao de eletricidade em sua
area de concessao, e a base de ativos de geracdo da Light Energia contribui para a
previsibilidade do fluxo de caixa do grupo. O grupo Light apresenta robusta liquidez e perfil
de vencimento de divida alongado, mas ineficiéncias operacionais no segmento de
distribuicao e indices de alavancagem moderados limitam os ratings. A analise incorpora o
beneficio de um EBITDA consolidado mais forte, devido a expectativa de revisao tarifaria
favoravel para a Light Sesa em marco de 2022. A Fitch classifica o grupo Light em base
consolidada, em funcao dos fortes lacos entre as trés entidades.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

Perfil de Negodcios Equilibrado: O perfil de crédito do grupo Light se beneficia da relevancia
de sua base de ativos no setor elétrico brasileiro. A Light Sesa atua no segmento de
distribuicao, atendendo a 4,3 milhdes de clientes no estado do Rio de Janeiro, onde tem
monopolio em sua drea de concessao e conta com repasse do custo de energia para as
tarifas. Este segmento deve representar aproximadamente 90% da receita liquida e 70% do
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EBITDA do grupo em 2022, em base consolidada. A concessao da Light Sesa termina em
2026, mas sua renovacao é muito provavel, uma vez que os requisitos de qualidade do

servico tém sido atendidos.

No segmento de geracao, a Light Energia contribui para uma maior diversificacao dos fluxos
de caixa, diluindo riscos operacionais, mais presentes em distribuicao. A empresa possui 1,2
GW de capacidade de geracao hidrelétrica, e a maioria de suas concessoes termina em

2028. Para estas, as condicoes de renovacdo carecem de regulamentacao.

Desempenho Negativo no Setor de Distribuicdo: O EBITDA da Light Sesa é limitado por
perdas de energia e provisoes para perdas com créditos de liquidacao duvidosa acima da
cobertura tarifaria, bem como por indenizacoes a consumidores. Por outro lado, a empresa
deve se beneficiar da préxima revisao tarifaria, em marco de 2022, que provavelmente
incorporara um incremento de BRL2,0 bilhdes na base de ativos e aumentara os limites
regulatorios para perdas de energia em 2022 para, pelo menos, 21,7% do mercado fio, de
19,2%. O cendrio-base da Fitch considera perdas de energia de 26,5% e uma modesta taxa
de crescimento, de 0,5%, na demanda de energia a partir de 2022, apds uma queda
esperada de 0,5% em 2021. O EBITDA deve atingir BRL1,2 bilhdo em 2022 e BRL1,3 bilhao
em 2023, significativamente abaixo do EBITDA regulatério, estimado em BRL2,3 bilhoes.

Geracao Beneficia Perfil de Crédito: A Light Energia agrega previsibilidade ao fluxo de caixa
operacional do grupo. Sua energia assegurada, de 672 MW médios, foi amplamente vendida
aclientes industriais, por meio de contratos de médio prazo. A empresa segue uma
estratégia conservadora de hedge contra risco hidrolégico, mantendo 28% de sua energia
nao contratada para 2022 e 2023. Isto compensa a falta de protecao relacionada a cotas ou
seguro regulatoério. O EBITDA deve atingir BRL549 milhdes em 2021 e BRL568 milhGes em
2022, com Generation Scaling Factor (GSF) médio de 0,77 e 0,80, respectivamente. O
EBITDA da Light Energia pode diminuir ligeiramente a partir de 2024, devido auma
esperada reducao dos precos de energia.

FCFs Negativos Administraveis: O cendrio-base dos ratings considera EBITDA e fluxo de
caixa das operacoes (CFFO) do grupo Light de BRL1,6 bilhdo e negativos BRL470 milhdes
em 2021, e BRL1,8 bilhdo e BRL373 milhdes em 2022, respectivamente. O impacto no caixa
em 2021 se deve ao pagamento, pela Light Energia, de BRL1,3 bilhdo referente a
renegociacdo do GSF e aum aumento estimado em BRL1,8 bilhdo (+27%) no custo de
energia da Light Sesa, em relacdo a 2020, devido a escassez hidrica do Brasil. Os
investimentos anuais médios devem ser de aproximadamente BRL1,4 bilhdo em 2021-
2023, focados, principalmente, em distribuicdo. O fluxo de caixa livre (FCF) deve ficar
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BRL2,0 bilhdes negativo em 2021 e BRL1,2 bilhdo negativo em 2022 e moderadamente
positivo a partir de 2023, apds distribuicao de dividendos equivalentes a 25% do lucro

liquido.

Indicadores de Crédito Pressionados: A alavancagem liquida ajustada consolidada do grupo
deve ficar entre 4,0 e 4,5 vezes até 2023, ante 4,1 vezes em 2020, conforme metodologia
da Fitch. Estes indices incorporam garantias fornecidas a Norte Energia S.A. como divida
fora do balanco (BRL716 milhdes em setembro de 2021). A flexibilidade financeira é
limitada, uma vez que o grupo ja vem distribuindo dividendos minimos e precisa manter
elevados investimentos. Um novo suporte de caixa patrocinado pelo governo, antecipando
futuras cobrancas a clientes, se implementado, pode reduzir a alavancagem liquidaem 0,2
ponto, assumindo uma entrada de caixa incerta de cerca de BRL400 milhdes em 2022, ndo
incorporada no cendrio de rating. A alavancagem bruta é estimadaem 6,1 e 5,2 vezes em
2021 e 2022.

Abordagem Consolidada: Os ratings consideram os fortes vinculos legais e estratégicos
entre a Light S.A. e suas principais subsidiarias, Light Sesa e Light Energia. Estas devem
gerar 30% e 70% de todos os dividendos a serem recebidos pela controladora em 2021-
2024, respectivamente. A controladora garante a maior parte das dividas emitidas pelas

subsidiarias e ha cldusulas de inadimpléncia cruzada entre essas dividas.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Melhoras no desempenho operacional do segmento de distribuicao, com EBITDA mais
préximo do EBITDA regulatorio;

-- Alavancagem liquida consistentemente igual ou inferior a 3,5 vezes;

-- Alavancagem total consistentemente igual ou inferior a 4,5 vezes.

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

-- Deterioracao do perfil de liquidez da companhia;

-- Alavancagem liquida consistentemente em 4,5 vezes ou acima;
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-- Alavancagem total consistentemente em 5,5 vezes ou acima.

MELHORES E PIORES CENARIOS DE RATING

Os ratings de crédito em escala internacional de Empresas Nao Financeiras tém o melhor

cenario de elevacao (definido como o 99° percentil de transicoes de ratings, medido em uma

direcdo positiva) de trés graus ao longo de um horizonte de rating de trés anos; e o pior
cendrio de rebaixamento (definido como o 99° percentil de transicoes de ratings, medido
em uma direcao negativa) de quatro graus ao longo de trés anos. A faixa completa de
melhores e piores cenarios de ratings de crédito para todas as categorias de rating varia de
'AAA'a'D'. Os melhores e piores cenarios de ratings de crédito se baseiam no histérico de
desempenho. Informacodes adicionais sobre a metodologia utilizada para determinar os
melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estao disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PRINCIPAIS PREMISSAS

As Principais Premissas do Cendrio-Base da Fitch para o Emissor Incluem:

--GSF:0,77;0,80; 0,85 e 0,94, de 2021 a 2024, em média;

-- Precos de energia a curto prazo (BRL/MWHh): 274; 190; 82 e 62, de 2021 a 2024, em
média.

Light Sesa:

-- Demanda de energia: queda de 0,5% em 2021 e crescimento de 0,5% a partir de 2022;

-- Lucro bruto (apds custos ndo administraveis): BRL2,9 bilhoes em 2021 e BRL3,1 bilhoes
em 2022;

-- Perdas de energia: 26,5% do mercado fio;

-- Provisdes para perdas com créditos de liquidacao duvidosa: 5,8% das receitas de
fornecimento de energia (vendas + utilizacdo da rede);

Light Energia:

-- Valores médios anuais para 2021-2024:
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-- Contratos de venda existentes: 366 MW médios a BRL220/MWh;

-- Novos contratos de venda: 77 MW médios a BRL199/MWh;

-- Contratos de compra existentes: 54 MW médios a BRL221/MWh;

Light S.A. (consolidado):

-- Investimentos anuais médios de BRL1,3 bilhdo de 2021 a 2024;

-- Distribuicao de dividendos equivalentes a 25% do lucro liquido;

-- Entrada de caixa de BRL179 milhdes em 2022 pela venda de ativos (participacdes na
Lightger e na Guanhaes).

RESUMO DA ANALISE

Os IDRs da Light estao abaixo dos de varios grupos de energia elétrica da América Latina,
como Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM, IDR em Moeda Local ‘BBB-/Observacao
Negativa), Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB, IDR em Moeda Local ‘BBB’/Perspectiva
Estavel) e Enel Américas S.A. (IDR em Moeda Local ‘A-/Perspectiva Estavel). A Light atua no
Brasil ('BB-/Perspectiva Negativa), enquanto seus pares estdo mais expostos a paises com
classificacdo mais alta, como Chile (‘A-/Perspectiva Estavel) e Colombia (‘BB+7/Perspectiva
Estavel). O perfil de negdcios da Light também é inferior ao desses pares por estar mais
concentrado na distribuicao de energia, no qual os fluxos de caixa operacionais tendem a

ser mais volateis.

Frente a brasileira Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig, IDR em Moeda Local
‘BB’/Perspectiva Estavel), a Light tem perfil de negdcios um pouco mais fraco, com uma base
de ativos menos diversificada e o negécio de geracao respondendo por cerca de 30% do seu
EBITDA consolidado, inferior ao indice da Cemig, de 45%. No segmento de distribuicao, a
Light enfrenta desempenho operacional mais fraco e perspectivas de crescimento
inferiores. O perfil financeiro da Light também é mais fraco. A alavancagem liquida média

em 2021-2022 esta estimada em 4,5 vezes para a Light e em 2,3 vezes para a Cemig.

REFERENCIAS PARA FONTES ALTAMENTE RELEVANTES CITADAS ENTRE OS
PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DOS RATINGS

As principais fontes de informacao utilizadas na andlise estao descritas nas Metodologias
Aplicadas listadas abaixo.
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CONSIDERAGOES DE ESG

Salvo disposicao em contrario divulgada nesta secao, o score mais alto de relevancia de
crédito ESG é 3. As questdes de ESG sao neutras ou tém impacto minimo no crédito da
Eldorado, seja devido a sua natureza, ou a forma como estao sendo administradas pela
empresa. Para mais informacodes sobre ESG, acesse www.fitchratings.com/esg.

LIQUIDEZ E ESTRUTURA DA DIVIDA

Robusto Perfil de Liquidez: O perfil de liquidez da Light foi fortalecido apds o follow-on de
BRL1,4 bilhdo, apesar do FCF fortemente negativo em 2021. O grupo tem conseguido
refinanciar divida com custos de captacao mais baixos e um perfil de amortizacao mais
alongado. A posicao consolidada de caixa e aplicacdes financeiras da Light era de BRL3,5
bilhdes ao final de setembro de 2021. Este montante cobria mais de trés anos de
amortizacao de divida, mas a Fitch estima que havera necessidade de refinanciamento em
2022 — mesmo considerando uma entrada de BRL179 milhoes, proveniente da venda de
ativos de geracao.

Ao fim de setembro de 2021, a divida de curto prazo era de BRL924 milhdes. A divida total
consolidada ajustada, de BRL11,3 bilhdes, consistia principalmente em emissoes de
debéntures (BRL6,2 bilhdes) e eurobonds emitidos em junho de 2021 (BRL3,3 bilhdes), e
incluia divida fora do balanco de BRL716 milhoes, referente a garantias fornecidas a Norte
Energia S.A. Nao ha dividas no ambito da holding.

PERFIL DO EMISSOR

A Light S.A. € uma holding nao operacional de um grupo de médio porte no setor elétrico
brasileiro. As duas principais subsidiarias sao a Light Sesa e a Light Energia, que detém,
respectivamente, uma concessao de distribuicao de energia de 4,0 GW médios e um
portfélio de usinas hidrelétricas de 1,2 GW. A companhia tem controle pulverizado e é
listada na B3.

INFORMAGOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatodrio de classificacao de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Instrucdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta andlise sdo provenientes da Light S.A.

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacao de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confidveis,

https://www.fitchratings.com/research/pt/corporate-finance/fitch-affirms-lights-ratings-stable-outlook-21-01-2022

6/15


http://www.fitchratings.com/esg

1/21/22, 4:56 PM Fitch Affirms Light's Ratings; Stable Outlook

incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza servicos
de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacdo ou confirmacao

independente das informacoes recebidas.

Historico dos Ratings:

Light S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 30 de
dezembro de 2011.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 24 de maio de
2021.

Light Servicos de Eletricidade S.A.

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 30 de
dezembro de 2011.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 24 de maio de
2021.

Light Energia S.A.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 30 de
dezembro de 2011.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 24 de maio de
2021.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e
o rating atribuido nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao 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.
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Para informacdes sobre possiveis alteracdes na classificacao de risco de crédito veja o item:
Sensibilidade dos Ratings.

Informacoes adicionais estao disponiveis em 'www.fitchratings.com'e em
'www.fitchratings.com/brasil".

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao de risco de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte
relacionada que nao 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 Ratings Corporativos (21 de dezembro de 2020);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020);

-- Metodologia de Vinculo Entre Ratings de Controladoras e Subsidiarias (1 de dezembro de
2021).

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT & RATING 2 PRIOR ¢
Light Servicos de BB- Rating
. LTIDR  BB-Rating Outlook Stable
Eletricidade S.A. Outlook
Stable
Affirmed
BB- Rating
LCLTIDR  BB-Rating Outlook Stable
Outlook
Stable

Affirmed
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senior unsecured

senior unsecured

Light Energia S.A.

senior unsecured

senior unsecured

Light S.A.
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Natl LT  AA-(bra) Rating Outlook Stable

Affirmed

LT BB- Affirmed

NatILT  AA-(bra) Affirmed

LTIDR  BB-Rating Outlook Stable

Affirmed

LCLTIDR  BB-Rating Outlook Stable

Affirmed

NatlILT  AA-(bra) Rating Outlook Stable

Affirmed

LT BB- Affirmed

NatlLT  AA-(bra) Affirmed

LTIDR  BB-Rating Outlook Stable

Affirmed

AA-

(bra) Rating
Outlook
Stable

BB-

AA-(bra)

BB- Rating
Outlook
Stable

BB- Rating
Outlook
Stable

AA-

(bra) Rating
Outlook
Stable

BB-

AA-(bra)

BB- Rating
Outlook
Stable
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LCLTIDR  BB-Rating Outlook Stable

Affirmed

NatlILT  AA-(bra) Rating Outlook Stable

Affirmed
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Informacoes adicionais estao disponiveis em www.fitchratings.com

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021) (including rating assumption sensitivity)
Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 15 Oct 2021)
Parent and Subsidiary Linkage Rating Criteria (pub. 01 Dec 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Light Energia S.A. EU Endorsed, UK Endorsed
Light S.A. EU Endorsed, UK Endorsed
Light Servicos de Eletricidade S.A. EU Endorsed, UK Endorsed
DISCLAIMER

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJANO
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LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM
DISSO, AS DEFINICOES DE CADA ESCALA E CATEGORIA DE RATING, INCLUINDO
DEFINICOES REFERENTES A INADIMPLENCIA, PODEM SER ACESSADAS EM
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/PT/REGION/BRAZIL, EM DEFINICOES DE
RATINGS, NA SECAO DE EXIGENCIAS REGULATORIAS. OS RATINGS PUBLICOS,
CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE
DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS POLITICAS DE
CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANCA DE INFORMACAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS
RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE
CONDUTA". OS INTERESSES RELEVANTES DE DIRETORES E ACIONISTAS ESTAO
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.
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dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias e praticas na
jurisdicao 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
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administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-
existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacoes, relatérios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros
relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes
de verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou najurisdicido do emissor, em
especial, e adiversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem
estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo
de terceiros podera assegurar que todas as informacoes de que a Fitch dispde com respeito
aum rating ou relatério serao precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus
consultores sao 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 projecoes financeiras e outras informacoes sao
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 verificacao sobre fatos atuais, os ratings e as projecoes podem ser afetados por
condicoes ou eventos futuros ndo 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. 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
sao constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings e relatérios sao,
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 relatdrios 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 sao divulgados
apenas para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo
constitui um prospecto, nem substitui as informacoes 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 nao 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
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pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de
emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
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 emissdes 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, publicacdo ou disseminacdo de um rating pela Fitch
nao 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-Bretanha ou a legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdicao,
em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicao por meios
eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletrénicos
até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para a Australia, 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
gue sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades (Corporations Act 2001).

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated 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
Regulamento das Agéncias de Rating de Crédito da UE ou do Reino Unido (Alteracoes etc.)
(saida da 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
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classificada, e nas paginas de detalhes das transacoes, para transacoes de financas
estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sdo atualizadas diariamente.
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