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Fitch Afirma Rating 'AA(bra)' de Emissao de Debéntures de
Rodovias do Brasil; Perspectiva Estavel

Brazil Thu 04 Jul, 2024- 16:14 ET

Fitch Ratings - S&o Paulo - 04 Jul 2024: A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional
de Longo Prazo 'AA(bra)' da primeira emissao de debéntures, em série Unica, da
Rodovias do Brasil Holding S.A. (Rodovias do Brasil}, no montante de BRL600 milhdes,

com vencimento em maio de 2030. A Perspectiva foi revisada para Estavel, de Positiva.

A revisao da Perspectiva para Estavel, de Positiva, reflete a expectativa de que o novo
plano de investimentos da Concessionaria Rota das Bandeiras S.A. (Rota das Bandeiras,
Rating Nacional de Longo Prazo das primeira e segunda emissdes de debéntures
AAA(bra)/Perspectiva Estavel}, Unica controlada da Rodovias do Brasil, reduzir4 a
distribuicdo de dividendos para a controladora nos proximos anos, o que leva a métricas

até 2026 mais pressionadas que as da revisdo anterior.

PRINCIPAIS FUNDAMENTOS DO RATING

O rating reflete a resiliéncia da Rota das Bandeiras a choques de demanda e sua
localizagao estratégica - em uma forte area econémica de Séao Paulo-, além de seu
extenso plano de investimentos. A classificagcdo também contempla a subordinacéo
estrutural das debéntures da Rodovias do Brasil as dividas da controlada, devido a
covenantsque restringem a saida de caixa desta. A estrutura da emissado esta exposta a
risco de refinanciamento no ano de vencimento das debéntures (2030) e tem
remuneracao indexada ao Certificado de Depdsito Interbancério (COIl). No entanto,
conta com swapque converte a remuneracdo para indice Nacional de Precos ao

Consumidor-Amplo (IPCA) mais 8,0% durante todo o periodo da divida.

No cenario de rating, o indicador minimo de distancia ao covenantpara distribuicdo de
dividendos (distancia para o /ock up- DLUR) é de 0,9 vez e ocorre em 2024, devido a
concentragao de investimentos na subsidiaria. Entre 2024 e 2029, os indices de
cobertura do servigo da divida (Debt Service Coverage Ratios- DSCRs) minimo e médio
consolidados, que medem a capacidade de geracdo de caixa para a Rota das Bandeiras
pagar suas dividas, sdo de 0,9 vez e 1,2 vez, respectivamente. A Fitch considera que o



DLUR e o DSCR minimo consolidado nao restringem o rating, pois a empresa
operacional tem alguma flexibilidade para gerenciar o capex e suportar o pagamento da
divida no nivel da holding. O DSCR médio consolidado esta em linha com o rating, de

acordo com a metodologia da agéncia.

Volume Fortemente Vinculado a Economia [Risco de Receita: Volume - Médio-Alto]

Rota das Bandeiras € o Gnico ativo da Rodovias do Brasil e esta operacional desde 2009.
Aproximadamente 60% de seu trafego correspondem a veiculos pesados. A
movimentacdo de veiculos é impulsionada pelo transporte comercial de mercadorias em
Sé&o Paulo e esta fortemente vinculada ao ambiente econdmico, o que resulta em

volatilidade moderada. As tarifas de pedagio e a elasticidade-preco sdo moderadas.

Reajustes de Tarifas Atrelados a Inflagédo [Risco de Receita: Preco - Médio]

A Rota das Bandeiras é uma concessao rodoviéria estadual regulamentada pela Agéncia
Reguladora de Servicos Publicos Delegados de Transporte do Estado de Sdo Paulo
(Artesp). O contrato de concesséo estipula reajuste anual das tarifas com base na
inflagdo acumulada. Historicamente, o regulador concedeu reajustes tarifarios ou
compensou a falta do reajuste integral de acordo com 0os mecanismos de reequilibrio
econdmico-financeiro definidos no contrato. O marco regulatério é robusto e, portanto,

0s cenarios da Fitch consideram os reajustes anuais.

Plano de Investimentos Elevado [Plano de Desenvolvimento e Renovacéo da
Infraestrutura: Médio]

A Rota das Bandeiras é uma rodovia em fase final de expansao, que ainda necessita de
investimentos para atender as obrigacdes previstas no contrato de concessao. A
postergacao do plano de investimentos reflete as dificuldades da concessionaria para
conclui-los, dadas questdes que ndo dizem respeito a empresa - como atrasos na
obtencédo de licencas ambientais e na aprovacao de projetos pela Artesp, além de
problemas referentes a desapropriacdo de imdéveis. No entanto, a maior parte do capex
pendente provavelmente seré concluida até 2024. Além disso, no segundo semestre de
2023, a concessionaria assinou novo aditivo para realizar obras adicionais, relacionadas
a duplicacéo de um trecho de 1,8 km na SP-063. Além disso, ha intenc&o de assinar novo
aditivo para implantar novo dispositivo de acesso, que conectara a SP-063 a rodovia

Dom Pedro.

Subordinagédo Estrutural [Estrutura da Divida - Médio]



As debéntures da Rodovias do Brasil foram emitidas no &mbito da holding e sédo
estruturalmente subordinadas as dividas da Rota das Bandeiras, devido a cascata de
pagamentos definida nestes contratos e a existéncia de covenantsque limitam a
distribuicdo de dividendos (DSCR da controlada acima de 1,2 vez). A primeira emissao
de debéntures é a Unica divida da holding, com vencimento de principal concentrado em
2030 (bal/oon), o que gera risco de refinanciamento. Os instrumentos sdo indexados ao
COl, mas foi contratado um swap para IPCA com o Banco BTG Pactuai S.A. (BTG Pactuai,
Rating Nacional de Longo Prazo AAA(bra)/Perspectiva Estavel) para reduzir a exposi¢ao
da divida a taxa variavel. A estrutura tem covenants adequados, que limitam a
distribuicdo de dividendos, e uma conta reserva para o servico da divida equivalente a
12 meses de juros e principal. A holding conta com dividendos provenientes da Rota das
Bandeiras, que serdo pagos quando os covenants no ativo operacional forem atendidos
(DSCR acima de 1,2 vez).

Perfil Financeiro

Considerando a subordinag@o estrutural as dividas do ativo operacional, a Fitch calculou
a distancia para o /ock-up, cujo indicador minimo é de 0,9 vez (em 2024) no cenario de
rating. Além disso, a agéncia estimou o DSCR consolidado, entre 2024 e 2029, que mede
a capacidade de a Rota das Bandeiras pagar todas as suas dividas (DSCRs minimo e
médio de 0,9 vez e de 1,2 vez, respectivamente), além do perfil de crédito isolado da
holding, que mede sua capacidade de honrar o servi¢o da divida com o fluxo de
dividendos estimado (DSCRs minimo e médio de 1,3 vez e 1,6 vez, respectivamente).

O plano revisado de investimentos da Rota das Bandeiras pressiona o DSCR consolidado
até 2026, que agora esta ao redor de 1,1 vez no cenario de rating. O plano de
investimentos também aumentou o risco de a Rota das Bandeiras nao distribuir
dividendos em 2025, porém a Fitch considera que o acionista teria incentivos para
prover suporte a Rodovias do Brasil em caso de dificuldades financeiras, dado o
montante investido para adquirir o ativo operacional e sua capacidade financeira. A
Fitch considera o risco de refinanciamento baixo, pois o0 prazo de concessao de Rota das
Bandeiras excede em nove anos o prazo final da emisséo, e o cenério de rating indica um

Project Life Coverage Ratio (PLCR) de 2,7 vezes no ano do refinanciamento.

Comparacdo Com Pares

No portfélio da Fitch, ndo h& pares diretos no setor de rodovias com estruturas de divida
subordinada as de suas controladas. Desta forma, 0os emissores mais proximos da
Rodovias do Brasil poderiam ser Entrevias Concessionaria de Rodovias S.A (Entrevias,
Rating de Longo Prazo da segunda emisséo de debentures BB e Rating Nacional de

Longo Prazo AA+(bra}, ambos com Perspectiva Positiva) e Concessionaria Ponte Rio-



Niteréi S.A. - Ecoponte (Ecoponte, Rating Nacional de Longo Prazo da primeira emissdo

de debéntures AA(bra)/Perspectiva Positiva).

Entrevias tem perfil operacional cujo trafego conecta o norte do Parana ao sudeste de
Minas Gerais, sendo 60% compostos por veiculos pesados. A concessao possui forte
base de trafego e volatilidade moderada, resultando em uma avaliacdo de volume 'Alto-
Médio'. Os DSCRs minimo e médio sdo de 1,2 vez e 1,4 vez, respectivamente,justificando

sua classificacido um grau acima.

Ecoponte, por sua vez, exibe perfil de trdfego de veiculos leves estavel e resiliente. A
concessao é de grande importancia, pois conecta os municipios do Rio de Janeiro e
Niterdi e apresenta uma avaliacao de risco de volume 'Alto-Médio'. A Ecoponte
apresenta DSCR minimo e médio de 0,9 vez e 1,2 vez, respectivamente, enquanto a
Rodovias do Brasil Holding apresenta métricas bastante proximas, com DSCR
consolidado minimo e médio de O,9 vez e 1,2 vez, respectivamente, justificando a

classificagdo no mesmo nivel.

SENSIBILIDADE DOS RATINGS

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢ao de Rating

Negativa/Rebaixamento:

-- Dividendos recebidos abaixo de BRL 230 milhdes para os anos de 2024 e 2025;

-- Volume de trafego consistentemente abaixo de 100 milh&es de eixos equivalentes por

ano, nos préximos dois anos;

--Aumento de capex na subsidiaria que reduza a distribuicdo de dividendos em 2025.

Fatores Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a Uma Ac¢éo de Rating

Positiva/Elevagao:

-- Dividendos recebidos acima de BRL260 milhdes para os anos de 2024 e 2025;

-- Volume de trafego consistentemente acima de 105 milhdes de eixos equivalentes por

ano, nos préximos dois anos;

-- Investimentos em linha com as expectativas do emissor até 2025.

EMISSAO

A primeira emisséo de debéntures da Rodovias do Brasil, de BRL600 milhdes, tem

concentracdo de vencimento de 58,75% do principal em 2030 (bal/oon) e caréncia de



juros até maio de 2024 e de principal até maio de 2025. O risco de refinanciamento,
contudo, é baixo, tendo em vista que o prazo da concessdo da Rota das Bandeiras excede
em nove anos o prazo final da emissao. Além disso, a concessionaria ja estara

desalavancada e impedida de emitir novas dividas até 2034.

Aremuneracao das debéntures da Rodovias do Brasil est4d indexada ao COl, acrescida de
4,25% ao ano. No entanto, para reduzir o risco de exposicéo a variagcdo de taxa, um swap
foi contratado para converter o fluxo de pagamentos para IPCA mais 8% ao ano. Apesar
de ser uma divida sénior no a&mbito da emissora, ha uma subordinacdo estrutural, dado
que o servico da divida devera ser pago com os dividendos recebidos da Rota das
Bandeiras. Esta, por sua vez, possui obrigagcdes com covenantsfinanceiros que limitam

sua capacidade de fornecer recursos a holding.

PRINCIPAIS PREMISSAS

As premissas dos cenarios base e de rating da Fitch refletem suas proje¢ces
macroecondmicas, conforme o relatorio Global Economic Outlook, publicado em marcgo
de 2024:

-- Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) de 1,7% em 2024; de 2,1% em 2025; e de
2,0% a partir de 2026;

-- 1PCA de 4,0% em 2024; de 3,5% em 2025; e de 3,0% a partir de 2026.

As Principais Premissas do Cenario-base da Fitch Incluem:

-- 2024: Trafego realizado até maio, além de crescimento de trafego equivalente a 1,3
vez o crescimento do PIB de junho a dezembro de 2024, em relagdo ao mesmo periodo

do ano anterior (103,9 milhdes de eixos equivalentes em 2024);

--A partir de 2025: crescimento de trafego equivalente a 1,3 vez o crescimento do PIB
(106,8 milhdes de eixos equivalentes em 2025);

-- Tarifa média de BRL10,93/eixos equivalentes em 2024, reajustada em julho de cada

ano pela inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses, compreendidos entre junho e maio;

-- Despesas operacionais de BRL2,5 milh6es em 2024 na Rodovias do Brasil, reajustados

pela inflagdo de 2025 em diante;

-- Investimentos totais na Rota das Bandeiras de BRL1,761 bilhdo até 2034.

As Principais Premissas do Cenario de Rating da Fitch Incluem:



-- 2024: Trafego realizado até maio, além de crescimento de trafego equivalente a 1,1
vez o crescimento do PIB de junho a dezembro de 2023, em relacdo ao mesmo periodo

do ano anterior (103,7 milhGes de eixos equivalentes em 2024);

-- A partir de 2025: crescimento de trafego equivalente a 1,1 vez o crescimento do PIB

(106,1 milhdes de eixos equivalentes em 2025);

-- Tarifa média de BRL10,93/eixos equivalentes em 2024, reajustada em julho de cada

ano pela inflacdo acumulada nos altimos 12 meses, compreendidos entre junho e maio;

-- Despesas operacionais de BRL2,5 milh6es em 2024 na Rodovias do Brasil, reajustados

pela inflagdo de 2025 em diante;

-- Investimentos totais de BRL1,837 bilhdo até 2034.

No cenario-base, entre 2024 e 2029, os DSCRs minimo e médio consolidados sao de 1,4
vez e 1,7 vez, respectivamente. No mesmo periodo de 2024 a 2029, os DSCRs minimo e
médio da holding sdo de 0,9 vez e 1,2 vez, respectivamente, e o Distance to Lock Up
Ratio (DLUR) minimo é de 0,9 vez, em 2024.

No cenario de rating, os DSCRs (2024-2029) minimo e médio consolidados sao de 0,9
vez e 1,2 vez, respectivamente. Os DSCRs minimo e médio consolidados da holding séo

de 1,3 vez e 1,6 vez, respectivamente. O DLUR minimo é de 0,9 vez, em 2024.

PERFIL DE CREDITO

A Rodovias do Brasil € uma holding n&o operacional cujo Unico ativo é a Rota das
Bandeiras, na qual possui 85% de participacdo. A subsidiaria detém os direitos de
concessao para explorar, investir e manter 297 quildmetros de estradas no estado de
Sé&o Paulo, que conectam o Vale do Paraiba a regido metropolitana de Campinas. A
operacdo, com vencimento em abril de 2039, foi concedida em 2009 pelo Governo de
Séo Paulo e é intermediada pela Artesp.

Em 31 de marco de 2024, a Rodovias do Brasil reportava BRL3,3 milhdes em caixa livre e
outros BRL75,3 milhdes em aplica¢cbes da conta vinculada.

INFORMACOES REGULATORIAS:

A presente publicacdo é um relatério de classificacdo de risco de crédito, para fins de

atendimento ao artigo 16 da Resolugdo CVM n° 9/20.

As informacg0es utilizadas nesta analise séo provenientes da Rodovias do Brasil Holding
S.A. (Rodovias do Brasil)



A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informac¢des utilizadas na
classificacao 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, verificacdo ou confirmacao

independente das informacdes recebidas.

Historico dos Ratings:

Rodovias do Brasil Holding S.A. - 12 emissao de debéntures

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 14 de maio
de 2021.

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 25 de
agosto de 2023.

A classificacdo de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela

relacionadas, e o rating atribuido nédo foi alterado em virtude desta comunicacgéao.

Os ratings atribuidos pela Fitch sao revisados, pelo menos, anualmente.

A Fitch publica a lista de conflitos de interesse reais e potenciais no Anexo X do

Formuléario de Referéncia, disponivel em www.fitchratings.com/brasil

Para informag0es sobre possiveis alteragcfes na classificagdo de risco de crédito veja o

item: Sensibilidade dos Ratings.

Informacdes adicionais estédo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em

‘www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings Brasil Ltda., ou partes a ela relacionadas, pode ter fornecido outros
servicos a entidade classificada no periodo de 12 meses que antecede esta agédo de
rating de crédito. A lista de outros servicos prestados as entidades classificadas esta
disponivel em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil/exigencias-
regulatorias/outros-servicos. A prestacdo deste servico ndo configura, em nossa opinido,

conflito de interesses em face da classificacdo de risco de crédito.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de
classificacao 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

mobiliario que esta sendo avaliado.
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Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

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

-- Metodologia de Rating Para Infraestrutura e Financiamento de Projetos (17 de maio
de 2023).

Outra Metodologia Relevante:

-- Transportation Infrastructure Rating Criteria (18 de dezembro de 2023).
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ENDORSEMENT STATUS

Rodovias do Brasil Holding S.A.

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todos os ratings de crédito da Fitch estdo sujeitos a algumas limitacdes e termos de
isencdo de responsabilidade. Por favor, veja no link a seguir essas limitacdes e termos de
isencdo de responsabilidade: http://fitchratings.com/understandingcreditratings. Além
disso, as definicbes de cada escala e categoria de rating, incluindo definicbes referentes a
inadimpléncia, podem ser acessadas em https://www.fitchratings.com/pt/region/brazil,
em definicdes de ratings, na se¢do de exigéncias regulatorias. Os ratings publicos,
critérios e metodologias publicados estdo permanentemente disponiveis neste website.
O cédigo de conduta da Fitch e as politicas de confidencialidade, conflitos de interesse;
seguranca de informacao (firewall) de afiliadas, compliance e outras politicas e
procedimentos relevantes também estao disponiveis neste website, na se¢ao "codigo de
conduta". Os interesses relevantes de diretores e acionistas estdo disponiveis em
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. A Fitch pode ter fornecido outro servi¢co
autorizado ou complementar a entidade classificada ou a partes relacionadas. Detalhes
sobre servigco 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 website
da Fitch.

Ao atribuir e manter ratings e ao produzir outros relatérios (incluindo informacées
sobre projecdes), a Fitch conta com informacdes factuais recebidas de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma
apuracao adequada das informacdes factuais de que dispbe, de acordo com suas
metodologias de rating, e obtém uma verificagdo adequada destas informagfes de
fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com determinado
grau de seguranga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como € conduzida a
investigacao factual da Fitch e o escopo da verificacdo de terceiros que a agéncia obtém
poderdo 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 gue o emissor esteja localizado, da disponibilidade e da natureza da informacéo
publica envolvida, do acesso a administragdo do emissor e seus consultores, da
disponibilidade de verificagdes preexistentes de terceiros, como relatorios de auditoria,
cartas de procedimentos acordadas, avaliacdes, relatorios atuariais, relatorios de
engenharia, pareceres legais e outros relatorios fornecidos por terceiros,
disponibilidade de fontes independentes e competentes de verificacdo, com respeito ao
titulo em particular, ou na jurisdicdo do emissor, em especial, e a diversos outros fatores.

Os usuarios dos ratings e relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma
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investigacao factual aprofundada, nem qualquer verificacdo de terceiros podera
assegurar que todas as informac¢des de que a Fitch dispde com respeito a um rating ou
relatério serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus consultores
sao responsaveis pela precisao das informacées fornecidas a Fitch e ao mercado ao
disponibilizar documentos e outros relatérios. Ao emitir ratings e relatérios, a Fitch é
obrigada a confiar no trabalho de especialistas, incluindo auditores independentes, com
respeito as demonstracdes financeiras, e advogados, com referéncia a assuntos legais e
tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informagdes sdo
naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros
que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar
de qualquer verificacdo sobre fatos atuais, os ratings e as projecdes podem ser afetados
por condicdes ou eventos futuros ndo previstos na ocasido em que um rating foi emitido
ou afirmado. A Fitch Ratings realiza ajustes frequentes e amplamente aceitos nos dados
financeiros reportados, de acordo com as metodologias relevantes e/ou padrdes do
setor, de modo a prover consisténcia em termos de métricas financeiras para entidades

do mesmo setor ou classe de ativos.

A faixa completa de melhores e piores cenéarios de ratings de crédito para todas as
categorias de rating varia de 'AAA' a'D'. A Fitch também fornece informacgdes sobre os
melhores cenarios de elevacdo de rating e os piores cenarios de rebaixamento de rating
(definidos como o 99° percentil de transicbes de rating, medidos em cada direcdo) para
ratings de crédito internacionais, com base no desempenho histérico. Uma média
simples entre classes de ativos apresenta elevagfes de quatro graduacées no melhor
cenario de elevacéao e de oito graduag¢des no pior cenario de rebaixamento no 99°
percentil. Os melhores e piores cenarios de rating especificos do setor estéo listados

detalhadamente em https://www.fitchratings.com/site/re/10238496

As informagfes neste relatério séo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que
oferecam qualquer tipo de garantia, e a Fitch ndo garante ou atesta que um relatdrio ou
seu conteudo atendera 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 sao 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 funcéo
de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou da venda de qualquer titulo. Todos os
relatorios da Fitch s&o de autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um
relatorio da Fitch participaram de sua elaboracéo, mas néo séo isoladamente
responsaveis pelas opinibes expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para

fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui


http://www.fitchratings.com/site/re/10238496

um prospecto, nem substitui as informacdes 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 recomenda¢do de compra, venda ou retencdo de
qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a correcdo dos precos de mercado, a
adequacao de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de isencao de
impostos ou taxagao 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 geralmente variam entre
USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local aplicavel) por emissdo. Em
certos casos, a Fitch analisara todas ou determinado numero de emissdes 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 atribuigcéo,
publicacdo ou disseminacao de um rating pela Fitch ndo implicara consentimento da
Fitch para a utilizacdo 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 Ameérica, a Lei de Servicos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-
Bretanha ou a legislacao referente atitulos de qualquer outra jurisdicdo, em particular.
Devido a relativa eficiéncia da publicagdo e da distribuicdo por meios eletronicos, o
relatério da Fitch podera ser disponibilizado para estes assinantes até trés dias antes do

acesso para o0s 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
informacdes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se destinam a utilizacéo
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 ratings de crédito de NRSROs séo listadas no Item 3 do NRSRO Forme, portanto,
podem atribuir ratings de crédito em nome da NRSRO (consulte
https://www.litchratings.com/site/regulatory), mas outras subsidiarias de ratings de
crédito ndo estdo listadas no NRSRO Form (as "ndo-NRSROs"). Logo, ratings de crédito
destas subsidiarias ndo sao atribuidos em nome da NRSRO. Porém, funcionarios da nao-
NRSRO podem participar da atribuicdo de ratings de crédito da NRSRO ou atribuidos

em nome dela.
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READLESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer ora related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Os ratings de crédito internacionais da Fitch produzidos fora da Unido Europeia (UE)ou
do Reino Unido, conforme o caso, sao 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 (Alteragtes
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 Regulatorios) da Fitch, no site da agéncia. O status de endosso dos
ratings de crédito internacionais é fornecido na pagina de sumario da entidade, para
cada entidade classificada, e nas paginas de detalhes das transagdes, para transacdes de

financas estruturadas, no site da Fitch. Estas divulgacdes sédo atualizadas diariamente.



