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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Atribui Rating ‘AA-(exp)
(bra)’ a Proposta de 92 Emissao
de Debéntures da MetroRio

Tue 12 Jan, 2021 - 15:14ET

Fitch Ratings - Sdo Paulo - 12 Jan 2021: A Fitch Ratings atribuiu, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo ‘AA-(exp)(bra)’ (AA menos(exp) (bra)) a proposta de nona emissdo de
debéntures da Concessido Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetroRio) em série Unica,
no montante total de BRL1,2 bilhdo. A Perspectiva do rating é Estavel.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating da proposta de 92 emissao de debéntures da MetroRio reflete o perfil
operacional de uma concessao de metré madura com comportamento de trafego volatil.
O contrato de concessdo prevé aumentos tarifarios anuais, que acompanham o indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M). A estrutura da divida sera sénior, indexada a
inflacdo, mas com um indice diferente das tarifas, o indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Tera conta reserva do servico da divida de seis meses, a ser preenchida
futuramente com geracao de caixa do projeto e sera totalmente amortizavel até o seu
vencimento. A estrutura da divida limita um endividamento adicional a BRL60 milhoes.
Os indices de Cobertura do Servico da Divida (Debt Service Coverage Ratio - DSCRs)

médio e minimo sdo de 1,3 e 1,2 vez, respectivamente no cenario de rating da Fitch.

Devido aincerteza de recuperacao do trafego de passageiros em funcao da pandemia de
coronavirus, a Fitch desenvolveu um cenario de estresse severo, que considera uma
recuperacao da demanda mais lenta, atingindo os niveis de 2019 somente em 2025.

https://www.fitchratings.com/research/pt/infrastructure-project-finance/fitch-expects-to-rate-aa-exp-bra-9th-issuance-of-debentures-outlook-stabl. ..

112


https://www.fitchratings.com/

09/02/2022 16:29 Fitch Expects to Rate ‘AA-(exp)(bra)’ the 9th Issuance of Debentures, Outlook Stable

Caso este cendrio se materialize, as métricas de cobertura ndo serdo compativeis com a
categoria atual de rating, e poderao levar a um rebaixamento.

A pandemia de coronavirus e as medidas governamentais de contencao relacionadas a
esta, tomadas por governos em todo o mundo, criam, a curto prazo, um ambiente global
de incerteza para o setor de transportes. As informacdes operacionais da MetroRio,
avaliadas por meio dos dados disponiveis mais recentes, indicam deterioracao em seu
desempenho, com diminuicao nas receitas. Os ratings da Fitch sao de natureza
prospectiva, e a agéncia ird monitorar os desenvolvimentos no setor como resultado da
pandemia, no que se refere a sua gravidade e a duracao. Além disso, incorporara dados
qualitativos e quantitativos revisados em seus cendrios base e de rating, de acordo com

as expectativas de desempenho e a avaliacdo dos principais riscos.

Ativo Essencial com Demanda Volatil [Risco de Receita - Volume: Médio]

As receitas do MetroRio dependem principalmente do volume de passageiros e se
beneficiam de uma grande base de passageiros que usam diariamente este modal para
se locomover. Antes da pandemia do novo coronavirus, a queda mais acentuada de
trafego foi de 21% entre 2016 e 2018, refletindo a crise econémica do Rio de Janeiro
apos os Jogos Olimpicos de 2016. O MetroRio concorre com os 6nibus dentro da cidade,
cujas tarifas sao mais baixas. Entretanto é considerado um modo de transporte mais
eficiente. Adicionalmente, ha incerteza quanto a recuperacao de trafego a luz da recente
pandemia de coronavirus e também se o incremento da tarifa de acordo com o IGP-M, o
qgual é historicamente mais alto que o IPCA, afetara a atratividade do modal e o niimero

de passageiros.

Histérico Comprovado de Aumentos das Tarifas Conforme a Inflacio [Risco de Receita -
Preco: Médio]

O contrato de concessao do MetroRio estipula reajustes anuais de tarifas com base na
inflacdo e uma revisdo extraordinaria a cada cinco anos, para manter o equilibrio
econdmico-financeiro da concessao. Historicamente, o MetroRio tem conseguido
aumentar as tarifas de acordo com o indice de inflacdo acumulado do IGP-M. A
expectativa da Fitch é de que os reajustes anuais sejam concedidos conforme
estabelecido no contrato de concessao. Entretanto, a Fitch ndo considerou que as
tarifas serdo reajustadas pelo IGP-M acumulado de 2020, devido ao cenario econémico
adverso causado pela pandemia.

Longo Histérico Operacional [Risco de Operacao: Médio]
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O MetroRio esta em operacao ha mais de quarenta anos e apresenta um nivel de servico
adequado. O MetroRio tem um perfil de custo previsivel, e demonstrada baixa
variabilidade deste, ja que apresentou variacao de custos abaixo do crescimento do
nuimero de passageiros e da inflacao ao longo do tempo. Sua frota de trens é composta
por trens antigos e novos, sendo que os primeiros apresentam maiores custos de
manutencao e falhas mais frequentes, que tém sido adequadamente enderecadas pela

concessionaria.

Infraestrutura Adequada [Risco de Renovacao de Infraestrutura: Médio]

O MetroRio ja cumpriu as obrigacdes de expansao previstas no contrato de concessao e
as obrigacoes atuais referem-se a manutencao dos ativos. Os ativos estdo bem
conservados, mas os trens precisam de manutencoes programadas para garantir o nivel
de servico. O emissor tem flexibilidade limitada em postergar as obrigacoes de
manutencao, podendo adiar por certo periodo alguns investimentos em momentos de
estresse financeiro.

Estrutura da Divida Adequada [Estrutura da Divida: Médio]

As debéntures serdo seniores e indexadas ao indice de inflacdo IPCA, o qual apresenta
correlacao relevante ao IGP-M, que € utilizado para reajustar as tarifas. A estrutura da
divida tem limitacdes de endividamento adicionais adequadas, porém a conta de reserva
do servico da divida de seis meses (DSRA) sera preenchida com geracéo de caixa do
projeto. A divida sera totalmente amortizada até o vencimento, e o covenant
relacionado a distribuicdo de dividendos é retrospectivo.

Resumo Financeiro

No cendrio de rating da Fitch, os DSCRs minimo e médio sdode 1,2 ede 1,3 vez,
respectivamente. A alavancagem, medida pelo indicador Divida Liquida sobre EBITDA
atinge 6,1 vezes em 2021 e diminui para abaixo de 4,0 vezes, de 2023 em diante.

Comparacao com Pares

O par mais proximo do MetroRio é a Concessionaria Ponte Rio-Niterdéi S.A. - Ecoponte
(Ecoponte) (Ecoponte, Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo de
debéntures ‘AA(bra), Perspectiva Estavel. Ambos os ativos estio localizados no Rio de
Janeiro e sdo utilizados para deslocamento didrio. Ecoponte tem um comportamento de
trafego menos volatil, com queda de trafego mais acentuada, antes da pandemia de
coronavirus, de 6,1% entre 2014 e 2016, o que justifica o seu atributo de risco de

volume forte. Por outro lado, o risco de volume do MetroRio é considerado médio, uma
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vez que apresentou reducao de trafego de 21% entre 2016 e 2018. O MetroRio tem um
perfil de custos mais varidvel, como por exemplo o custo com energia e manutencoes

dos equipamentos, e esta mais exposto a competicao, o que justifica um rating um grau
abaixo do da Ecoponte, mesmo apresentando indice de cobertura ligeiramente superior.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Acao de Rating
Positiva/Elevacao:

-- Recuperacao acentuada da demanda, que resulte em aumento de 4% no trafego de
passageiros em 2021, quando comparado a 2019.

-- Reajuste tarifario consistentemente em linha com o previsto pelo indicador acordado
no contrato de concessao.

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

-- Recuperacao da demanda em ritmo mais lento que o projetado nos cenarios da Fitch,
que resulte em trafego de passageiros em 2021 de 80% do verificado em 2019.

-- Eventos que levem a forte deterioracao da liquidez.

EMISSAO

A nona emissao de debéntures do MetroRio, no montante total de até BRL1,2bilhao,
serd realizada em série Unica, com prazo de 11 anos e vencimento em dezembro de
2031. A emissao sera atualizada monetariamente pela variacdo acumulada do IPCA e os
juros remuneratorios serao definidos em processo de bookbuilding. Os recursos serdo
utilizados para pagamento futuro e reembolso de gastos, despesas e dividas
relacionadas ao projeto. As debéntures serdo seniores e totalmente amortizadas até o
vencimento, com pagamentos semestrais. Contarao com uma DSRA de seis meses a ser
constituida com geracao de caixa e covenants financeiros que restringem o pagamento
de dividendos em caso de DSCR abaixo de 1,30 vez. A estrutura limitara o
endividamento adicional ao maximo de BRL60 milhoes.
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PRINCIPAIS PREMISSAS

As principais premissas utilizadas pela Fitch em seu cenario-base incluem:

Considerando o cenario econdmico adverso e incremento da taxa de desemprego a
Fitch ndo incorporou em seus cenarios o reajuste tarifario pelo IGP-M acumulado em
2020 que é atualmente de 21,96% até novembro. Portanto, a expectativa é de que os

reajustes tarifarios sigam a projecao de inflacdo segundo o relatério Global Economic
Outlook, de setembro de 2020.

--IPCA e IGP-M de 4,2%, em 2020; de 3,5%, em 2021; de 3,5%, em 2022; e de 3,3%, a
partir de 2023;

-- Taxa Selic de 2,0%, em 2020; de 3,0%, em 2021; de 4,5%, em 2022; de 6,0%, em 2023;
de 7,0%, em 2024; e de 8,0%, a partir de 2025;

-- Reducao de 52% no volume de passageiros em 2020, seguida de recuperacao, em
2021, 2022 e 2023, equivalente a 85%, a 95% e a 100%, respectivamente, do trafego
reportado em 2019.

-- Opex, Custo com energia e Capex: 5% acima do projetado pelo emissor.

As mesmas premissas foram utilizadas pela Fitch em seu cenério de rating, exceto:

-- Reducao de 52% no volume de passageiros em 2020, seguida de recuperacao, em
2021, 2022,2023 e 2024, equivalente a 85%, a 90% a 95% e a 100%, respectivamente,
do trafego reportado em 2019.

-- Custo com energia e Capex: 10% acima do projetado pelo emissor.

As mesmas premissas utilizadas no cenario de rating foram incorporadas pela Fitch em
seu cenario de estresse severo, exceto:

-- Recuperacao, em 2021, 2022, 2023, 2024 e 2025, equivalente a 75%, a 85%, a 90%, a
95% e a 100%, respectivamente, do trafego reportado em 2019.

No cenario-base da Fitch, os DSCRs minimo e médio sdo de 1,2 vez e de 1,4 vez. No

cenario de rating, os DSCRs minimo e médio saode 1,2 vez e 1,3 vez e no cenario de
estresse severo, 0s DSRCs minimo e médio sdo de 0,9 vez e 1,2 vez, respectivamente.
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PERFIL DE CREDITO

O MetroRio é uma empresa de transporte ferroviario urbano de passageiros, que presta
servicos no municipio do Rio de Janeiro. E controlado pela Investimentos e
Participacoes em Infraestrutura S.A. (Invepar). A empresa detém o direito de concessao
para operar as Linhas 1 (Verde) e 2 (Laranja) do sistema metroviario do Rio, que
compreende 42 km e 36 estacoes, além de possuir o contrato de Manutencado e
Operacdo da Linha 4 com a Concessionaria Rio Barra SA (CRB).

No periodo de janeiro a novembro de 2020, o nimero de passageiros pagantes
apresentou reducao de 52% comparado com o mesmo periodo de 2019.
Consequentemente, o volume de receita liquida também diminuiu, registrando no
acumulado de setembro de 2020 uma queda de 48% em relacdo ao mesmo periodo de
2019. Os custos e despesas operacionais tiveram uma reducao de 4,2%, e, desta forma,
houve uma forte deterioracao das margens operacionais do MetroRio, prejudicando
ainda sua liquidez, evidenciada pela expressiva reducao de caixa ao longo de 2020
(variacdo negativa de BRL150 milhdes).

INFORMAGOES REGULATORIAS:

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

As informacoes utilizadas nesta andlise sao provenientes da Concessao Metrovidria do
Rio de Janeiro S.A. (MetroRio)

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,
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 informacdes recebidas.

Historico dos Ratings
Concessao Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. (MetroRio)

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 12 de
janeiro de 2021.

A classificacao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes aela
relacionadas. De acordo com as politicas da Fitch, o emissor apelou e providenciou
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informacoes adicionais, mas estas nao resultaram em uma acao de rating diferente da
atribuida inicialmente pelo comité de rating.

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’.

Para informacdes sobre possiveis alteracoes na classificacdo de risco de crédito vejao

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
classificacdo 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 Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (24 de marco
de 2020).

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (22 de dezembro de 2020).

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT = RATING $

Concessao Metroviaria do Rio
de Janeiro S.A. - MetroRio

Concessao Metroviaria do
Rio de Janeiro S.A. -
MetroRio/Debt/1 Natl LT

NatlLT  AA-(EXP)(bra) Rating Outlook Stable

Expected Rating
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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

Infrastructure and Project Finance Rating Criteria -- Effective March 24, 2020 to Aug.
23,2021 (pub. 24 Mar 2020) (including rating assumption sensitivity)
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National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

APPLICABLE MODELS

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

Third-party Model (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Concessao Metroviaria do Rio de Janeiro S.A. - MetroRio

DISCLAIMER

INFORMACOES REGULATORIAS:

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS
LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA
NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E TERMOS DE ISENCAO DE
RESPONSABILIDADE:
HTTP://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM
DISSO, AS DEFINICOES E OS TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS
NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM. 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. A FITCH PODE TER
FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A
PARTES RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO, PARA O QUALO
ANALISTA PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA EMPRESA DA FITCH RATINGS (OU
UMA AFILIADA A ESTA) REGISTRADA NA ESMA OU NA FCA, PODEM SER
ENCONTRADOS NA PAGINA DO SUMARIO DO EMISSOR, NO SITE DA FITCH.

READ LESS

COPYRIGHT
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Copyright © 2021 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsididrias. 33 Whitehall St,
NY, NY 10004.Telefone:1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados
Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-
4435, Proibida a reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando
autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros
relatoérios (incluindo informacdes sobre projecoes), a Fitch conta com informacoes
factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia
considera confidveis. A Fitch realiza uma apuracao adequada das informacoes factuais
de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificacao
destas informacoes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam
disponiveis com determinado patamar de seguranca, ou em determinada jurisdicdo. A
forma como é conduzida a investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de
terceiros que a agéncia obtém poderao variar, 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 administracao
do emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-existentes de
terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliacoes,
relatorios atuariais, relatorios de engenharia, pareceres legais e outros relatoérios
fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e competentes de
verificacao, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdicao 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
verificacao de terceiros podera assegurar que todas as informacoes de que a Fitch
dispoe com respeito a um rating ou relatdrio serao precisas e completas. Em ultima
instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela precisao das informacoes
fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao
emitir ratings e relatorios, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstracoes 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 hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza, nio
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 nao previstos na ocasidao 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 opinido e os relatérios se apoiam em critérios e
metodologias existentes, que sdo 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
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relatério. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcdo 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 relatérios da Fitch sdo de
autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch
participaram de sua elaboracdo, mas ndo sao isoladamente responsaveis pelas opinioes
expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas para fins de contato. Um relatério
gue 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
nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao
constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os ratings
nao 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
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 emissoes 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 ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizacao de seu nome
como especialista, com respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante
alegislacao referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da América, a Lei de
Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a legislacdo referente a
titulos de qualquer outra jurisdicao, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacao e distribuicao por meios eletrénicos, o relatdrio 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 que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades
(Corporations Act 2001).
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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may
be, are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be.
Fitch’s approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s
Regulatory Affairs page on Fitch’s website. The endorsement status of international
credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in
the transaction detail pages for structured finance transactions on the Fitch website.
These disclosures are updated on a daily basis.
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