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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Rebaixa Rating das
Debéntures da IP Sul para
‘AA(bra)’; Perspectiva Estavel;
Corrige Erro

Brazil Tue 07 Feb, 2023 - 13:42ET

Fitch Ratings - Sao Paulo - 07 Feb 2023: A Fitch Ratings rebaixou o Rating Nacional de
Longo Prazo da primeira emissao de debéntures da IP Sul Concessionaria de lluminacao
Publica S.A. (IP Sul) para ‘AA(bra)’, de 'AA+(bra)’, com Perspectiva Estavel. O montante da
transacao, em série Unica, totalizou BRL80 milhdes e tem vencimento em dezembro de
2035.

O rebaixamento reflete a identificacdo de uma possivel necessidade de recursos
adicionais em 2033 e 2034, de aproximadamente BRL7,9 milhdes no cenario de rating
da Fitch, devido ao segundo ciclo de investimentos. Os acionistas do projeto terao que
moderar a distribuicao de dividendos para assegurar os recursos necessarios para
cumprimento das obrigacdes nestes anos. E esperado que a IP Sul gere a liquidez
necessaria para cobrir estes investimentos, cujos custos podem ser menores se
permanecer a tendéncia observada de reducao de precos das lampadas de LED, que
representam 63% do volume de investimentos projetados. As métricas de indice de
cobertura da vida do empréstimo (Loan Life Coverage Ratio - LLCR) de 1,4 vez e de
indice de cobertura da vida do projeto (Project Life Coverage Ratio - PLCR) de 3,4 vez
suportam a visao de que os acionistas tenham incentivos econémicos para reduzir ou
postergar a distribuicao de dividendos, de forma a cumprir as obrigacées do contrato de
concessao, o que explica o impacto reduzido no rating atual.
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Durante o processo de revisao anual, a Fitch encontrou erros em seus cendrios
utilizados para a atribuicdo do rating. Estes erros levaram a uma subestimacao dos
investimentos projetados em cerca de BRL40 milhoes, entre 2023 e 2035,e auma
estimativa de maiores pagamentos de imposto de renda. Apds a correcao dos erros, os
cenarios base e de rating da Fitch mostram que o projeto ird necessitar de recursos
adicionais em 2033 e 2034 para cumprir suas obrigacoes, o que nao havia sido
considerado anteriormente pela Fitch.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete a fase atual de investimentos da concessao de IP Sul, na qual o aumento
da contraprestacdao mensal estd ligado ao cumprimento de determinados marcos
relacionados a investimentos em modernizacao do parque de lluminacdo Publica de
Porto Alegre, que sao considerados de natureza simples. O rating também reflete o
perfil estavel e previsivel de receitas, cujos recursos proveem do pagamento da
Contribuicdo de lluminacao Publica (CIP) nas contas de luz dos usudrios da cidade de
Porto Alegre, considerado um risco de contraparte bastante pulverizado. Considera,
ainda, a baixa complexidade da operacao e da manutencao do projeto e sua exposicao a

reinvestimentos durante a concessao.

As debéntures sdo a Unica divida do projeto, seniores, totalmente amortizaveis,
indexadas ao indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e contardo com uma conta
reserva de Capex para mitigar a exposicdo da divida ao segundo ciclo de investimentos,
previsto para ocorrer em 2033 e 2034. No cenario de rating da Fitch, que considera uma
reducao de 25% do bonus sobre a conta de energia esperado pelo emissor, em virtude
do limitado histérico operacional e do estagio atual do projeto, o DSCR médio é de 1,35
vez. Esta métrica é considerada forte para o rating atribuido, no entanto reflete a
capacidade que o projeto tem de gerenciar sua necessidade de recursos adicionais
previstaem 2033 e 2034, devido aos investimentos do segundo ciclo.

I[P Sul apresenta breakeven de custos operacionais de 70%, o que, em um contexto de
Realistic Outside Cost (ROC) de 7,5%, resulta em um multiplo de ROC de 9,3 vezes,
proporcionando flexibilidade para absorver custos inesperados, e é considerado robusto
para a categoria de rating atribuida.

Risco de Custo: Médio
O Risco de Custo se baseia nos seguintes subfundamentos:

Baixa Complexidade Operacional (Risco de Escopo: Médio)
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O risco operacional é mitigado pela natureza simples da operacdo e manutencao (O&M),
visando a modernizacao do parque de lluminacao Publica de Porto Alegre. Os
reinvestimentos relevantes ao longo da concessao estao concentrados nos anos de
2033 e 2034, quando a concessiondria deve realizar a troca das lumindarias, conforme
previsto em contrato. Ha alguma flexibilidade para antecipacao ou postergacao destes
investimentos.

Custos Estaveis e Previsiveis (Previsibilidade de Custos: Médio)

O projeto € operado e mantido por uma equipe propria, que se beneficia da experiéncia
de seus acionistas no setor e em outros projetos de Participacdo Publica Privada (PPPs)
similares no pais. De acordo com a analise do Engenheiro Independente (na siglaem
inglés, independent engineer - |E), a maioria dos custos esta relacionada a mao-de-obra,
e sdo considerados estaveis e previsiveis.

Auséncia de Protecoes Estruturais Mitigada pela Expectativa de Baixa Volatilidade de
Custos (Volatilidade de Custos & Protecoes Estruturais: Médias)

As receitas e os custos do projeto sdo reajustados anualmente pelainflacdo. Nao ha
conta-reserva para O&M e nao existem obrigacoes relevantes para devolucao da
concessao, mas sao previstos reinvestimentos a partir de 2033 referentes,
principalmente, a troca de luminarias, que serdo financiados com geracao de caixa
interna e pela conta reserva de Capex. O projeto apresenta breakeven de custos
operacionais de 70%, o que, em um contexto de ROC de 7,5%, representa um multiplo
de ROC de 9,3 vezes.

Receitas Provenientes do Pagamento das Contas de Luz dos Usuarios de Porto Alegre
[Risco Receita: Médio]

O contrato de concessao administrativa com a Prefeitura de Porto Alegre estabelece
uma contraprestacao fixa mensal maxima, que é atingida com a conclusao de
determinados marcos contratuais. Além disso, define possiveis deducdes de receitas em
caso de performance operacional abaixo do minimo estabelecido em contrato. A fonte
de pagamento das receitas da concessionaria é o recolhimento da CIP, uma contribuicao
criada em 2003 para o custeio do fornecimento de iluminacdo publica. ACIP é
arrecadada pela distribuidora de energia - CEEE-D, controlada indiretamente pela
Equatorial Energia S.A. - por meio da conta de luz dos usuarios. A CEEE-D atua como
arrecadadora tributaria e, de acordo com o Contrato Conta Vinculada assinado junto a
Caixa Econdmica Federal (Caixa, Rating Nacional de Longo Prazo 'AA(bra)'/Perspectiva
Estavel), é obrigada a transferir todos os recursos arrecadados da CIP para uma conta

vinculada administrada pela Caixa. Estes recursos serao utilizados, primeiramente, para
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o pagamento da contraprestacao devida pelo Municipio de Porto Alegre e do bénus
sobre o consumo de energia. A Fitch entende que o risco de recebimento da CIP recai
sobre os consumidores finais de energia da cidade, e, portanto, € um risco bastante
pulverizado.

Caso haja economias adicionais no consumo de energia, a IP Sul fara jus a receber bénus
anuais. A arrecadacao histérica da CIP (BRL60 milhdes em 2020) tem sido bem acima
dos pagamentos esperados pela IP Sul (BRL30-40 milhdes ao ano, considerando o
bénus). Na visio da Fitch, esse colchio, de até 100% sobre a contraprestacao devida a
concessionaria, mitiga cenarios de estresse de aumento de inadimpléncia na
arrecadacao e, portanto, atenua a necessidade de pagamentos adicionais pela
Prefeitura de Porto Alegre durante o prazo de concessao.

Estrutura de Divida Adequada com Conta Reserva Capex [Estrutura de Divida -
Médio]

A emissdo de debéntures representa a Unica divida do projeto durante os dois primeiros
ciclos de investimentos, é sénior e totalmente amortizavel até o seu vencimento, e conta
com um teste para distribuicao de dividendos equivalente a DSCR minimo de 1,30 vez.
As debéntures sao indexadas ao IPCA, que é o mesmo indice usado para reajustar as
tarifas. Conta com uma conta reserva Capex, parcialmente preenchida com os recursos
da emissao, e posteriormente com o excesso da geracao de caixa do projeto a partir de
2028. Seus recursos serao utilizados para custear parte dos investimentos do segundo
ciclo, previsto para 2033 e 2034. A conta reserva do servico da divida é equivalente a

um sexto da proxima parcela de principal e juros.

Perfil Financeiro

O cendrio de rating da Fitch considera uma reducao de 25% do bonus sobre a conta de
energia estimada pelo emissor além de estresses nos custos e despesas operacionais e
investimentos. Neste cenario, o DSCR médio é de 1,35 vez, o que é considerado forte
para o rating atribuido, segundo metodologia aplicavel. No entanto, o rating considera
gue ha necessidade de recursos adicionais em 2033 e 2034, devido ao volume de
investimentos previstos no segundo ciclo. A Fitch entende que este déficit de caixa pode
ser gerenciado caso a liquidez excedente seja mantida na concessionaria e também
devido a tendéncia de reducao dos precos das lampadas de LED, que representam a
maior parte dos investimentos projetados.

Comparacao com Pares
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No portfélio da Fitch, o par mais direto da IP Sul é a Engie Solucdes Cidades Inteligentes
e Infraestrutura de Uberlandia S.A. (Engie Uberlandia, Rating Nacional de Longo Prazo
da primeira emissdo de debéntures 'AAA(bra)' com Perspectiva Estavel). A Engie
Uberlandia é responsavel pelos servicos de iluminacao publica da cidade de Uberlandia
(MG). Ambas as companhias sdo PPPs de iluminacao publica, com receitas provenientes
de contraprestacdes mensais, cujos recursos sao oriundos do pagamento da CIP pelos
consumidores finais de energia. No cendrio de rating da Fitch, a Engie Uberlandia
apresenta DSCRs médio e minimo de 1,22 vez e de 1,16 vez. Apesar de a IP Sul
apresentar DSCR médio acima do da Engie Uberlandia, seu rating mais baixo é
justificado pela exposicao ao segundo ciclo de investimentos, o que gera um déficit de

caixa esperado nos cenarios da Fitch.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS
Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Acao de Rating

Positiva/Elevacao:

-- Histérico positivo de recebimento de bonus de energia, consistentes com uma
eficiéncia energética de 64%;

-- Contratos de Longo Prazo garantindo receitas acessoérias, de forma a reduzir a
expectativa de necessidades de recursos complementares em 2033 e 2034.

-- Sinais claros de que o projeto esta adotando medidas para mitigar o déficit previsto no
segundo ciclo de investimentos

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

-- Atraso nos pagamentos das receitas contratadas que nao estejam mitigados por
outras receitas

-- Aumentos substanciais e persistentes de custos e despesas que levem a um DSCR
médio abaixo de 1,15 vez.

-- Incapacidade de o projeto gerenciar o caixa para cobrir suas necessidades durante o

segundo ciclo de investimentos

EMISSAO

A primeira emissao de debéntures da IP Sul foi realizada em série Unica, no montante de
BRL80 milhdes. Os recursos da emissao foram utilizados para financiar os investimentos
previstos no primeiro ciclo de investimentos da PPP, bem como para custear
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parcialmente a conta reserva de capex. A partir de 2028, os recursos gerados pelo

projeto, apds pagamento da divida, serdo destinados ao preenchimento da conta

reserva de capex, até que esta atinja o valor de BRL35 milhoes. A emissao é atualizada
monetariamente pela variacdo acumulada do IPCA, mais juros remuneratérios anuais de
7,2665% ao ano. O vencimento final ocorrerd em dezembro de 2035, com pagamentos
semestrais de principal e juros.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenadrios base e de rating da Fitch refletem as projecoes
macroecondmicas para inflacao e juros, atualizadas conforme o relatério Brazil - Global

Economic Outlook Forecast, publicado em dezembro de 2022.

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

-- Despesas operacionais de acordo com a estimativa do IE;

-- Investimentos de acordo com a estimativa do |E;

-- Bonus sobre a conta de energia consistente com uma eficiéncia energética de 64%;

No cenério-base, o DSCR médio é de 1,47 vez. Neste cenario, o projeto apresentauma
necessidade adicional de recursos no volume total de BRL1,7 milhdo em 2033 e 2034.

No entanto, podera cobrir esta necessidade caso nao distribua dividendos em 2032.

As mesmas premissas foram utilizadas pela agéncia em seu cenario de rating, exceto:

-- Despesas operacionais 7,5% superiores ao cenario-base;

-- Aumento de 8,0% dos custos de fornecimento de lumindrias de LED, para refletir um

potencial sobrecusto na troca de fornecedores;

-- Aumento de 3,5% nos demais investimentos;

-- 25% de reducao de bonus sobre a conta de energia, baseada nas economias ja aferidas
pelo projeto.

No cenério de rating, o DSCR médio é de 1,35 vez. O projeto necessitaria de BRL7,9
milhdes de recursos adicionais em 2033 e 2034, em funcao dos investimentos
esperados nestes anos referente ao segundo ciclo. No entanto, sera capaz de arcar com
estas obrigacoes se ndo distribuir dividendos em 2032. Neste cenario, o minimo LLCR é
de 1,4 vez e o minimo PLCR é de 3,4 vez, o que demonstra que o acionista tem incentivos
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para gerenciar a distribuicio de dividendos de forma a cobrir as necessidades da IP Sul
para cumprimento das obrigacdes da concessao.

RESUMO DA ANALISE

Em 2022, a IP Sul realizou parte dos investimentos previstos inicialmente. Os cenarios
da Fitch previam o atingimento dos trés marcos da concessao até julho de 2022. Apesar
do ajuste de cronograma, os dois primeiros marcos foram atingidos dentro do prazo
fixado pelo contrato de concessao, e a expectativa para atingimento do terceiro marco é
em marco de 2023, cumprindo o prazo contratual.

Espera-se que o volume total de investimentos necessarios para o primeiro ciclo de
investimentos seja reduzido para BRL52 milhoes, de BRL70 milhées, conforme previsto
inicialmente. Essa economia é quase que integralmente relacionada a uma menor
necessidade de reposicao de estruturas danificadas e, também, a uma menor
necessidade de implementacao de novas estruturas, que puderam ser substituidas por
ajustes de projeto como alteracao do tipo de luminaria e otimizacado da luminosidade,
por meio do posicionamento e inclinacdo das ja existentes. Devido a esse ganho de
eficiéncia, a Fitch revisou o estresse aplicado a gastos com investimentos para 3,5%, de
5%.

Com base nas demonstracdes financeiras nao auditadas de 31 de dezembro de 2022, o
projeto reportou BRL13,3 milhdes de receitas e EBITDA de 4,3 milhdes. No mesmo
periodo, o saldo de caixa da companhia foi de BRL18,3 milhdes e da conta reserva de
capex de BRL10,3 milhdes. A IP Sul apresentou reducdo do consumo de energia de 64%
em janeiro de 2023, em linha com as estimativas do cenario-base anterior

PERFIL DE CREDITO

A IP Sul é a concessionaria responsavel pela manutencao e modernizacdo da iluminacao
publica da cidade de Porto Alegre. O contrato de concessao administrativa, assinado em
2020 e valido até 2040, estabelece uma contraprestacao fixa mensal maxima de
BRL1,745 milhao (precos de 2020), que € atingida com a conclusdo de determinados
marcos contratuais. Durante o primeiro ciclo de investimentos, estdo previstos
aproximadamente BRL52 milhdes em investimentos, que deverao ser concluidos até
marco de 2023.

A fonte de pagamento das receitas da concessiondria é o recolhimento da CIP, uma
contribuicao criada em 2003 para o custeio do fornecimento de iluminacao publica. A
CIP é arrecadada pela distribuidora de energia - CEEE-D (n3o avaliada) - por meio da
conta de luz dos usuarios.

INFORMAGOES REGULATORIAS:
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A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de
atendimento ao artigo 16 da Resolucdo CVM n° 9/20.

As informacoes utilizadas nesta analise sao provenientes da IP Sul Concessionaria de
[luminacdo Publica S.A. (IP Sul).

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informacoes utilizadas na
classificacdo de risco de crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis,
incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Fitch ndo realiza
servicos de auditoria e ndo pode realizar, em todos os casos, verificacao ou confirmacao
independente das informacoes recebidas.

Historico dos Ratings:

IP Sul Concessiondaria de lluminacdo Publica S.A. (IP Sul)

Data na qual a classificacao em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 5 de
novembro de 2021.

Data na qual a classificacdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 10 de
fevereiro de 2022.

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

Os ratings atribuidos pela Fitch sdo 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 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/site/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
mobilidrio que esta sendo avaliado.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- Metodologia de Rating para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (20 de julho
de 2022);

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

Outra Metodologia Relevante:

-- Availability-Based Projects Rating Criteria (27 de maio de 2020).

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR 3
IP Sul Concessionaria
De lluminacao Publica
S.A.
1P sul NatILT  AA(bra) Rating Outlook Stabl ART
Concessionaria De 2 ra) Rating Lutiook >table (bra) Rating
lluminacao Publica Outlook
S.A./Debenture/1 Downgrade Stable
Natl LT
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ENDORSEMENT STATUS

IP Sul Concessionaria De lluminacao Publica S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estao sujeitos a algumas limitacdes e termos de
isencao de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacoes e termos de
isencao de responsabilidade: https://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicoes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicoes referentes
ainadimpléncia, podem ser acessadas em
https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil, em definicbes de ratings, na secdo de
exigéncias regulatérias. AESMA e a FCA sdo obrigadas a publicar as taxas de
inadimpléncia historicas em um repositério central, em conformidade com os artigos 11
(2) do Regulamento (EC) n° 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
setembro de 2009, bem como de acordo com os termos do Regulamento das Agéncias
de Rating de Crédito (Alteracoes etc.) (saida da UE), de 2019, respectivamente.

Os ratings publicos, critérios e metodologias publicados estao permanentemente
disponiveis neste site. O cddigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade,
conflitos de interesse; seguranca da informacao (firewall) de afiliadas, compliance e
outras politicas e procedimentos relevantes também 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.

Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios (incluindo informacdes sobre
projecoes), a Fitch conta com informacdes 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 dispoe, 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 jurisdicdo 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 relatdrios de auditoria, cartas de

procedimentos acordadas, avaliacoes, relatérios atuariais, relatérios de engenharia,
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pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes
independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao titulo em particular, ou na
jurisdicao do emissor, em especial, e a diversos 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 dispde com respeito a um rating ou relatério serao precisas e
completas. Em dltima instancia, o emissor e seus consultores sdo responsaveis pela
precisao das informacoes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar documentos
e outros relatorios. Ao emitir ratings e relatérios, 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 projecdes financeiras e outras informacoes sdo naturalmente
prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua
natureza, nao 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 ocasiao em que um rating foi emitido ou
afirmado.

As informacoes neste relatério sao fornecidas "tais como se apresentam"”, sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatério ou
seu conteudo atenderd qualquer requisito de quem o recebe. 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 relatério. O rating nao 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 relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os profissionais
identificados em um relatdrio da Fitch participaram de sua elaboracado, 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
nao constitui um prospecto, nem substitui as informacodes 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 ndo 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 pagamentos efetuados com respeito
a qualquer titulo. A Fitch recebe pagamentos de emissores, seguradores, garantidores,

outros coobrigados e underwriters para avaliar o rating dos titulos. Estes precos
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geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel) por emissido. 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 atribuicdo, publicacido 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 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 jurisdicdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicacao e distribuicao
por meios eletrénicos, o relatério da Fitch poderd ser disponibilizado para os assinantes
eletronicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.

Para 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).

A Fitch Ratings, Inc. esta registrada na Securities and Exchange Comission dos EUA
como uma “Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO -
Organizacao de Rating Estatistico Reconhecida Nacionalmente). Algumas subsidiarias
de rating de crédito da NRSROs sao listadas no Item 3 do NRSRO Form e, portanto,
podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (veja
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de rating de
crédito ndo estao listadas no NRSRO Form (as “ndo-NRSROs”). Logo, ratings de crédito
destas subsidiarias ndo sao atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funciondrios da nao-
NRSRO podem participar da atribuicao de ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos
em nome dela.

Copyright © 2023 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St,
NY, NY 10004.Telefone: 1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados
Unidos), ou (001212) 208-0500 (chamadas fora dos Estados Unidos). Fax: (212) 480-
4435. Proibida a reproducao ou retransmissao, integral ou parcial, exceto quando
autorizada. Todos os direitos reservados.

READ LESS
SOLICITATION STATUS

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.
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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 Regulatérios) da Fitch, no site da agéncia. O status de
endosso dos ratings de crédito internacionais € fornecido na pagina de sumario da
entidade, para cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transacdes, para
transacdes de financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sao atualizadas
diariamente.
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