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Rating Action: Moody's eleva ratings da Eletropaulo para Ba1/Aaa.br;
perspectiva é estavel

14 Sep 2018

Sao Paulo, September 14, 2018 -- A Moody's América Latina Ltda., (Moody's) elevou hoje o rating corporativo
("CFR", em inglés) e os ratings seniores de divida longo prazo sem garantia da Eletropaulo Metropolitana de
Eletricidade de S&o Paulo S.A. (Eletropaulo) para Ba1 de Ba2 na escala global e para Aaa.br de Aa3.br na
escala nacional brasileira ("NSR", em inglés). A perspectiva para todos os ratings € estavel.

Esta acdo de rating foi determinada pela emissdo bem-sucedida de R$ 3,0 bilhdes em debéntures seniores
garantidas, com vencimento final em 2025, a qual estabelece vinculos de crédito adicionais para os novos
acionistas diretos e indiretos da companhia. A operac¢édo € parte de uma estratégia de gestédo de passivos
para refinanciar cerca de dois tergos da divida bruta da Eletropaulo a custos menores.

A operagéo é garantida pelo acionista indireto Enel Brasil S.A. Por sua vez, as dividas incorridas da Enel
Brasil S.A. e uma empresa ligada para aquisi¢gdo da Eletropaulo, s&o garantidas pela Enel Americas S.A.
(Baag3, negativa). Atualmente, Enel Americas S.A. possui uma participagéo indireta de 93,3% no capital da
Eletropaulo.

FUNDAMENTOS DO RATING

Os ratings Ba1/Aaa.br da Eletropaulo incorporam uma elevagdo de um notch na escala global com base na
nossa avaliagdo de que ha uma forte probabilidade de os acionistas controladores fornecerem suporte
tempestivo a companhia, dada sua importancia estratégica e os seus vinculos financeiros com a Enel
Americas. Os ratings também consideram fatores relativos a reputagédo da Enel Americas como incentivo
adicional para fornecimento de suporte financeiro a Eletropaulo, caso a geragao de fluxo de caixa livre futura
deste emissor seja insuficiente para enderegar suas obriga¢des relacionadas a divida.

A nova emissédo de divida garantida pela Enel Brasil, ocorre apdés um aumento de capital de R$ 1,5 bilhdo na
Eletropaulo, concluido em julho de 2018. O refinanciamento das dividas da Eletropaulo € um fator de crédito
positivo, porque vai alongar o seu cronograma de vencimentos e reduzir o risco de liquidez nos préximos dois
anos, proporcionando maior flexibilidade para a companhia focar em investimentos e melhorias operacionais.
As agdes reforcam nosso entendimento de que o grupo Enel mantém um forte compromisso em prover
suporte ao perfil operacional e financeiro da Eletropaulo.

Apos a aquisigédo da Eletropaulo em junho de 2018, o grupo Enel se tornou a maior companhia de distribuicéo
de eletricidade no Brasil, servindo cerca de 18 milhdes de consumidores no pais. Atualmente, Enel Brasil
possui dividas de curto prazo de aproximadamente R$ 9,3 bilhdes garantidas pela Enel Americas, as quais
foram incorridas para a aquisi¢do da Eletropaulo, entre outros motivos. No fim do ano fiscal 2018, a
Eletropaulo sera considerada uma das subsidiarias relevantes da Enel Americas, de acordo com as
definicdes de seus bénus com vencimento em 2026, o que gera exposi¢éo da divida da controladora a um
evento de default na Eletropaulo, caso esta subsidiaria ndo consiga honrar sua divida. Esses incentivos
estruturais fundamentam nossa percepgéo do compromisso da controladora em continuar a prover suporte
para a Eletropaulo.

Os ratings Ba1/Aaa.br da Eletropaulo sédo favorecidos também: (i) pela natureza relativamente estavel e
previsivel dos seus fluxos de caixa, derivados de uma concesséao de distribuicdo na regido metropolitana mais
rica do Brasil, valida até junho de 2028, (ii) pelas métricas de crédito historicamente solidas, calculadas pelo
indice médio de trés anos de caixa gerado nas operagdes (CFO-Pre Working Capital) sobre divida de 15,5%
e indice de cobertura de juros de 2,6x, entre julho de 2015 até junho de 2018, e (iii) por um ambiente
regulatorio em evolugao com evidéncias recentes de suporte destinado a fornecer alivio ao risco financeiro
das empresas de distribuicdo de eletricidade.

Os ratings da Eletropaulo s&o limitados pelo tamanho consideravel dos investimentos destinados a ampliar
sua rede e evitar perdas de energia antes do préximo ciclo de revisao em julho de 2019, que, de acordo com
nossas estimativas, podera atingir R$ 1,1 bilhdo. Passivos previdenciarios ainda elevados de



aproximadamente R$ 3,7 bilhGes e obrigagbes contingentes refinanciadas com a Eletrobras de R$ 1,5 bilhdo,
limitam uma melhora mais rapida nos indicadores de alavancagem da empresa ao longo dos préoximos trés a
quatro anos. A qualidade de crédito da Eletropaulo também é limitada pelos fundamentos de crédito do Brasil
devido a sua base de clientes regional.

FUNDAMENTOS PARA A PERSPECTIVA ESTAVEL

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody's de melhora continua do desempenho operacional da
Eletropaulo durante os proximos 12 a 18 meses, com a recuperacio de ativos regulatérios (R$ 626 milhges,
em 30 de junho de 2018), de acordo com o aumento tarifario de 15,84% autorizado pelo regulador ANEEL em
4 de julho de 2018, o que deve levar o CFO pre-WC sobre Divida a se manter consistentemente acima de
15% e o indice de cobertura de juros a se aproximar de 3,0x. Também é importante destacar que a
perspectiva estavel pressupde que o grupo Enel se mantera altamente envolvido com as operagbes da
Eletropaulo e continuara a considerar o emissor como um ativo essencial e estratégico.

O QUE PODERIA PROVOCAR UMA ELEVAGCAO OU REBAIXAMENTO DO RATING

Dada a natureza altamente regulada do setor de energia e suas operagdes domeésticas, uma elevagéo do
rating de titulos do governo do Brasil (Ba2, estavel) poderia provocar uma pressao de alta nos ratings da
Eletropaulo. Uma elevagéo de rating também levaria em conta a posi¢éo de liquidez e o perfil comercial da
empresa e 0 ambiente regulatério no qual opera. Quantitativamente, uma elevagéo exigiria uma melhora das
métricas de crédito da companhia, tais como indice CFO pre-WC sobre Divida consistentemente acima de
25% e indice de cobertura de juros proximo de 4,0x. Além disso, nosso entendimento de um suporte mais
robusto da Enel Americas, evidenciado por uma garantia corporativa explicita ou direta, também poderia
provocar uma pressao de alta no perfil de crédito da Eletropaulo.

Os ratings enfrentardo pressdo de queda se a estabilidade e a transparéncia do regime regulatério para o
setor de distribuicdo do Brasil enfraquecerem, resultando em mais volatilidade ou redugéo da visibilidade da
base de fluxo de caixa da Eletropaulo e levando a declinios prolongados das métricas de crédito da
companhia. Quantitativamente, um rebaixamento seria considerado se a métricas de crédito da Eletropaulo
deteriorarem de forma consistente, conforme indicado por um CFO pre WC sobre Divida inferior a 10% ou um
indice de cobertura de juros menor que 2,0x em uma base sustentavel. Um rebaixamento dos ratings da Enel
Ameéricas ou do rating dos titulos do governo brasileiro também poderia exercer pressao de baixa sobre os
ratings da Eletropaulo. Além disso, uma mudanga da estrutura de controle da Eletropaulo, particularmente se
a Enel Americas deixar de ser um acionista majoritario e/ou deixar de considerar a Eletropaulo como uma
subsidiaria relevante, também desencadeara provavelmente um rebaixamento de rating.

A Eletropaulo opera a concessao de distribuicdo de eletricidade regulada em 24 municipios na area
metropolitana de Sao Paulo, incluindo a cidade de Sao Paulo, com uma participagdo de mercado estimada de
11% no Brasil, e tinha 7,2 milhdes de unidades consumidoras em 2017. A Companha possui um contrato de
concesséao de 30 anos, outorgada em 1998 pela ANEEL, o regulador do setor de energia do Brasil. Desde
junho de 2018, a Eletropaulo é controlada pela Enel Brasil, uma subsidiaria da Enel Americas.

A Enel Americas tem sede em Santiago e detém participagcdes em varias concessiondrias e companhias de
geracgéo reguladas que operam na Coldbmbia, Peru, Brasil e Argentina. A ENEL S.p.A (Baa2 estavel) detém
uma participagéo de 51,8% na Enel Americas.

A metodologia principal usada nestes ratings foi Servigos Publicos Regulados de Gas e Eletricidade
("Regulated Electric and Gas Utilities"), publicada em junho de 2017. Consulte a pagina de Metodologias de
Rating em www.moodys.com.br para uma copia desta metodologia.

Os Ratings em Escala Nacional da Moody's (NSRs) pretendem ser medidas relativas de idoneidade crediticia
entre emissdes e emissores de divida dentro de um pais, possibilitando aos participantes do mercado uma
melhor diferenciagédo dos riscos relativos. OS NSRs s&o diferentes dos ratings da escala global no sentido de
que ndo sdo globalmente comparaveis ao universo completo das entidades classificadas pela Moody's, mas
apenas com outras entidades classificadas dentro do mesmo pais. Os NSRs s&o designados por um
modificador ".nn" que indica o pais relevante, como ".za" no caso da Africa do Sul. Para mais informagdes
sobre a abordagem da Moody's para ratings na escala nacional, consulte a Metodologia de Ratings da
Moody's publicada em maio de 2016 sob o titulo "Equivaléncia entre os Ratings na Escala Nacional e os
Ratings na Escala Global" ("Mapping National Scale Ratings from Global Scale Ratings"). Embora os NSRs
n&o tenham significado absoluto inerente em termos de risco de default ou perda esperada, pode-se inferir
uma probabilidade histérica de default consistente com um dado NSR a partir do GSR para o qual o NSR



mapeia em um momento especifico. para informacdes sobre taxas de default histéricas associadas as
diferentes categorias de escalas globais de ratings em distintos horizontes de investimentos consulte
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1113601 .

DIVULGACOES REGULATORIAS

As fontes de informacéo utilizadas na elaboragdo do rating sdo as seguintes: partes envolvidas nos ratings,
informagdes publicas, e confidenciais e de propriedade da Moody's.

Os tipos de informacgao utilizado(s) na elaboragdo do rating sdo os seguintes: dados financeiros, dados
econdmicos e demograficos, documentagdo da divida, dados operacionais, dados do histérico de
desempenho, informagdes publicas, informagdes da Moody's, e reportes regulatorios.

Fontes de Informacao Publica: A Moody's considera informagdes publicas de diversas fontes como parte do
processo de rating. Essas fontes podem incluir, mas n&o se limitam, a lista contida no link
http://www.moodys.com/viewresearchdoc.aspx?docid=PBC_193459 .

A Moody's considera a qualidade das informagdes disponiveis sobre o emissor ou obrigagdo como sendo
satisfatéria ao processo de atribuigdo do rating de crédito.

A Moody's adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuicdo de ratings
sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody's considera confiaveis incluindo, quando
apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a Moody's n&o realiza servigos de auditoria, e ndo pode realizar,
em todos os casos, verificagdo ou confirmagéo independente das informagdes recebidas nos processos de
rating.

O rating foi divulgado para a entidade classificada ou seu(s) agente(s) designado(s) e atribuido sem
alteracdes decorrentes dessa divulgacéo.

Consulte a pagina de divulgagdes regulatérias em www.moodys.com.br para divulgagdes gerais sobre
potenciais conflitos de interesse.

A Moody's América Latina Ltda. pode ter fornecido Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a entidade classificada ou
a terceiros relacionados no periodo de 12 meses que antecederam a agéo de rating de crédito. Consulte o
relatério "Lista de Servicos Auxiliares e Outros Servigos Providos a Entidades com Rating da Moody's
América Latina, Ltda." http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1139467
para mais informacdes.

As entidades classificadas pela Moody's América Latina Ltda. e partes relacionadas a essas entidades podem
também receber produtos/servigos fornecidos por partes relacionadas a Moody's América Latina Ltda.
envolvidas em atividades de rating de crédito no periodo de 12 meses que antecederam a acéo de rating de
crédito. Consulte o link http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1139468
para obter a lista de entidades que recebem produtos/servigcos dessas entidades relacionadas.

A data da ultima Acéo de Rating foi 07/06/2018.

Os ratings da Moody's sdo monitorados constantemente, a menos que sejam ratings designados como
atribuidos a um momento especifico ("point-in-time ratings") no comunicado inicial. Todos os ratings da
Moody's séo revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Para ratings atribuidos a um programa, série ou categoria/classe de divida, este anuncio fornece divulgagdes
regulatorias pertinentes a cada um dos ratings de titulos ou notas emitidas subsequentemente da mesma
série ou categoria/classe de divida ou de um programa no qual os ratings sejam derivados exclusivamente
dos ratings existentes, de acordo com as praticas de rating da Moody's. Para os ratings atribuidos a um
provedor de suporte, este anuncio fornece divulgagdes regulatoérias pertinentes a agéo de rating de crédito do
provedor de suporte e referentes a cada uma das agbes de rating de crédito dos titulos que derivam seus
ratings do rating de crédito do provedor de suporte. Para ratings provisorios, este anuncio fornece divulgagées
regulatorias pertinentes ao rating provisoério atribuido, e em relagéo ao rating definitivo que pode ser atribuido
apos a emissao final da divida, em cada caso em que a estrutura e os termos da transag¢éo néo tiverem sido
alterados antes da atribuicao do rating definitivo de maneira que pudesse ter afetado o rating. Para mais
informacgdes, consulte a aba de ratings na pagina do respectivo emissor/entidade disponivel em
www.moodys.com.br.
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Para quaisquer titulos afetados ou entidades classificadas que recebam suporte de crédito direto da(s)
entidade(s) primaria(s) desta acgéo de rating de crédito, e cujos ratings possam mudar como resultado dessa
acgao de rating de crédito, as divulgagdes regulatérias associadas serdo aquelas da entidade fiadora.
Excecdes desta abordagem existem para as seguintes divulgagdes: Servigos Acessorios, Divulgagao para a
entidade classificada e Divulgagdo da entidade classificada.

Consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade em www.moodys.com.br para visualizar o historico e
a ultima ag&o de rating deste emissor. A data em que alguns ratings foram atribuidos pela primeira vez diz
respeito a uma época em que os ratings da Moody's ndo eram integralmente digitalizados e pode ser que os
dados precisos n&o estejam disponiveis. Consequentemente, a Moody's fornece uma data que acredita ser a
mais confiavel e precisa com base nas informacdes que sao disponibilizadas. Consulte a pagina de
divulgagéo de ratings em nosso website www.moodys.com.br para obter mais informacgdes.

Consulte o documento Simbolos e Definicdes de Rating da Moody's ("Moody's Rating Symbols and
Definitions") disponivel na pagina de Defini¢des de Ratings em www.moodys.com.br para mais informagdes
sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e recuperacao.

As divulgacdes regulatérias contidas neste comunicado de imprensa sdo aplicaveis ao rating de crédito e, se
aplicavel, também a perspectiva ou a revisdo do rating.

Consulte o www.moodys.com.br para atualizagdes e alteragdes relacionadas ao analista lider e a entidade
legal da Moody's que atribuiu o rating.

Consulte a aba de ratings do emissor/entidade disponivel no www.moodys.com.br para divulgagdes
regulatorias adicionais de cada rating.
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OS RATINGS DE CREDITO ATRIByiDOS PELA MOODY’S INVESTORS SERVICE, INC. E SUAS
AFILIADAS DE RATING (“MIS”) SAO AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY’S SOBRE O RISCO
FUTURO RELATIVO DE CREDITO DE ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DIVIDA OU



VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A DIVIDA. AS PUBLICAGOES DA MOODY’S PODEM
INCLUIR OPINIOES ATUAIS DA AGENCIA SOBRE O RISCO FUTURO RELATIVO DE CREDITO DE
ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DiVIDA OU VALORES MOBILIARIOS
EQUIVALENTES A DIVIDA. A MOODY’S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA
ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA
DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO
DE INADIMPLEMENTO (“DEFAULT”). 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 E AS OPINIOES DA
MOODY’S CONTIDAS NAS PUBLICAGOES DA MOODY’S NAO SAO DECLARA(}OES SOBRE
FATOS ATUAIS OU HISTORICOS AS PUBLICAGOES 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. OS
RATINGS DE CREDITO E AS PUBLICACOES DA MOODY’S NAO CONSTITUEM OU FORNECEM
ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO; OS RATINGS DE CREDITO E AS
PUBLICAGOES DA MOODY’S NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDA(;OES PARA A
COMPRA, VENDA OU DETENCAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE
CREDITO E AS PUBLICAGOES DA MOODY’S NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A
ADEQUAGAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY’S
ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO E DIVULGA AS SUAS PUBLICAGOES ASSUMINDO E
PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA
DILIGEN~CIA E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A
INTENCAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO E AS PUBLICACOES DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO DE
INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO
USAR OS RATINGS DE CREDITO OU AS PUBLICACOES DA MOODY'S AO TOMAR UMA DECISAO DE
INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR
FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMAGCOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LElI,
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 E PUBLICAQOI;S DA MOODY’S NAO FORAM REALIZADOS PARA O USO DE
QUALQUER PESSOA COMO UMA REFERENCIA (BENCHMARK), COMO O TERMO E DEFINIDO PARA
FINS REGULATORIOS, E NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR
QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS (BENCHMARK).

Toda a informacgao 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 mecénico, bem como outros fatores,
a informacgao contida neste documento é 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 informagao
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
nao presta servigos de auditoria, e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma
independente, as informagdes recebidas nos processos de rating de crédito ou na preparagéo das Publica¢des
da Moody's.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer
responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente relativamente a quaisquer danos ou
perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informagao
aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagéo, mesmo que a MOODY''S ou os seus
administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou
fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos,



incluindo, mas nao 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 érgaos sociais,,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatoérios, 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
6rgéao sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagé&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

A MOODY'’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO,
ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUACAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING OU 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
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas
promissorias e papel comercial) e de a¢des preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., por servigos de
avaliag&o e ratings prestados por si, honorarios que poderao ir desde US$1.500 até, aproximadamente,
US$2.500,000. A MCO e a MIS também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a
independéncia dos ratings da MIS e de seus processos de rating. S&o incluidas anualmente no website
www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” informagbes acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e
as entidades classificadas com ratings e entre as entidades que possuem ratings da MIS e que também
informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagéo
societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos
termos da Licenga para Servigos 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 a MOODY'S que é um
distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que nao ira, nem a entidade que representa ira, 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 obrigagéo de divida do emissor e nao diz respeito as agdes
do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo. Seria
temerario e inapropriado para os investidores de varejo formar qualquer decisao de investimento com base nos
ratings de crédito e publicagbes da Moody’s. Em caso de duvida, deve-se contatar um consultor ou outro
profissional financeiro.

Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody’s Japan K.K. (“MJKK”) & agéncia de rating de crédito e
subsidiaria integral da Moody’s Group Japan G.K., que por sua vez é 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 nao é uma Organizag&o de Rating Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sao
Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO s&o atribuidos por uma entidade que néo
é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacéo objeto de rating ndo sera elegivel para certos tipos de
tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ s&o agéncias de ratings de crédito registadas
junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japéo (“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 obrigagdes 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 MSFJ
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(conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar a MJKK ou MSFJ
(conforme aplicavel), por servigos de avaliagéo e rating por ela prestados, honorarios que poderao ir desde
JPY200.000 até, aproximadamente, JPY350.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos
regulatérios japoneses.



