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INFRASTR URE AND PROJECT FINANCE

Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A.
Atualizacao anual da analise de crédito

Resumo

Os ratings da Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A.'s (ViaOeste, Ba2/Aal.br) refletem
as fortes caracteristicas do ativo da concessdo, que incluem rodovias movimentadas em uma
regido populosa e economicamente robusta no Estado de Sao Paulo. O perfil de crédito da
ViaOeste também reflete seu histérico sélido de volume de trafego e seu perfil de concessédo
maduro, que leva a necessidades de investimento modestas até o final da concessao em
dezembro de 2022. A concessiondria apresenta solidas métricas de crédito, refletidas em
Fundos de Operacdes (FFO) sobre divida (FFO/Divida) de 183% e indice de cobertura do
servico da divida (ICSD) de 3,6x em dezembro de 2020.

Durante o ano de 2020, em decorréncia da desaceleragdo econémica causada pela pandemia
da Covid-19, o trafego da ViaOeste teve queda de 10%, um pouco melhor que o trafego para
o setor de rodovias, que teve queda de 13% no mesmo periodo.

Por outro lado, o perfil de crédito da ViaOeste reflete seu histérico de elevada distribuicdo
de dividendos, cendrio este que a Moody's espera que continue inalterado uma vez que
seu acionista controlador CCR S.A. (CCR, Ba2/Aal.br estavel) tende a pressionar por uma
elevada distribuicdo de dividendos. A incerteza sobre o aditamento contratual em 2006

e o possivel resultado negativo da disputa judicial com a Artesp também pesam sobre os
ratings. Ademais, o perfil de crédito da ViaOeste reflete a natureza puramente doméstica
das operagdes no negdcio de rodovias pedagiadas, o que acaba por vincular a qualidade de
crédito da companhia a do rating soberano do Brasil (Ba2 estavel).

Figura 1
Alavancagem continua a cair a medida que a concessdo se aproxima do vencimento
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Todos os indicadores baseiam-se em dados financeiros “ajustados” e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para
Empresas Nao-Financeiras.
Fontes: Métricas Financeiras da Moody's
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Pontos Fortes de Crédito

» Fortes caracteristicas do ativo em uma area de servico economicamente robusta

» Histérico solido de volumes de trafego e desempenho operacional

» Perfil maduro de concessdo com necessidades de investimento relativamente baixas

» Meétricas de crédito fortes

Desafios de Crédito
» Distribuicdo elevada de dividendos combinada ao elevado nivel de atividade de expansdo da CCR
» Disputa judicial com a Artesp referente ao aditamento do contrato em 2006

» Deterioracdo das condi¢des fundamentais do negécio nos préximos 12 a 18 meses devido ao surto do coronavirus

Perspectiva do Rating
A perspectiva estavel do rating reflete a expectativa da Moody's de que as métricas de crédito da ViaOeste continuardo adequadas, e
de que sua liquidez permanecerd robusta.

Fatores que podem levar a uma elevagao
Os ratings da ViaOeste sdo limitados de certa forma pelo rating soberano do Brasil, portanto uma elevagdo é improvavel no curto a
médio prazo. Uma elevacdo do rating do Brasil poderia levar a uma pressdo positiva sobre os ratings da ViaOeste.

Fatores que podem levar a um rebaixamento

Um rebaixamento poderia ocorrer se o desempenho do trafego permanecer abaixo de nossas expectativas e se percebermos maior
risco de liquidez combinado com acesso mais restrito aos mercados de divida. Além disso, os ratings podem ser rebaixados em caso
de deterioragdo significativa e sustentada nas métricas de crédito da empresa. Quantitativamente, um FFO/Divida abaixo de 40% e
Cobertura de Juros de Caixa inferior a 3x de maneira sustentada poderiam pesar sobre 0s ratings.

A deterioracdo da qualidade de crédito da controladora final também poderia exercer pressao negativa para a ViaOeste, bem como
nossa percepcao de um ambiente de concessdo e regulatorio enfraquecidos no Estado de S&o Paulo, ou interferéncia politica no curso
normal dos negocios. Assumimos que nem a CCR nem suas subsididrias incorrerdo em novas dividas com provisdes de default cruzado
que poderiam afetar os ratings da ViaOeste. Além disso, a deteriora¢do da qualidade de crédito do soberano também pode gerar um
impacto na companhia. Os ratings atuais da ViaOeste ndo incorporam reducéo da vida Util da concessdo em um potencial resultado
negativo da disputa judicial em andamento com a ARTESP.

Principais Indicadores

Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A. [1]

Dez-20 Dez-19 Dez-18 Dez-17 Dez-16 Dez-15
Cobertura de juros 20.5x 13.1x 7.0x 6.8x 5.9x 5.5x
FFO / Divida 183.3% 94.4% 60.7% 56.6% 53.1% 53.4%
indice de Cobertura do Servigo da Divida da Moody's 3.6x 2.7x 2.3x 2.2x 2.4x 2.8x
RCF / Capex 14.4x 19.7x 7.1x 4.4x 1.8x 4.6X
indice de cobertura da vida da concesso 3.7x 2.8x 2.5x 2.6x 3.0x 3.5x

[1] Todos os indicadores baseiam-se em dados financeiros “ajustados” e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras.
Fontes: Métricas Financeiras da Moody's™

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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Profile

A ViaOeste é uma subsidiaria operacional da CCR S.A., um dos maiores grupos de infraestrutura do Brasil, que opera e mantém 3.969
quildbmetros de concessdes de rodovias pedagiadas. A ViaOeste detém a concessdo responsavel por operar e manter o sistema de
rodovias da Castello Branco-Raposo Tavares, com 169 quildmetros, que liga a cidade de S&o Paulo, capital do Estado de Sdo Paulo
(Ba2 estavel) com uma populacdo de 12 milhdes de habitantes, a regido oeste do Estado, servindo 16 municipalidades. A concessao foi
outorgada em margo de 1998 e expira em dezembro de 2022.

Por sua vez, a CCR é controlada pelo Grupo Andrade, Grupo Mover e Grupo Soares Penido Concessdes, com uma participagdo
combinada de 44,8%. Os restante das agdes (55,2%) estdo em circulagdo no mercado. A ViaOeste responde por aproximadamente
10% e 14% das receitas operacionais liquidas consolidadas e EBITDA da CCR, respectivamente. No ano fiscal de 2020, a receita
operacional liquida da CCR foi de R$8,9 bilhdes e EBITDA de R$5,0 bilhdes, de acordo com os ajustes padrao da Moody's.

Consideracoes Detalhadas de Crédito

Fortes caracteristicas do ativo da concessdao em uma area de servico economicamente robusta

Tanto a rodovia Castello Branco quanto a rodovia Raposo Tavares, que compdem a base de ativos da ViaOeste, despontam dentre as
rodovias mais movimentadas do Estado de Sao Paulo. As rodovias conectam as cidades de S&o Paulo e Cotia a Sorocaba, na regido
oeste do Estado, e atravessando as cidades de Barueri e Osasco. O Estado de So Paulo tem uma populagdo de cerca de 45 milhdes,
contribuindo para mais de um terco do PIB do pais. A base econdmica do Estado é altamente diversificada e os niveis de riqueza sdo
relativamente altos em comparagdo com a média nacional e demais regides da América Latina.

A ViaOeste em especifico esta localizada em uma drea economicamente punjante, que conta com um polo industrial, atividades do
agronegdcio (principalmente producao de cana de agticar e etanol) e empresas de servicos, incluindo grandes centros de distribuicdo
para o varejo, materiais de construgdo e um crescente corredor de alta tecnologia.

A Castello Branco segue na mesma dire¢do que Raposo Tavares, portanto a concorréncia imediata é limitada dentro da drea de
concessdo da ViaOeste. A concorréncia potencial pode vir do sistema rodoviario da Conc Sist Anhang-Bandeirant S.A. Autoban
(AutoBAn, Ba2/Aal.br estavel), que é conectado ao trecho da Castello Branco pela Rodovia das Colinas S.A. (Colinas, Ba3/A3.br
negativo) e secdo oeste do Rodoanel. Essas rotas alternativas também possuem pragas de pedagio, o que atenua a concorréncia com
a ViaOeste. Dependendo do destino, existem outras rotas alternativas menores, que ndo oferecem aos veiculos padrdes de qualidade
ou seguranca semelhantes aos oferecidos pela ViaOeste. O Governo do Estado de Sdo Paulo, através da Companhia Paulista de Trens
Metropolitanos (CPTM), opera um trem urbano paralelo a ViaOeste, conectando os municipios de Sdo Paulo e Itapevi.

Histérico sélido de volumes de trafego, mas incertezas em 2021 devido a segunda onda da Covid-19

O perfil de trafego da ViaOeste, mensurado em veiculos equivalentes (VEQs), tem sido bem equilibrado entre veiculos leves e pesados,
com em média 60% do volume total de trafego vindo de veiculos leves, em grande parte representada pelo trafego pendular, que
geralmente é uma caracteristica importante para o perfil de crédito de uma rodovia por demonstrar maior estabilidade. No entanto,
durante a pandemia da Covid-19 em 2020, o trafego de veiculos leves teve maior impacto negativo comparado ao trafego de veiculos
pesados.

Em 2020, o total de veiculos equivalentes da ViaOeste teve queda de 10%, um pouco melhor que a média do setor de rodovias, que
teve queda de 13% no periodo. O trafego de veiculos leves da ViaOeste teve queda de 18,6% em 2020 e o trafego de veiculos pesados
teve crescimento de 3,5%.

Esperamos que a demanda va se recuperar gradualmente nos proximos 12 a 18 meses, suportada pelo avan¢o no programa de
vacinagdo contra a Covid-19, pela reducdo das medidas de distanciamento social e pela retomada econdémica. Dito isso, um eventual
atraso na recuperagdo da atividade econdmica pode ter efeito negativo no trafego e receitas da companhia, até que a situacdo retorne
a normalidade. Outros fatores relacionados a desaceleragdo econdémica que também poderiam pressionar o desempenho do trafego
incluem o aumento do desemprego e o fracasso das medidas governamentais para aumentar a confian¢a do consumidor.

As métricas de crédito continuam a melhorar, apesar da pandemia da Covid-19
As métricas de crédito da ViaOeste tém apresentado melhora continua nos ultimos anos, devido principalmente a desalavancagem da
companhia no perfodo, que esta relacionada ao vencimento da concessdo ao final de 2022. A divida total ajustada da ViaOeste foi de R
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$314 milhdes em dezembro de 2020, em comparagdo a R$635 milhdes em dezembro de 2019. Essa reducdo é devido a liquidacdo da
72 emissao de debéntures em novembro de 2020. Em 2020, a métrica de Fundos de Operacdes (FFO) sobre divida (FFO/Divida) foi de
183% e o indice de cobertura do servico da divida (ICSD) foi de 3,6x, em comparagdo com 94% e 2,7x, respectivamente, em 2019.

Para o0 ano de 2021, esperamos melhorias adicionais nas métricas de crédito da ViaOeste, como resultado da esperada retomada
econdmica, dos baixos requerimentos de investimentos a serem concluidos até 2022 e da crescente desalavancagem. Nos préximos
12 a 18 meses, o FFO sobre divida deve permanecer acima de 100% e o ICSD acima de 10x. A esperada geracdo de fluxo caixa da
ViaOeste é suficiente para amortizar a debénture vincente ao final de 2021.

Estrutura regulatéria em geral estavel, mas algumas incertezas permanecem

O processo legal da ARTESP contra 10 concessionarias contestando um aditamento contratual de 2006 que estendeu as concessdes
das companhias para compensar investimentos e taxas adicionais poderia ter um impacto negativo na CCR, bem como no setor em
geral. Atualmente, o processo judicial estd em diferentes estagios para quatro concessiondrias do portfélio da CCR (ViaOeste, SPVlas,
AutoBAn e Renovias).

Além desse processo, a greve dos caminhoneiros em 2018, que levou a suspensao da cobranca de pedagio sobre 0s eixos suspensos
de caminhdes sem carga e elevacdo do limite de peso de sobrecarga, causou um desequilibrio econdmico das concessionarias.

A compensacgao econdmica pela suspensdo da cobranca do eixo suspenso esta sendo discutida, assim como a possibilidade de
reequilibrio contratual devido a pandemia da Covid-19. Ainda ndo ha defini¢do acerca do reequilibrio que seria concedido as
concessionarias.

A compensacdo para investimentos adicionais ou mudangas nas circunstancias comerciais geralmente estdo sujeitas a negociagdo,
0 que ocorreu com sucesso com varias concessdes. A entidade reguladora pode alterar os termos dos contratos desde que preveja
condicdes para restabelecer ou manter o equilibrio econdmico e financeiro do contrato de concessao inicial.

N&o incorporamos em nossas proje¢des qualquer redugdo na vida util da concessdo decorrente de um potencial resultado negativo das
disputas judiciais em andamento com a ARTESP, a potencial extensdo ou renovagdo da concessdo, e tampouco um reequilibrio pela
greve dos caminhoneiros ou pela pandemia do coronavirus, via reajuste tarifario ou de prazo.

A politica financeira da empresa reflete a atividade da controladora

A CCR tem um historico de realizar investimentos consideraveis no setor dos transportes, ndo sé em seu negdcio principal de
concessdes de rodovias pedagiadas, mas também por meio de investimentos estratégicos em outros meios de transporte, como
aeroportos, linhas de metrd e balsa, bem como em mobilidade urbana. Portanto, esperamos que a CCR continue a utilizar as
concessdes de rodovias rentdveis e maduras, como a ViaOeste, como fonte de financiamento para os investimentos das novas
concessdes através do pagamento de dividendos.

Ha varias oportunidades de investimento dentro da carteira existente de concessdes, relacionados a investimentos adicionais e de
contingéncia atualmente em discussdo, que poderiam se materializar dependendo das negocia¢des com o regulador por compensagdo
adicional para manter o equilibrio financeiro dos contratos. No entanto, a magnitude e o cronograma finais desses possiveis
investimentos de capital podem pressionar os ratings da CCR.

Tais atividades de investimento tém sido administradas de forma prudente. Consideramos que os desembolsos projetados ndo afetardo
de forma significativa a alavancagem consolidada da CCR pois a companhia continua a utilizar o caixa disponivel e dividendos das
concessdes maduras para suportar em grande parte suas atividades de investimento. Um componente chave da disciplinada politica
financeira da CCR ¢é o limite auto-imposto de endividamento consolidado um pouco mais restritivo do que o covenant de 4,0x divida
liquida / EBITDA existente em seus acordos financeiros de divida, em geral. Em 31 de dezembro de 2020, a CCR reportou divida

liquida / EBITDA de 2,9x.

Os eventos de aceleragdo na documentacdo das debéntures da ViaOeste incluem o ndo pagamento pela ViaOeste de qualquer
obrigacdo financeira acima de um determinado limite, alteracdo no controle da empresa e rescisdo do contrato de concessdo. Um
evento de aceleragdo também pode ocorrer mediante o pagamento de dividendos acima do minimo exigido pela Lei das Sociedades
por Acdes se a relagdo Divida Liquida/EBITDA exceder 4,0x, exceto no caso em que a ViaOeste contrate uma carta de crédito
equivalente ao valor da divida pendente. Em 2020, esse indice foi de 0,4x, conforme os ajustes padrdo da Moody's.
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Esperamos que a ViaOeste continue mantendo o alto pagamento de dividendos a sua controladora. Ainda assim sua geragdo de
fluxo caixa seria mais do que suficiente para atender os vencimentos de divida e necessidades de caixa a medida que a concessao
se aproxima do vencimento em 2022. Também esperamos que a empresa continue administrando prudentemente as distribui¢des
de dividendos, alavancagem financeira e liquidez, a fim de que suas métricas de crédito permanegam adequadas para a categoria de
rating.

Considerag6es social-ambientais e de governanca (ESG)

Em termos de contribuicdo para emissdes de carbono, vemos riscos ambientais como baixos para a ViaOeste, dado o horizonte de
vencimento da concessdo em 2022. No longo prazo, o setor de rodovias pode sofrer com o impacto advindo da poluigdo causada por
veiculos e respectivas politicas publicas.

Em termos sociais, o setor de rodovias como um todo permanece moderadamente exposto a dificuldades nos processos de reajuste
tarifario devido a pressdo da populagdo tendo em vista as dificuldades econdmicas inerentes a paises emergentes. A ViaOeste, assim
como outras rodovias, permanecem expostas a restricdes impostas de movimentag¢do como medida para conter o surto da Covid-19.

Em termos de risco de governanga, reconhecemos que a CCR esteve envolvida em investigagdes de corrupgao sobre possiveis
irregularidades entre concessionarias de rodovias e entidades publicas. Vemos riscos de crédito advindos desta exposi¢do como
moderados. Aprimoramentos de governanga corporativa implementados ajudardo a mitigar a ocorréncia de eventos semelhantes em
negdcios futuros, mas ndo eliminam possiveis investigacdes futuras que, embora inesperadas, poderiam ter consequéncias adversas
relevantes.

Analise de Liquidez

Em marco de 2021 a posicao de caixa e equivalentes de caixa da ViaOeste era de RS 174 milhdes, combinada com uma geragdo de
fluxo de caixa operacional em torno de R$ 562 milhdes nos ultimos 12 meses findos em marco de 2021. Por outro lado, a divida

total no perido foi de RS 327 milhdes, com vencimento em novembro de 2021. Esperamos que a ViaOeste mantera um perfil de
liquidez confortavel durante os proximos 12-18 meses, lembrando que em caso de necessidade a concessionaria pode optar por
reduzir a distribuicdo de dividendos, de forma que a divida total caia a zero até o final da concessdo em 2022. Vale lembrar que
eventuais extensdes no prazo da concessao, associadas a investimentos de capital adicionais, ndo estdo incorporadas em nossas
projecdes. Também ndo n&o incorporamos em nossas proje¢des qualquer reducdo na vida Util da concessao ou um reequilibrio tarifério
decorrente da greve dos caminhoneiros ou pandemia do coronavirus.

Figura 3
Cronograma de Amortizac¢do da ViaOeste
Em 31 de marc¢o, 2021
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Fonte: Demonstragées Financeiras da Companhia
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Metodologia de Rating e Fatores do Scorecard

Avaliamos a ViaOeste através de nossa metodologia Metodologia de Rodovias Pedagiadas Privadas sob Concessao, publicada em
dezembro 2020. O resultado indicado do scorecard é de A2 na escala global, significativamente acima do rating atribuido de Ba2 na
escala global, reflexo dos vinculos crediticios com o soberano.

Figura 4
Concessionaria Rod.Oeste SP Viaoeste S.A.

Scorecard da Metodologia de Rodovias Pedagiadas Privadas Sob Concesséao [1][2] Current Perspectiva Moody's 12-18 meses
FY 12/31/2020 Em 6/10/2021 [3]
Fator 1 : Tipo de Ativo e Area de Servigo (25%) Measure Score Measure Score
a) Tipo de Ativo A A A A
b) Rotas Concorrentes Baa Baa Baa Baa
¢) Resiliéncia Econémica da Area de Servigo A A A A
Fator 2 : Perfil de Trafego e Tendéncias de Desempenho (15%)
a) Perfil de Trafego A A A A
b) Histérico e Estabilidade do Trafego Pedagiado
Fator 3 : Quadro de Concesséo e Regulamentagéo (10%)
a) Capacidade e Disposi¢do de Aumentar Tarifas Baa Baa Baa Baa
b) Protec&o Fornecida pelo Quadro de Concesséo e Regulamentagéo Ba Ba Ba Ba
Fator 4 : Alavancagem e Cobertura (40%)
a) Cobertura de juros 20.5x Aaa >10x Aaa
b) FFO / Divida 183.0% Aaa >40% Aaa
c) Indice de Cobertura de Servigo de Divida Moody’s 3.6x A >8x Aaa
d) indice de Cobertura da Vida da Concess&o 3.7x A >10x Aaa
Fator 5 : Politica Financeira (10%)
a) Politica Financeira Baa Baa Baa Baa
Rating:
Rating Indicado pelos Fatores do Scorecard 1-5 A2 Al
Fator de Uplift do rating 0.0 0.0
a) Rating Indicado pelo Scorecard A2 Al
b) Rating Atribuido Ba2

[1] Todos os indices sao baseados em dados financeiros ‘Ajustados’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas Ndo-Financeiras.
[2] Em 31 de dezembro, 2020;

[3] Isso representa a visdo prospectiva da Moody's, ndo a do emissor, e, salvo indicagdo no texto, ndo incorpora aquisi¢des e desinvestimentos.

Fonte: Métricas Financeiras da Moody's™
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Ratings

Exhibit 5

Category Moody's Rating

CONCESSIONARIA ROD.OESTE SP VIAOESTE S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aal.br
NSR Senior Unsecured Aalbr

PARENT: CCR S.A.
Outlook Stable
Corporate Family Rating Ba2
Senior Unsecured -Dom Curr Ba2
NSR Corporate Family Rating Aalbr
NSR Senior Unsecured Aa2.br

Fonte: Moody's Investors Service
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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 AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NAS PUBLICACOES DA MOODY'S NAO
SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICACOES DA MOODY 'S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE CREDITO BASEADAS
EM MODELOS QUANTITATIVOS E OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY 'S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE
CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS
DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES 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 PUBLICACOES NAO CONSTITUEM
RECOMENDACOES SOBRE A ADEQUAGAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES
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 AVALIACAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENCAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E

SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU PUBLICACOES DA MOODY

'S AO TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO
CONSULTOR PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER
COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS, RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE
PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO,
DA MOODY'S.

OS RATINGS DE CREDITO, AS 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 confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou
mecanico, bem como outros fatores, a informag&o contida neste documento é 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 informagdo utilizada para a atribuigdo 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 informag&es 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 ndao
aceitam qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes
ou relacionados com a informagéo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgdos
sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos,
incluindo, mas n&o 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 érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndao
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 érgéo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou
fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagéo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

AMOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUACAO 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 obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de a¢des
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 avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderdo 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. S&o incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informacgdes 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 participacdo societéria maior que 5% na MCO.
Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 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 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo 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 2001. O rating de crédito da Moody'’s é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao de divida do emissor e ndo diz respeito as
acdes 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 ¢
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 Organizagdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ séo 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 obrigagdo 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 Japdo (“Japan Financial Services Agency”) e os seus numeros de registo sdo “FSA Commissioner (Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigages emitidas por entidades privadas e entidades
publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com

. __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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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, JPY550.000,000.
A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatorios japoneses.
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