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Itapoa Terminais Portuarios S.A.

Andlise de crédito

2022E- 2024E- 2027E- 2030E- 2033E-
2023E 2026E 2029E 2032E 2036E
Indicadores
ICSD Real Médio 14,8x 11,3x 1,6x 1,3x 1,6x
CFO/Divida 30% 21% 23% 40% 95%
TEUs (mil)’ 870-940 968-1,028 1,058-1,122 1,156-1,226 1,263-1,380
R$(milhdes)
Receita Liquida 500-527 532-580 604-685 730-810 853-1,000
CFADS? 210-224 184-218 192-228 217-256 275-340

TTwenty Foot Equivalent Unit; *CFADS: Caixa Disponivel para o Servico da Divida.
Fonte: ltapod Terminais Portudrios S.A.

Resumo

A qualidade de crédito da Itapoa Terminais Portuarios S.A. (“ltapoa”, “Companhia” ou “Projeto”)
leva em consideracdo seu tamanho e escala médios, um perfil operacional adequado e sua alta
diversificacdo de clientes finais. O perfil de crédito também leva em consideracdo o fato de que o
Grupo Maersk é acionista minoritario da Companhia. A falta de conexdes com ferrovias e o
aumento da capacidade em portos competidores sdo fatores de crédito negativos.

Em junho de 2022, a Companhia reportou CFO sobre divida bruta de 25%. Além disso, realizou o
pagamento antecipado da 32 Emissao de Debéntures com o saldo em 31 de dezembro de 2021 de
RS 434 milhdes. Esperamos que que o indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) realizado
médio durante o periodo que apresenta maior servico da divida (2026-2036) sera 1,60x, enquanto
a relacdo média de fluxo de caixa gerado nas operagdes (CFO) sobre divida bruta deve ser de 26%
entre 2022 e 2031 (periodo em que ha mais saldo de divida). Dado o amplo periodo de caréncia e
baixo servico da divida esperados até 2025 da 42 emissdo de debéntures, a Companhia devera
apresentar fortes ICSDs realizados neste periodo.

Figura 1:
ICSDs muito fortes durante o periodo de caréncia proporcionam mais flexibilidade financeira até pelo
menos 2024
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Pontos fortes de crédito

»  Carteira de clientes altamente diversificada.
»  Perfil operacional favoravel, devido a navegabilidade da Bafa de Babitonga.
»  Caracteristica de propriedade do ativo, através de autorizagao.

Desafios de crédito

»  Baixos niveis de contratos e ambiente altamente competitivo.
»  Sem conexdes com ferrovias.

»  Alta dependéncia a empresas especificas de navegacao.

»  Média escala e natureza de ativo singular.

»  Plano de investimentos significativo.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete as expectativas de potencial crescimento de volume, mas também considera a forte ligacdo com o
desempenho econémico do pais e a dinamica de comércio. A perspectiva também considera a expectativa de que a Companhia mantera
sua disciplina financeira em linha com o histérico, com uma alavancagem adequada a sua categoria de rating atual.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Uma elevagdo de ratings sera considerada mediante menor alavancagem, de tal forma que o indice ajustado de CFO sobre divida bruta
seja superior a 30% e ICSD realizado acima de 2,0x, de maneira sustentada, além de maior previsibilidade do fluxo de caixa.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings poderdo ser rebaixados caso a geragdo de fluxo de caixa seja menor que o esperado ou ocorra um aumento da relacdo de
endividamento. Quantitativamente, os ratings poderiam ser rebaixados se o indice ajustado de CFO sobre divida bruta ficar abaixo de
15% ou se o ICSD ficar abaixo de 1,30x.

Perfil

Perfil do projeto

De controle privado, a Itapoa iniciou suas opera¢des em junho de 2011 sob uma autorizacdo concedida pelo governo federal, a qual foi
estendida em 2014 por um prazo de mais 25 anos, expirando portanto em 2039 e sem nenhuma limitacao para extensdes adicionais. O
porto esta localizado na costa norte do estado de Santa Catarina e é classificado como o 5° maior porto de contéineres no Brasil em
volume, com movimentacdo de 946 mil TEUs nos ultimos doze meses terminados em outubro de 2022. A Itapod é de propriedade da
Portoinvest Participacdes S.A. (70%), que pertence a Portosul Participacdes S.A. (Grupo Battistella) e & Log Z Logistica Brasil S.A,, e da
Alianga Administradora de Imdveis e Participagdes Ltda. (30%), que pertence ao Grupo A.P. Moller-Maersk A/S (Grupo Maersk).

Consideragdes estruturais

A avaliagdo da 42 emissdo de debéntures esta um nivel acima do Rating de Emissor da Companhia, reconhecendo o valor moderado do
pacote de garantias reais das debéntures, aliado a melhores perspectivas de recuperacdo em relacdo a credores sem garantia. A 42
emissdo conta com a alienagdo fiduciaria do imdvel e alguns equipamentos de propriedade de Itapoa.

O cronograma das debéntures contempla um periodo de caréncia de 4 anos para juros (com primeiro pagamento acontecendo em 2025)
e 5 anos para principal (com o primeiro pagamento acontecendo 2026). O fluxo de amortiza¢do sera customizado, considerando no
maximo 10% de pagamentos de principal por ano até 2035, com 21,5% do saldo final da divida a ser pago em 2036. Consideramos que
o significativo prazo de caréncia, adicionado ao longo prazo de vencimento, sdo positivos para a qualidade de crédito da Companhia por
fornecerem mais flexibilidade a sua estrutura de capital e fluxo de pagamentos.

As cldusulas de vencimento antecipado automatico da emissdo incluem, entre outras, a declaracdo de vencimento antecipado de
qualquer divida/obrigacdo financeira igual ou superior a 2,5% do patriménio liquido da Companhia e a distribuicdo de recursos aos
acionistas acima do minimo obrigatério caso Itapoa ndo esteja adimplente com qualquer obrigacdo da emissao.
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O covenant financeiro para estas debéntures, estabelecido em divida liquida/EBITDA de 3,0x, tem sido medido trimestralmente desde
31 de dezembro de 2021 e representa uma clausula de vencimento antecipado ndo automatico. A documentacdo da divida também
considera uma limitagao de constituicao de novas dividas dentro do limite do covenant para a Companhia.

Figura 2:
Cronograma esperado de amortizagao da 42 emissao
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Fonte: DocumentagGes das dividas, Moody's Local Brasil

Principais considerac¢des de crédito

Condicbes operacionais favoraveis apesar de menor escala, com Itapoa apresentado resultados recentes bastante robustos

O perfil de crédito da Itapoa considera a operagao de um terminal unico de tamanho e escala médios. O terminal movimentou 946 mil
TEUs nos ultimos doze meses terminados em outubro de 2022, crescimento de aproximadamente 8% comparado ao mesmo periodo
do ano anterior.

O terminal portudrio € um importante hub de contéineres, com a maior parte das receitas advinda da atividade de importacao. As tarifas
sdo determinadas como porcentagem do valor da carga, sendo que a operacdo conta com baixos niveis de contratos. A incorporacdo da
Hamburg Sud pelo Grupo Maersk no final de 2017 favorece o porto, uma vez que existem acordos que estabelecem sua utilizagdo em
melhores esforcos por parte do acionista minoritario. Vale mencionar que os armadores do Grupo Maersk tém participacdo relevante na
movimentacdo de contéineres de Itapoa.

[tapod apresentou crescimento expressivo em 2021, com variagdo da receita liquida de 37%, comparando com 2020. Atribuimos este
crescimento expressivo principalmente a incrementos nas tarifas de importacdo, por sua vez impulsionados pelo aumento no frete
maritimo e consequentemente aumento do valor CIF da mercadoria. O aumento do dwell time médio das operagdes e o crescimento
de volumes movimentados também contribuiram de forma positiva para o sélido desempenho apresentado por Itapoa.

Nos primeiros seis meses de 2022, o EBITDA reportado pela Companhia foi RS 149 milhdes, valor que ja esta acima do que haviamos
projetado em nossa Ultima revisdo para 0 mesmo periodo. Adicionalmente, a receita liquida deste periodo teve crescimento mais estavel,
de 3% quando comparada ao primeiro semestre de 2021, tendéncia que esperamos que continue ao longo do segundo semestre de
2022.

O terminal est3d localizado no estado de Santa Catarina, mas atende uma area que incorpora estados nas regides Sul, Sudeste, e Centro-
Oeste. Sendo assim, Itapod se beneficia de atividades industriais e agropecudrias relevantes, incluindo exportadores de proteina e
importacdes no setor automobilistico. A conexdo logistica é adequada, através das BRs 116 e 101, mas a auséncia de conexdes ferrovidrias
é uma desvantagem competitiva para a Companhia.

A localizacdo de Itapod, na bafa de Babitonga suporta condicdes adequadas para a operacdo do porto. E necesséria dragagem limitada
para manter a profundidade de 16 metros do canal, sendo a Ultima dragagem de manutencdo realizada em 2016. Atualmente, o porto
permite a atracagdo simultanea de dois navios Super Post Panamax.
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O aumento de capacidade no setor portuario brasileiro nos ultimos anos é um fator de risco, dado que este incremento de
oferta pode néo ser correspondido por proporcional aumento de demanda

Um aspecto negativo relevante ao perfil de negécios de Itapoa diz respeito ao substancial aumento de capacidade no setor portuario
brasileiro, o que pode aumentar significativamente a competicdo entre os portos. O Terminal de Contéineres de Paranagua S.A. (TCP) e
o Terminais Portuarios de Navegantes S.A. (PortoNave), que estdo localizados relativamente proximos a Itapod, passaram por recentes
projetos de expansao. TCP finalizou, em 2019, seu programa de expansdo de capacidade, partindo de 1,5 milhdes de TEUs/ano para 2,5
milhdes de TEUs/ano. Ja PortoNave concluiu recentemente um importante projeto de expansdo de capacidade, que permitiu aumento
relevante de participagdo de mercado nos anos seguintes.

Nessa linha, Itapoa também planeja incorrer em investimentos significativos, tendo planos de aumentar sua capacidade ao longo dos
proximos anos. O projeto total contempla novas expansdes de pier, patio e equipamentos até uma capacidade de aproximadamente 2,5
milhdes de TEUs por ano, sendo que todas as licengas ja foram obtidas e a Companhia tem autonomia para decidir o cronograma de
investimentos.

Ao mesmo tempo, nosso caso base continua a considerar que o crescimento da demanda no longo prazo seguird o padréo de um multiplo
de crescimento do produto interno bruto (PIB), ndo necessariamente seguindo a recente tendéncia de crescimento da Companhia e
tampouco crescendo na mesma velocidade do aumento esperado de sua capacidade de movimentag&o.

Base de clientes diversificada reduz riscos de concentragao

A base de clientes do porto é diversificada, sem concentragdes especificas. Os trés maiores clientes do terminal representam menos de
10% das receitas. As importagdes respondem por cerca de 60%-65% das receitas, ao considerar armazenagem em patio, sendo
eletrodomésticos, eletronicos e produtos quimicos responsaveis por aproximadamente 25%-30% dos volumes movimentados. Existe
concentracdo setorial para a exportacdo de proteina animal refrigerada (reefer) e para exportagdo de madeira, mas em geral, as
exportacdes correspondem a 8% - 13% da receita total de Itapoa. A influéncia por parte dos armadores é relevante, sendo que a maioria
detém participagdes societdrias em terminais portuarios especificos e privilegiam atracagdo nos mesmos.

Apesar disso, existem restricdes operacionais importantes para o crescimento em alguns dos portos competidores, favorecendo portanto
portos que concluiram ou estdo concluindo projetos de expanséo relevantes, tais como Itapod. Nosso caso base considera ainda que a
Companhia investira aproximadamente RS 1,0 bilh&o até 2030 para expans&o de sua capacidade para aproximadamente 2,5 milhdes de
TEUs por ano.

Termos de autorizacdo sdo favoraveis

O terminal opera por meio de uma autorizacdo, estabelecida através de um contrato de adesdo celebrado entre Itapoa e a Unido, por
intermédio da Secretaria de Portos da Presidéncia da Republica - SEP/PR, com interveniéncia da Agéncia Nacional de Transportes
Aquavigrios - ANTAQ. O porto comecou a operar em 2011. Por ndo operar na forma de concessao, os ativos do porto permanecem de
propriedade da autorizatéria. A infraestrutura portudria ndo se reverte ao poder concedente ap6s eventual vencimento da autorizagéo.

Em 2014, a autorizagao foi estendida por um novo contrato estabelecendo o prazo de 25 anos, expirando portanto em 2039. N&o existe
limitagdo para renovacdo da autorizagdo. Em contrapartida a extensao de prazo, o porto se comprometeu a um projeto de expansdo. Em
2016, obteve as licengas, e a primeira expansdo do terminal aconteceu em agosto de 2018. A expanséo englobou a extensdo da area de
patio em 100,000 metros quadrados adicionais para um total de 250,000 metros quadrados e a extensdo do pier em 170 metros para
um total de 800 metros. O valor do projeto de expansao foi da ordem de RS 300 milhdes e elevou a capacidade de movimentagéo anual
do porto de 500 mil TEUs para 1,2 milhdes de TEUs.

Outro fator positivo é que a méo de obra do Porto Itapoa é integralmente composta por colaboradores vinculados, sem a atuacdo de
trabalhadores avulsos, o que implica em baixissima atuagao dos sindicatos dos trabalhadores. Isso concede maior flexibilidade financeira
a ltapod, o que é importante principalmente durante ambientes de negdcios desfavoraveis.

Métricas de crédito

Com a 42 Emissao de Debéntures de RS 750 milhdes, a Companhia apresentou uma elevagao da alavancagem em 2021, porém com um
saldo de divida de aproximadamente RS 1,2 bilhdo, porém com o pagamento antecipado da 32 Emissdo de Debéntures em janeiro de
2022, no valor de RS 437 milhdes, o projeto finalizou o segundo semestre de 2022 com divida de R$ 813 milhdes.

Estimamos que este mesmo saldo atingird um valor préximo a R$ 1,0 bilhdo entre 2024 e 2028, em funcéo do acumulo de atualizagdo
monetaria sobre o saldo ndo pago durante do periodo de caréncia de principal, que vai até 2025 da 42 Emissdo de Debéntures. Este
mesmo caso base considera ainda que a Companhia investird aproximadamente RS 1,0 bilhdo até 2030 para a expansdo de sua
capacidade.
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Como resultado, esperamos que a alavancagem de Itapod, medida através do indice CFO sobre divida bruta, aumente e chegue a atingir
um relagdo média de 26% entre 2022 e 2031 (periodo em que ha mais saldo de divida), contra uma média de 33% entre 2018 e 2021.
Apesar disso, dado o amplo periodo de caréncia e baixo servico da divida até 2025, a Companhia devera apresentar fortes ICSDs
realizados durante este perfodo. Esperamos que o ICSD realizado médio durante o periodo de 2026-2036, em que Itapoa apresenta
maior servico da divida, seréd de 1,60x.

Ja 0 ICSD tedrico médio da Moody's Local deve ficar proximo a 1,8x entre 2023 e o vencimento das debéntures propostas - o ICSD
teorico da Moody's Local considera um pagamento teérico de principal e juros no denominador, calculado de maneira similar a tabela
price, para repagar a divida em circulagdo ao longo do prazo remanescente da autorizagdo.

Consideragdes social-ambientais e de governanga (ESG)
Ambiental

A Moody's Local considera os riscos ambientais das operacdes de portos como moderados. Areas que abrangem portos experimentam
emissdes geradas por caminhdes, operadores de terminais e armadores que queimam diesel e outros combustiveis. Portos podem ainda
enfrentar interrup¢des na navegacdo de canais, inundagdo de terminais maritimos, danos a bens de clientes (pelos quais sdo indenizados)
e danos a ativos imobilizados por eventos climaticos severos. O aumento do nivel do mar pode exigir que os portos aumentem sua
elevacgdo e invistam no fortalecimento de ativos, o que pode exigir que instalagdes sejam redesenhadas. No entanto, entendemos que
os portos tém demonstrado resiliéncia a alteracdes de clima severas, devido a sua a infraestrutura de construgao.

Desde sua instalacdo, Itapod vem trabalhando para a prevencdo da poluicdo e protecdo ao meio ambiente. Com constante
monitoramento e cumprimento das legislagdes vigentes, a Companhia faz uso de sistema de gestdo de requisitos legais e condicionantes,
que auxiliam no compliance, nas auditorias 1SO:14001 e auditoria ambiental compulséria, que contribuem para o desenvolvimento e
perpetuidade do negécio.

Em suas demonstracdes financeiras de 30 de junho de 2022, a Companhia informou que todas as licengas e autorizagdes dos orgdos
governamentais necessarias para a implantacdo do porto estavam validas, dentro de seus prazos legais.

Social

A natureza local das operagdes dos portos os expde a riscos especificos de relagdes com a comunidade, como oposicdo da comunidade
a projetos de expansao. Entendemos que a autorizacdo da Companhia para operar até 2039 e as licencas obtidas para o seu processo de
expansdo mitigam tais riscos, de forma que estes ndo afetam negativamente seu perfil de crédito.

Adicionalmente, portos em algumas areas especificas estdo expostos a riscos sociais na forma de alta sindicalizagdo da sua forca de
trabalho, o que ndo é o caso de Itapoa.

Governanga

Apesar de avaliarmos Itapod sob a Metodologia de Projetos de Infraestrutura, consideramos que a exposicao a decisdes de governanga
no caso desta Companhia é maior do que em projetos com estruturas mais limitadas, com mais limita¢des para novas dividas, por
exemplo. Assim, seu risco de governanga ¢ moderado.

O nucleo de governanca de Itapoa ¢ constituido pelo Conselho de Administracdo e pelos Comités de Assessoramento ao Conselho de
Administracdo, tais como: Comité de Auditoria, Compliance e Riscos. O nucleo de gestdo é constituido pela Diretoria Executiva,
composta pelo Presidente de Itapod e pelos Diretores Comercial e de Operacdes, sendo o 6rgdo de administragdo e representacao,
cabendo-lhe assegurar o funcionamento regular da Companhia, em conformidade com as orientacdes fixadas pelo Conselho de
Administracdo.

Além disso, a Companhia possui um bom nivel de divulgacées financeiras quando comparada a outros projetos, com demonstracdes
financeiras auditadas pela KPMG anualmente e revisadas pela mesma auditoria trimestralmente.

Analise de liquidez

Apesar de ndo contar com uma conta reserva para o servico da divida em sua estrutura como outros projetos avaliados pela Moody's
Local, consideramos que Itapod possui um perfil de liquidez adequado, com limitages estruturais para distribui¢do de recursos dentro
do contrato de divida da 42 emissdo. Em 30 de junho de 2022, a Companhia reportou saldo de caixa e equivalentes de caixa de R$437
frente a divida de curto prazo de R$9,16 milhdes.
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Figura 3:

Caixa e equivalente de caixa e cronograma de amortizacdo — junho de 2022
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Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Projetos de Infraestrutura, 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 negociacdo
dos instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.
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VOLATILIDADE DE PRECOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NAS PUBLICAGCOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGCOES 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 RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENCAO DE UM DETERMINADO
VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUACAQ
DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS
PUBLICACOES 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 INTENGCAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIACOES, 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 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 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 informagdo 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 informagdo contida neste documento ¢ 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 informagdo utilizada para a atribui¢do de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a
MOODY’S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo 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 preparacao de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou
relacionados com a informagdo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagdo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgéos 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 érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, 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 érgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informag&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informag&o.

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 INFORMACOES 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 obrigag6es emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes preferenciais
classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do 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” informagoes acerca de certas
relagBes 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 participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicacdo deste documento na Australia serd feita nos termos da Licenca para Servicos 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 Societéria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem a
entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigacdo de divida do emissor e ndo diz respeito as acdes do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios 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 subsididria 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") ¢ uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma
Organizagdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito
Nao-NRSRO sao 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 Servicos Financeiros do Japdo (“Japan Financial Services Agency”) e os seus nimeros
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 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 atribui¢ao
de qualquer rating de crédito, pagar & MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo 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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