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Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas

Andlise de crédito atualizada

2018 2019 2020 2021 2022E - 2023E
Indicadores
Divida / EBITDA 2,0x 2,1x 2,8x 2,2X 2,0x-3,0x
EBIT / Despesa Financeira 5,4x 8,2x 5,5x 3,9x 3,0x - 4,0x
FFO / Divida 40% 35% 30% 31% 25% - 30%
R$ (milh&es)
EBITDA 1,942 2,718 2,576 3,417 3,300 - 3,600

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local para as demonstragdes
financeiras para companhias ndo-financeiras; [2] O EBIT ajustado da Moody's Local inclui receita financeira

Resumo

O perfil de crédito da Gas de Sdo Paulo - Comgas (“Comgas” ou “Companhia”) reflete a natureza
regulada do negdcio de distribuicdo de gas natural em uma area economicamente robusta e em
expansdo, o marco regulatorio favoravel, a previsibilidade de geracdo de fluxos de caixa, a alta
eficiéncia operacional e a resiliéncia de demanda a cenarios adversos. O crédito também se
beneficia de seu estendido prazo de concessdo, que estd valido até 2049 apds recente prorrogacdo
de seu contrato. Sua comprovada experiéncia no setor, aliada a flexibilidade financeira e bom
acesso ao crédito oferecem suporte adicional ao perfil de crédito da Companhia.

Por outro lado, sua dependéncia de um unico fornecedor de gés é um ponto de atencdo ao rating.
No entanto, este é mitigado pelo compromisso declarado da Petréleo Brasileiro — Petrobras
(“Petrobras”) em expandir sua producdo local de gas natural assim como pelo processo de abertura
do mercado local a outros operadores em meio ao crescimento da demanda no setor.

Durante o ano de 2021, a venda de gas natural pela Companhia, excluindo termogeragao,
apresentou aumento de 15% frente ao ano de 2020. Comparado a 2019, periodo pré-pandemia, o
aumento foi de 8%. O crescimento das vendas é reflexo da flexibilizacdo das restrices de
mobilidade fruto da pandemia da Covid-19, recuperagdo da atividade econdmica e execugdo do
plano de expansdo da Companhia. Para 2022, a Moody's Local espera que o volume distribuido da
Comgas se mantenha relativamente estavel, diante da expectativa de uma leve queda no segmento
industrial, por sua vez compensado pela expansdo dos demais segmentos.

Apos impactos decorrentes da pandemia da Covid-19, as métricas de alavancagem retornaram a
niveis histéricos. Nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2022, o indice de divida bruta
sobre EBITDA ajustado atingiu 2,2x quando comparado a 2,8x e 2,2x em 2020 e 2021,
respectivamente. A Moody's Local espera que a alavancagem bruta permanecerd em torno de 2,5x
ao longo dos proximos 12-18 meses. A divida bruta ajustada inclui RS 474 milhdes em passivos de
Planos de Pensdo de Beneficio Definido. Adicionalmente, a expectativa é de manutencao de forte
programa de investimentos, visando expandir sua rede e nimero de clientes, assim como adequada
posicdo de liquidez suportada pela continua gest&o de passivos da Companhia.
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Pontos fortes de crédito

»  Area de servico economicamente robusta e em expansao.
»  Marco regulatorio favoravel.
»  Fluxos de caixa relativamente estaveis.

»  Contrato de fornecimento de gas com a Petrobras limita de certa forma a volatilidade da margem de EBITDA.

Desafios de crédito

»  Dependéncia de um Unico fornecedor de gas.
»  Programa de investimentos significativo nos préximos anos.

»  Elevada distribuicdo de dividendos.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody's Local de que as métricas de crédito da Companhia permanecerdo fortes, como
resultado de sua geracdo de caixa forte e previsivel. Além disso, o contrato de concessdo de longo prazo no Estado de S&o Paulo e o
marco regulatério favoravel sdo incorporados na perspectiva.

Fatores que poderiam levar a uma elevacgdo dos ratings

O rating da Comgas esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Uma pressdo negativa ao rating poderia existir no caso de deterioracdo da estabilidade e transparéncia do ambiente regulatério, bem
como se houver mudangas nos termos dos contratos com a Petrobras. Além disso, o rating poderia ser rebaixado caso os volumes de
venda fiqguem consistentemente abaixo do esperado pela Moody's Local ou caso ocorra uma deterioragdo no perfil de liquidez da
empresa. Quantitativamente, o rating poderia ser rebaixado em caso de aumento da alavancagem ajustada, com FFO sobre divida bruta
abaixo de 20% ou divida bruta sobre EBITDA acima de 3,0x em base sustentada.

Perfil

A Companhia de Gas de Sdo Paulo - Comgas é uma concessionaria de distribuicdo de gas, que fornece gas natural canalizado a uma area
de concessdo composta por 177 municipios no Estado de Sao Paulo, incluindo a regido metropolitana (denominada Grande Sao Paulo).
A regido é caracterizada pela sua alta densidade demografica e forca econdmica, com uma populagdo de aproximadamente 31 milhdes
de habitantes e 10 milhdes de residéncias. Nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2022, a Comgas reportou receita liquida de
RS 12 bilhdes (excluindo receita de construgdo) e EBITDA ajustado de R$ 3,6 bilhdes (incluindo efeitos pontuais de créditos
extemporaneos e despesas relacionadas a renovagdo do contrato de concess&o).

A Comgas distribui gas natural para consumidores dos segmentos industrial, residencial, comercial, automotivo, termogeracdo e
cogeragdo sob um contrato de concessdo para exploracdo dos servicos publicos assinado em 31 de maio de 1999, junto ao poder
concedente representado pela Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo (ARSESP), e prorrogado até
dezembro de 2049 apés assinatura do termo aditivo em outubro de 2021.

Principais consideragdes de crédito
Modelo de negécios resiliente em area de servicos robusta

A Comgas é a maior distribui¢do de gas natural canalizado do Brasil com uma rede de gasodutos de mais de 20 mil quildmetros, levando
seu produto a mais de 2,1 milhdes de clientes. A Companhia se beneficia de sua posicdo monopolista em uma area de concessdo
economicamente robusta, que representa cerca de 27% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. Nos doze meses encerrados em marco
de 2022, a empresa distribuiu aproximadamente 4,8 bilhdes de metros cubicos (m3), representando uma aumento de 13% (ex-
termogeragdo) quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior, como reflexo da flexibilizacdo das restri¢des de mobilidade fruto
da pandemia da Covid-19, recuperacdo da atividade econdmica e execucdo do plano de expansdo da Companhia.
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O segmento industrial, que representa quase 80% do volume total da Companhia e cerca de 50% do EBITDA, possui uma forte correlagdo
com a atividade econdmica e apresentou um crescimento de 11% no periodo, como resultado da retomada da atividade econémica apos
impacto trazido pela pandemia da Covid-19. Para 2022, no entanto, a Moody's Local espera que o volume distribuido possa ficar
ligeiramente abaixo do observado no ano anterior diante das incertezas e dificuldades enfrentadas pela industria pela falta e alto custo
de insumos. Segundo a Confederacdo Nacional da Industria (“CNI"), a previsdo para os PIB industrial e industria de transformagdo para
2022 530 0,2% e -1,5%, respectivamente.

Diante da flexibilizagdo das medidas restritivas, o volume distribuido no segmento comercial apresentou uma expansdo 4%, atingindo
um total de 132 milhdes de m? - volume abaixo das médias registradas em perfodos anteriores a pandemia cuja média era de 150 milhdes
de m? entre 2017 e 2019. Em contrapartida, 0 segmento residencial, que apresenta a maior margem e colaborou para mitigar
parcialmente a queda do volume total distribuido diante do impacto durante a pandemia, continua em expansao e acelerado pela adi¢do
de novos clientes em sua base. Nos doze meses encerrados em margo de 2022, o segmento apresentou um crescimento de 13%. Ainda,
no segmento automotivo, que corresponde por 5% do volume total, o crescimento do volume atingiu 48% no periodo como fruto da
retomada da circulagdo de veiculos e elevados precos de combustiveis.

Em 2021, o EBITDA ajustado atingiu RS 3,4 bilhdes — ou RS 3,1 bilhdes excluindo os efeitos pontuais — quando comparado a R$ 2,6
bilhdes em 2020. Vale mencionar, que em 2020, apesar da queda de 15% na receita liquida, excluindo receita de construcdo, o EBITDA
da Companhia apresentou um aumento devido ao efeito mix nas margens e reducdo de custos, demonstrando, sua elevada flexibilidade
operacional e resiliéncia de seu modelo de negdcios mesmo mediante as adversidades decorrentes da pandemia da Covid-19. Nos
préximos 12 a 18 meses, a Moody's Local espera que o EBITDA ajustado da Companhia atingira cerca de RS 3,4-3,6 bilhdes diante da
Companhia da expansdo da rede, eficiéncia operacional e adequados aumentos tarifarios.

Figura 1: Figura 2:
Quase 80% do volume total vem do segmento industrial, ... ... mas segmentos comercial e residencial possuem maiores margens
Abertura de volume por segmento Contribuicdo por segmento em relacdo a margem bruta ajustada
Hndustrial @ Residencial ®Comercial ®Cogeragdo ™ Automotivo (GNV) Hindustrial ®Residencial ®Comercial ®Cogeragdo ®Automotivo (GNV)
100%
4,859 4,849 8.3% 8.1% 9
909 10.29 9 - : 8.2%
5,000 4543 4,512 % 0.2% 10.8% © o o
4,229 80%
47
4,000 o
T 60%
(%]
& 3,000 50%
= 40%
2,000
30%
1,000 20%
10%
0%
2018 2019 2020 2021 UDM mar22 2018 2019 2020 2021 UDM mar22
Fonte: Comgés e Moody’s Local Fonte: Comgés e Moody's Local

Marco regulatdrio em geral favoravel, aliado a ambiente regulatério estavel

A ARSESP (Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo) concede ajustes tarifarios anuais para repassar o custo
do gas comprado, bem como ajustar a margem de distribuicdo pela inflagdo, descontado o fator de produtividade, o que proporciona a
Comgas fluxos de caixa operacionais bastante previsiveis. Desde junho de 2020, a reguladora determinou a Comgas atualizar o custo de
gas e repassar os custos incorridos de forma trimestral para todos os clientes (com exce¢do dos segmentos residencial e comercial que
permanecem com reajuste anual). A ARSESP também pode autorizar ajustes tarifarios extraordinarios a qualquer momento, a luz de
mudancas significativas no preco de compra do gas. Isto proporciona suporte adicional as necessidades de capital de giro e a estabilidade
do caixa operacional.

A Companhia também esta sujeita a revisdes tarifarias periddicas a cada cinco anos para ajustar as tarifas em fungdo de futuros
investimentos de capital e repassar ganhos de eficiéncia para os consumidores. Em maio de 2019, a ARSESP concluiu a quarta revisdo do
Comggas, referente ao ciclo 2018-2024, que consideramos positiva de forma geral para a Companhia. A margem de revisdo considera o
custo médio ponderado de capital (WACC, em inglés) sobre a base de ativos regulatdrios. A revisdo tarifaria visa preservar o equilibrio
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econdmico/financeiro da concessao, sustentando ganhos de eficiéncia e uma recuperagdo de ativos regulatorios durante o préximo ciclo
de revisdo.

Embora o contrato de concessdo da Comgas expirasse apenas em 2029, em outubro de 2021, foi assinado o aditivo que garantiu a
prorrogacdo antecipada da concessdo até 2049. O aditamento para prorrogacdo prevé, dentre outros itens, (i) novas metas de
desempenho, incluindo a expansdo da rede de gasodutos em mais de 15,4 mil quildmetros e consequentemente a expansdo da area de
atuagdo a 41 novos municipios hoje nao atendidos pela Companhia; (ii) alteracdo do indice de reajuste de tarifas para IPCA ao invés de
IGPM a partir da data de assinatura do contrato de prorrogacdo, tendo em vista a pressdo que a tarifa tem sofrido com a alta do IGPM,
por sua vez impulsionada pela desvalorizagdo cambial; (iii) alteracdo da data reajuste tarifario de maio para dezembro, reduzindo o
impacto ao consumidor por se tratar de um periodo em que consumo de gas aumenta devido ao inverno, além de 18 meses para o
préximo reajuste que acontecera em dezembro de 2022; (iv) reducdo do impacto inflacionario que seria pago pelos clientes residenciais
e comerciais; (v) pacificacdo de controvérsias acerca do contrato de concesséo, incluindo a alteracdo da metodologia do termo k, visando
correcdo de inconsisténcia metodoldgica; e (vi) inclusdo do biometano (gas de origem renovavel) na matriz de suprimento. Neste
processo, a Companhia conseguiu resolver todos os valores em aberto e litigios, que incluiram a rendncia de certos pleitos regulatorios,
que somados tiveram um impacto de cerca de R$ 1,2 bilhdo.

Métricas de crédito permanecem adequadas, apesar de elevados investimentos

A Companhia apresenta um perfil de alavancagem considerado baixo dado a natureza regulada do negocio, cuja resiliéncia operacional
tem sido provada. Apds impactos decorrentes da pandemia da Covid-19, as métricas de alavancagem retornaram a niveis histéricos. Nos
ultimos doze meses encerrados em marco de 2022, o indice de divida bruta sobre EBITDA ajustado atingiu 2,2x do pico de 2,8x em 2020,
beneficiado pelo incremento de EBITDA diante do aumento do volume e eficiéncia operacional, ainda que seu saldo de divida bruta tenha
aumentado dada as captagdes para reforgar seu caixa e manter sua gestdo de passivos. No periodo, a divida bruta da Companhia atingiu
RS 8,0 bilhdes, que incluem empréstimos, financiamentos e debéntures, arrendamentos e passivos de Planos de Pensdo de Beneficio
Definido (6%).

A Moody's Local espera que a alavancagem bruta permanecera em torno de 2,5x, enquanto a cobertura de juros ficara entre 3,0x e 4,0,
impactada pelo aumento da taxa basica de juros. Vale mencionar que quase toda sua divida esta atrelada ao CDI (Depésito Interbancario),
incluindo aquelas que contam com instrumentos derivativos.

Nos ultimos dois anos, a Comgas manteve um ritmo forte de investimentos de cerca de RS 1,0 bilhdo por ano. Diante das metas
regulatorias, a Moody's Local considera que o patamar de investimentos devera seguir elevado em torno de R$ 1,2-R$ 1,3 bilhdo até
2024, financiados principalmente pela forte geracdo de caixa e linhas junto ao BNDES. O nivel de investimento esperado, aliado a
manutenc¢do de um pagamento de dividendos histdricos de 100% payout, deverd pressionar seu fluxo de caixa livre. No entanto,
consideramos que a Comgas mantera uma gestdo prudente de sua geracdo de caixa versus seus compromissos e desembolsos, como
tem sido nos ultimos anos, de maneira a ndo afetar o seu forte perfil de crédito.

Dependéncia de um Unico fornecedor de gas, aliado a curto periodo remanescente nos contratos de modalidade firme

A Companhia tem dependéncia em um tnico fornecedor de gas, o que é um ponto de aten¢do ao crédito, apesar de reconhecermos que
este seja um fator intrinseco do setor. Atualmente, seus dois principais contratos de fornecimento de gas, com a Petrobras, sdo na
modalidade firme e possuem vigéncia até dezembro de 2023. Para 2022, o primeiro conta com uma quantidade contratada de 6,8
milhdes de m*/dia e foi iniciado em janeiro de 2020; enquanto, o segundo conta com quantidade contratada de 6,4 milhdes de m*/dia
e foi iniciado a partir de janeiro 2022, apds vencimento do contrato anterior de 8,1 milhdes de m*/dia. De modo geral, os contratos de
fornecimento sdo indexados ao dolar americano compostos por uma parcela reajustado trimestralmente que varia com 0s pregos
internacionais e outra reajustada anualmente com base na inflagdo local.

Pelos termos take-or-pay dos contratos, a Comgas deve pagar em torno de 80% do volume de gas contratado, para consumo imediato
ou futuro, sendo a perda do excesso absorvida pela Petrobras. Esses termos sdo positivos para o perfil de crédito da Comgas pois
permitem reduzir custos quando a demanda cai, o que, por exemplo, permitiu um menor impacto no EBITDA ao longo do ano de 2020
em relagdo a demanda e geracdo de receita. A Companhia informa que possui termos de compromisso para celebracdo de contratos
futuros de gas que garantem fornecimento até 2027, mas vemos o curto periodo ainda vigente como um potencial ponto de crédito
negativo, pois 0s termos take-or-pay poderiam acabar por ser menos favoradveis do que os atuais.

A Petrobras ¢ a principal produtora de gas natural no Brasil com produgdo, transporte, distribuicdo e consumo (para operar suas proprias
usinas termelétricas) de gas natural. Além de importar gas natural da Bolivia através do gasoduto Brasil-Bolivia, a Petrobras também
conta com seus terminais de regasificacdo nos estados do Rio de Janeiro e Ceara. A alta concentragdo em um unico fornecedor é de certa
forma mitigada pelo compromisso declarado da Petrobras em expandir sua produgdo local de gas natural para atender a crescente
demanda no mercado interno bem como pelo histérico de fornecimento bem-sucedido. Além disso, a abertura do mercado local para
outros operadores pode ajudar a baratear a tarifa de gas para o consumidor, impulsionando maior consumo.
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Consideragées Ambientais, Sociais e de Governanca

Desde 2012, a Comgas ¢é controlada, em ultima instancia, pela Cosan S.A. (“Cosan”, AAA br estavel). Em 2020, a Cosan, que até entdo
era controladora direta da Companhia, anunciou que contribuiu a sua nova controlada direta COMPASS Gas e Energia S.A. (“Compass”)
a totalidade de a¢des que detinha na Comgas. Nesse contexto, atualmente, a Companhia é controlada pela Compass por meio de
participagdo direta de 99,14% do capital social, e indiretamente pela Cosan - que possui 88% do capital social da Compass. A Cosan é
uma companhia listada desde 2005, com agdes negociados no Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3"; AAA br estavel), o
segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto nivel de governanga corporativa. Enxergamos que a empresa opera de forma
independente da controladora.

Como a entidade responsavel pela infraestrutura de distribuicdo de gas natural na regido metropolitana de S&o Paulo, a Comgas tem
baixa exposicdo direta a metas de transicdo de carbono. O gas natural é a fonte de combustivel fossil menos poluente, com a menor
emissdo de carbono, portanto a maior penetracdo de gas natural da economia também representa um compromisso estratégico social
ao permitir a conexdo de uma fonte de energia mais barata e mais segura, principalmente para aquecimento de dgua e para preparagao
de alimentos.

O novo marco regulatorio do gas natural, aprovado em abril de 2021 através da lei nimero 14.134/2021, é um passo importante na
industria de gas no pais, pois proporcionara um aumento da competicdo e investimentos ao longo dos proximos anos ao longo da cadeia
de abastecimento de gas. A Moody's Local acredita que os precos de gas natural irdo potencialmente diminuir em torno de 40% com
aumento nas taxas de produgao na préxima década, o que levara a menores custos de producdo para industrias. A maior disponibilidade
de gas natural também contribuird para uma diversificacdo sustentada da matriz energética do Brasil, a medida que as termelétricas a
gas se tornem mais competitivas em futuros leildes de energia. Entendemos que a Comgas se beneficiard das perspectivas positivas de
crescimento da demanda no setor. Além da inclusdo do biometano no contrato de concessdo, a Companhia também fez uma parceria
com a Scania para ampliar a utilizagdo de gas natural e biometano em veiculos comerciais pesados e expandir o nimero de postos de
abastecimento no estado de S&o Paulo em diversos corredores logisticos.

Assim como outras empresas, a crescente conectividade e o acesso a dados estdo aumentando o risco para ataques cibernéticos que
podem levar a interrupgdes nas operagdes, risco reputacional assim como potencial litigios. Em margo de 2020, a Comgas assim como
outras empresas do grupo Cosan anunciaram ao mercado que haviam sofrido um ataque cibernético de ransomware, o que causou uma
interrup¢do parcial e temporaria de suas operagdes. A empresa conseguiu implementar seu plano de contingéncia na ocasido, levando
alguns dias para restabelecer completamente todos os sistemas e levando a algumas interrupgdes nos negocios.

Andlise de Liquidez

Em marco de 2022, a Comgas apresentava uma confortavel posicdo de liquidez com uma posicdo de caixa e equivalentes de RS 2,5
bilhdes frente a RS 1,4 bilhdo em vencimentos de curto prazo. Sua posicao de caixa atual estd em nivel superior a média historica de RS
1,7 bilhdo, mas esperamos que retorne diante da gestao de passivos que a Companhia realizou no primeiro semestre do 2022, que inclui:
(i) liquidacdo antecipada relacionada a 82 Emissdo de Debéntures no valor total de RS 2 bilhges; (i) saque de cerca de RS 900 milhdes
em linha com o BNDES. Adicionalmente, a Companhia conta com cerca de RS 1,5 bilhdo em linha adicional com o BNDES que podera
ser sacado entre julho de 2022 e julho de 2024, que suportara o programa de investimentos da Companhia nos préximos anos, incluindo
o0 projeto de captacdo de biometano junto a produtores e integracdo a sua rede de distribuicdo.

O cronograma de amortizacdo de divida da empresa apresenta algumas concentracdes até 2024, e esperamos que a Comgas continuara
sendo bem-sucedida em alongar esses vencimentos nos proximos anos. A Moody's Local considera que a Companhia apresenta
flexibilidade financeira e bom acesso ao crédito, conforme comprovado durante a pandemia. A divida total reportada da empresa é
composta principalmente por debéntures (56%), seguida por linhas 4131 (22%) e linhas com o BNDES (22%). Algumas de suas dividas
possuem covenants financeiros, entre eles: divida liquida/EBITDA menor ou igual a 4,0x (1,58x em marco de 2022) e endividamento de
curto prazo/endividamento total menor ou igual a 0,6x (0,19x em margo de 2022). Vale mencionar que toda divida denominada em
moeda estrangeira possui protecdo.
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Figura 3:
Cronograma de amortizagdo de divida é gerenciavel diante de comprovada flexibilidade financeira

Cronograma de amortizagdo, marco de 2022
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Fonte: Comgés e Moody's Local

Metodologia utilizada nas A¢bes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
» Metodologia de Rating para Empresas N&ao-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 negociacao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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© 2022 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. e/ou suas licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY'S"). Todos os direitos reservados.

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, SERVIGOS E AS
INFORMAGOES PUBLICADAS PELA MOODY'S (COLETIVAMENTE “PUBLICAGOES”) 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
ESTIMADAS EM CASO DE INADIMPLEMENTO (“DEFAULT"). VER A PUBLICAGAO APLICAVEL DA MOODY'S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO
PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS DE OBRIGAGOES 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 PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES 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 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 PUBLICAGOES 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 AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES OU PUBLICAGOES 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 INFORMACOES 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 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 informagdo 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 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 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,
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 nao 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 érgados sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatdrios, 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 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 Servigos 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 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 ¢ 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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