MooDyY’s

LOCAL

RELATORIO DE CREDITO*
07 de agosto de 2024

Atualizacdo

Ratings

Companhia de Gas de Sdo Paulo - Comgas

Rating de Emissor AAA br
42 Emissdo de Debéntures — 32 Série  AAA.br
92 Emissao de Debéntures — 12 Série  AAA.br
92 Emissao de Debéntures — 22 Série  AAA.br
112 Emissdo de Debéntures — 12 Série AAA.br
112 Emissdo de Debéntures — 22 Série AAA.br

Perspectiva Estavel

(*) Esta publicacdo ndo anuncia uma Agdo de Rating e,
portanto, ndo deve ser considerada um Relatério de
Classificagao de Risco de Crédito, nos termos do disposto
no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020. Consulte a
pagina www.moodyslocal.com/country/br para visualizar
os Comunicados relativos as Agdes de Rating
referenciadas nesta publicagao.

CONTATOS
Nicole Salum +55.11.3043.7350

Director - Credit Analyst ML
nicole.salum@moodys.com

Rafael Veiga +55.11.3043.7300
Associate Credit Analyst ML

rafael.veiga@moodys.com

Maria Claudia Komamura +55.11.3043.6069

Associate Director — Credit Analyst ML
mariaclaudia.komamura@moodys.com

SERVICO AO CLIENTE

Brasil +55.11.3043.7300

Brasil

Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas

Andlise de crédito atualizada

UDM

2021 2022 2023 2024E 2025E
Mar24
Indicadores’
Divida Bruta/ EBITDA 2,4x  2,2x  2,0x 2,3x 2,0x - 2,5x 2,0x - 2,5x
EBIT / Despesa Financeira 2,8x 2,7x  39x  3,9x 4,5x - 5,0x 4,5x - 5,0x
FFO / Divida Bruta 25% 32% 31% 36% 25%-30% 28%-35%

R$ (Milhdes)?
EBITDA 3.102 3.460 3.796 3.711 3.800-4.000 4.100 -4.300

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes padrdo da Moody's Local Brasil para as demonstragdes
financeiras de empresas ndo-financeiras.
Fonte: Comgas e Moody'’s Local Brasil

Resumo

O perfil de crédito da Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas (“Comgas” ou “Companhia”)
reflete a natureza regulada do negécio de distribuicdo de gas natural em uma drea
economicamente robusta e em expansao, combinado a um marco regulatério favoravel e eficiéncia
operacional por parte da Companhia. O perfil de crédito da Comgas também reflete a
previsibilidade de geracdo de fluxos de caixa, a resiliéncia de demanda a cenarios adversos e o
estendido prazo de concessdo, valido até 2049. Sua comprovada experiéncia no setor, aliada a
flexibilidade financeira e bom acesso ao crédito oferecem suporte adicional ao perfil de crédito da
Companhia. Adicionalmente, a Comgas apresenta adequadas métricas de crédito e perfil de
liquidez.

Por outro lado, sua dependéncia de poucos fornecedores de gas é um ponto de atencdo ao seu
perfil de crédito. No entanto, este é mitigado pelo compromisso declarado da Petréleo Brasileiro —
Petrobras (“Petrobras”, AAA br estavel) em expandir sua produgdo local de gas natural assim como
pelo processo de abertura do mercado local a outros operadores em meio ao crescimento da
demanda no setor.

Nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2024, a Companhia reportou métrica de fluxo
de caixa gerado nas operacdes (“FFO", em inglés) sobre divida bruta de 36% e alavancagem bruta
ajustada (divida bruta sobre EBITDA) de 2,3x, de acordo com os ajustes padrdo da Moody's Local.
Esperamos nos proximos 12-18 meses que a métrica de FFO sobre divida bruta fique entre 25% e
35% e a alavancagem bruta ajustada entre 2,0x e 2,5x.

A Companhia tem uma previsivel geragdo de caixa operacional (“CFO" em inglés), da ordem de RS
3,0 bilhdes, contudo projetamos que a geracao de fluxo de caixa livre (“FCF" em inglés) deve ficar
negativa nos proximos 12 a 18 meses diante dos investimentos e pagamento de dividendos. Dessa
maneira, a Moody's Local espera que a Companhia gerencie de maneira prudente o pagamento de
dividendos, os investimentos e gestdo de passivos, sendo capaz de preservar seu perfil de
alavancagem e liquidez.
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Pontos fortes de crédito

»  Area de servico economicamente robusta e em expansdo, com diversificada base de clientes.
»  Marco regulatdrio favoravel.
»  Fluxos de caixa relativamente estaveis.

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

»  Dependéncia de poucos fornecedores de gas.
»  Programa de investimentos significativo nos proximos anos.

»  Historico de elevada distribui¢do de dividendos.
Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel reflete nossa expectativa de manutencdo de métricas de crédito fortes, uma politica financeira em geral prudente
e um ambiente regulatorio favoravel.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings
O rating da Comgas esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

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

Perfil

A Companhia de Gas de Sdo Paulo - Comgas é uma concessiondria de distribuicdo de gas, que fornece gas natural canalizado a uma area
de concessdo composta por 177 municipios no Estado de Sao Paulo, incluindo a regido metropolitana (denominada Grande S&o Paulo).
A regido é caracterizada pela sua alta densidade demogréfica e forca econdmica, com uma populagdo de aproximadamente 31 milhdes
de habitantes e 10 milhdes de residéncias. Nos ultimos doze meses encerrados em marco de 2024, a Comgas reportou receita liquida
de R$ 13,5 bilhdes (excluindo receita de construgdo) e EBITDA ajustado de RS 3,7 bilhges.

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

Atualmente, a Companhia é uma sociedade anénima de capital aberto controlada pela Compass Gas e Energia S.A. (“Compass”) por
meio de participagdo direta de 99,1% do capital social, e indiretamente pela Cosan S.A. (“Cosan”, AA+.br negativa) que possui cerca de
68% de participacdo societdria da Compass. O Sr. Rubens Ometto Silveira Mello é o acionista controlador final da Cosan.

Principais consideragées de crédito

Modelo de negdcios resiliente em area de servigos robusta

A Comgas é a maior distribuidora de gas natural canalizado do Brasil com uma rede de gasodutos de mais de 20 mil quilémetros, levando
seu produto a mais de 2,5 milhdes de clientes. A Companhia se beneficia de sua posicdo monopolista em uma area de concessdo
economicamente robusta, que representa cerca de 27% do Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil. A Companhia atende diversos
segmentos de mercado, distribuindo gas natural para consumidores dos segmentos industrial, residencial, comercial, automotivo,
termogeragao e cogeragao.

Apesar de concentragdo do volume no segmento industrial (80% do volume total), a Comgas tem uma base de clientes mais diversificada
que seus pares de distribuicdo de gas no pais, principalmente nos segmentos residencial e comercial, que sdo mais resilientes e tém uma
maior margem. Os segmentos residencial e comercial representam juntos cerca de 50% da margem de distribuicdo da Companhia.

2 07 de agosto de 2024 Relatoério de Crédito - Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Figura 1: Figura 2:
Quase 80% do volume total vem do segmento industrial, ... .. mas segmentos comercial e residencial possuem as maiores
Abertura de volume por segmento margens
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Fonte: Comgés e Moody's Local Fonte: Comgés e Moody's Local

Marco regulatério em geral favoravel, aliado a ambiente regulatério estavel

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

A Companhia também esta sujeita a revisdes tarifarias periddicas a cada cinco anos para ajustar as tarifas em fun¢do de futuros
investimentos de capital e repassar ganhos de eficiéncia para os consumidores. Em maio de 2019, a ARSESP concluiu a quarta revisdo do
Comgas, referente ao ciclo 2018-2024, que consideramos positiva de forma geral para a Companhia. A margem de revisdo considera o
custo medio ponderado de capital (WACC, em inglés) sobre a base de ativos regulatérios. A reviso tarifaria visa preservar o equilibrio
econdmico/financeiro da concessao, sustentando ganhos de eficiéncia e uma recuperagdo de ativos regulatorios durante o proximo ciclo
de revisdo. A Comgas esta no processo da sua quinta reviso tarifaria, que devera ser concluido em dezembro de 2024.

Embora o contrato de concessdo da Comgas expirasse apenas em 2029, em outubro de 2021, foi assinado o aditivo que garantiu a
prorrogacdo antecipada da concessdo até 2049. Neste processo, a Companhia conseguiu resolver todos os valores em aberto e litigios,
que incluiram a renuincia de certos pleitos regulatorios, que somados tiveram um impacto de cerca de R$ 1,2 bilhdo.

O aditamento para prorrogacao prevé, dentre outros itens, (i) novas metas de desempenho, incluindo a expanséo da rede de gasodutos
em mais de 15,4 mil quildmetros e consequentemente a expansdo da area de atuagdo a 41 novos municipios hoje ndo atendidos pela
Companhia; (ii) alteracdo do indice de reajuste de tarifas para IPCA ao invés de IGPM a partir da data de assinatura do contrato de
prorrogacdo, tendo em vista a pressdo que a tarifa tem sofrido com a alta do IGPM, por sua vez impulsionada pela desvalorizagdo cambial;
(iii) alteracdo da data reajuste tarifario de maio para dezembro, reduzindo o impacto ao consumidor por se tratar de um periodo em que
consumo de gas aumenta devido ao inverno, além de 18 meses para o proximo reajuste que acontecera em dezembro de 2022; (iv)
reducdo do impacto inflacionario que seria pago pelos clientes residenciais e comerciais; (v) pacificagdo de controvérsias acerca do
contrato de concessdo, incluindo a alteragdo da metodologia do termo k, visando corre¢do de inconsisténcia metodologica; e (vi) inclusdo
do biometano (gas de origem renovavel) na matriz de suprimento.

Métricas de crédito permanecem adequadas, apesar de elevados investimentos

A Companhia apresenta um perfil de alavancagem considerado baixo dada a natureza regulada do negdcio, cuja resiliéncia operacional
tem sido provada. Nos ultimos 12 meses encerrados em marco de 2024, embora o volume distribuido tenha apresentado reducdo de
7%, em comparagdo a marco de 2023, o EBITDA ajustado atingiu R$3,7 bilhdes, praticamente em linha com o EBITDA ajustado do
mesmo perfodo no ano anterior de RS 3,8 bilhdes. No periodo, a Comgas apresentou margem EBITDA de 27,6% de acordo com os
ajustes padrdo da Moody's Local, acima da média de 25,9% nos ultimos trés anos impactada positivamente pelos reajustes tarifarios,
compensando parcialmente a redugdo no volume distribuido. Prospectivamente, estimamos que as margens devam continuar estaveis
nos préximos anos, dada resiliéncia de seu modelo de negdcios e elevada flexibilidade operacional.
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No periodo, a Companhia reportou métrica de fluxo de caixa gerado nas operacdes (“FFO", em inglés) sobre divida bruta de 36%, em
comparagdo a 31% em 2023 e 32% em 2022. A alavancagem bruta ajustada (divida bruta sobre EBITDA) aumentou para 2,3x nos ultimos
doze meses encerrados em margo de 2024, em comparagao a 2,0x e 2,2x em dezembro de 2023 e 2022. Em margo de 2024, a divida
bruta da Comgas atingiu RS 8,6 bilhdes, que incluem empréstimos, financiamentos e debéntures, arrendamentos e passivos de Planos
de Pensdo de Beneficio Definido.

A cobertura de juros (EBIT/despesa financeira) da Companhia demonstrou melhora e atingiu 3,9x nos ultimos doze meses encerrados
em marco de 2024 e em dezembro de 2023, em comparagdo a 2,7x em 2022, reflexo do esforco da Companhia na gestdo de passivos.

Para os proximos 12 a 18 meses, apesar da volatilidade intrinseca do segmento industrial, a Moody's Local espera o EBITDA ajustado da
Companhia atingira cerca de R$ 3,8-4,3 bilhtes impulsionado pela expansdo da rede, eficiéncia operacional e adequados aumentos
tarifarios, de modo que alavancagem bruta ajustada devera permanecer proximo aos niveis atuais. Esperamos nos proximos 12-18 meses
que a métrica de FFO sobre divida bruta fique entre 25% e 35% e a alavancagem bruta ajustada entre 2,0x e 2,5x. A cobertura de juros
ajustada (EBIT/despesa financeira) devera ser impactada positivamente dada a reducdo da parcela da divida atrelada ao CDI, atingindo
patamares entre 4,5x e 5,0x.

A Companhia tem uma previsivel geracdo de caixa operacional (“CFO" em inglés), da ordem de R$ 3,0 bilhdes, que tem se mostrado
suficiente para fazer frente aos fortes investimentos e elevada distribuicdo de dividendos sem prejudicar sua posi¢do de liquidez. Diante
das metas regulatérias, a Moody's Local considera que o patamar de investimentos devera seguir elevado em torno de R$ 1,5 bilhdo ao
ano, acima da média de RS 1,1 bilhdo entre 2020 e 2022, financiados principalmente pela geragdo de caixa, debéntures e linhas junto ao
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (“BNDES").

Em termos de dividendos, historicamente a Companhia apresentou um payout de 100%, com exce¢do de 2023 em que a Comgas
constituiu uma provisdo de aproximadamente RS 1,2 bilhdo em 371 de marco de 2023, que acabou gerando uma inverséo de seu
patrimoénio liquido.

Projetamos que a geracao de fluxo de caixa livre (“FCF" em inglés) da Comgas deve ficar negativa durante os proximos anos diante dos
investimentos e pagamento de dividendos. A Moody's Local espera que a Companhia gerencie de maneira prudente o pagamento de
dividendos, os investimentos e gestdo de passivos, sendo capaz de preservar seu perfil de alavancagem e liquidez.

Novos contratos aumentam os fornecedores de gas e estendem o periodo remanescente dos contratos de modalidade firme
Historicamente, a Companhia tinha dependéncia em um Unico fornecedor de gas, a Petrobras, o que é um ponto de atengdo ao crédito,
apesar de reconhecermos que este seja um fator intrinseco do setor. A Petrobras é a principal produtora de gas natural no Brasil com
producdo, transporte, distribuicdo e consumo (para operar suas proprias usinas termelétricas) de gas natural. Além de importar gas
natural da Bolivia através do gasoduto Brasil-Bolivia, a Petrobras também conta com seus terminais de regaseificacdo nos estados do
Rio de Janeiro e Ceara.

O atual contrato de fornecimento de gas da Comgas com a Petrobras é na modalidade firme e possui vigéncia até dezembro de 2034.
O contrato conta com uma quantidade contratada de 9,5 milhdes de m*/dia e foi iniciado em janeiro de 2024. Adicionalmente, ao longo
de 2022, a Comgas firmou um contrato com a Compass na modalidade firme com vigéncia até 2034 e quantidade didria contratada de
3,1 milhdes de m*/dia. A Comgas também tem um contrato com a Shell na modalidade firme e flexivel, que teve inicio em janeiro de
2024 e possui vigéncia até dezembro de 2024, com a quantidade diria contratual atual de gas de 3,125 milhdes de m*/dia, além de
contrato com a Necta na modalidade firme, com volume médio mensal contratado de 945 mil m?, de janeiro a dezembro de 2024.

De modo geral, os contratos de fornecimento sdo indexados ao délar americano compostos por uma parcela reajustado trimestralmente
que varia com os precos internacionais e outra reajustada anualmente com base na inflagdo local. Pelos termos take-or-pay dos contratos,
a Comgas possui uma obrigacdo de retirada minima de gas e deverd realizar o pagamento das diferencas entre o volume minimo
contratado e o consumo. A Companhia informa que possui termos de compromisso para celebracdo de contratos futuros de gas que
garantem fornecimento até 2027.

A alta concentragdo em poucos fornecedores é de certa forma mitigada pelo compromisso declarado da Petrobras em expandir sua
producdo local de gas natural para atender a crescente demanda no mercado interno bem como pelo histérico de fornecimento bem-
sucedido. Além disso, a abertura do mercado local para outros operadores pode ajudar a baratear a tarifa de gas para o consumidor,
impulsionando maior consumo.
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Considera¢ées Ambientais, Sociais e de Governanga

Desde 2012, a Comgas é controlada, em ultima instancia, pela Cosan S.A. Atualmente, a Companhia é controlada pela Compass por
meio de participagdo direta de 99,1% do capital social, e indiretamente pela Cosan - que possui participacdo societaria de cerca de 68%
da Compass. A Cosan é uma companhia listada desde 2005, com agdes negociados no Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo
(“B3", AAAbr estavel), o segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto nivel de governanca corporativa. Enxergamos que a
empresa opera de forma independente da controladora.

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

Assim como outras empresas, a crescente conectividade e o acesso a dados estdo aumentando o risco para ataques cibernéticos que
podem levar a interrupgdes nas operacdes, risco reputacional assim como potencial litigios. Em margo de 2020, a Comgas assim como
outras empresas do grupo Cosan anunciaram ao mercado que haviam sofrido um ataque cibernético de ransomware, 0 que causou uma
interrupgao parcial e temporaria de suas opera¢des. A empresa conseguiu implementar seu plano de contingéncia na ocasido, levando
alguns dias para restabelecer completamente todos os sistemas e levando a algumas interrup¢des nos negdcios.

Analise de liquidez

Em mar¢o de 2024, a Comgas apresentava uma posi¢ao de liquidez adequada com uma posicdo de caixa e equivalentes de RS 2,6 bilhdes
frente a RS 1,8 bilhdo em vencimentos de curto prazo, o equivalente a 21% de sua divida total. A liquidez da Comgas foi reforcada com
a sua 112 Emissdo de Debéntures no valor de R$1,5 bilhdo em julho de 2024. A Moody's Local espera que a Comgas continuara sendo
bem-sucedida em alongar os vencimentos de divida nos préximos anos, com apoio de sua flexibilidade financeira e bom acesso ao
crédito.

A divida total reportada da empresa é composta principalmente por debéntures (44%), seguida por linhas com o BNDES (35%) e linhas
4131 (21%). Vale mencionar que toda divida denominada em moeda estrangeira possui prote¢do cambial.

Algumas de suas dividas possuem covenants financeiros, entre eles: divida liquida/EBITDA menor ou igual a 4,0x (1,41x em mar¢o de
2024) e endividamento de curto prazo/endividamento total menor ou igual a 0,6x (0,23x em mar¢o de 2024). Consideramos que a
Comgas manterd uma gestdo prudente de sua geracdo de caixa versus seus compromissos e desembolsos, ajustando seus niveis de
investimentos e dividendos em caso de necessidade, de maneira a ndo afetar o seu forte perfil de crédito.

Figura 3: Figura 4:
Cronograma de amortizag¢des é gerenciavel diante de comprovada Cronograma reforcado apds a 112 Emissdo de Debéntures
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Metodologia utilizada em relagdo ao(s) rating(s) da(s) entidade(s) e/ou emissdo(6es) referenciado(s) neste

Relatorio de Crédito
»  Metodologia de Ratings para Empresas Nao-Financeiras, 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 classificagdes de risco de crédito.
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MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS DE OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDEREGADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S
INVERTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ,
RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NOS
MATERIAISDA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. OS MATERIAIS 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM OU
FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E
MATERIAIS NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO.
OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO DE
UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E
DIVULGA, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA,0S SEUSS MATERIAIS ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO
ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADAS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO
E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS 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. PARA FINS DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER UTILIZADA PARA
DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A,
QUALQUER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO,
METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS 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 informacao 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 informacéo utilizada para a atribuigao 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 ndo presta servigos
de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagées recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao
de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos 6rgdos 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 informagao aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagao, mesmo que a MOODY'S ou os seus
administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da
possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas néo 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 o6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e
fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatdrios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre
outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de responsabilidade que, para que ndo subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser
excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY'S ou de seus administradores, membros de 6rgao sociais, empregados, agentes,
representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagdo.

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, AVALIAGAO, 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 (“MCQ"), pelo presente, divulga que a maioria dos
emissores de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel
comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a8 Moody's
Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. AMCO 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 — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy”
informagdes 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, Inc. e que também informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participacdo
societdria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V,
1.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody's Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias
de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs é uma Organizagdo de Classificagdo
de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da
afiliada da MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL
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383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients"), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei
Societdria 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 ira, 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 Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's ¢ uma opinido em relagdo a
idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: As classificacdes de crédito da Moody's, avaliacdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas
ou consideradas, por usuarios localizados na India em relagdo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Classificagdo da Moody's Investors Service): Por favor, observe que
uma Opinido de Terceiros ('SPO') ndo é uma 'classificagdo de crédito’. A emissao de SPOs ndo ¢ uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura.
JAPAO: No Japdo, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negécios Auxiliares', ndo em 'Negécios de Classificagdo de Crédito, e ndo estdo
sujeitos as regulamentacdes aplicaveis aos 'Negocios de Classificagdo de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Japdo e suas regulamentagtes
relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliacdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo
pode ser incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da
RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagéo regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou
para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica
Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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