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Tropicalia Transmissora de Energia S.A.

Andlise de crédito atualizada

2022 2023 E- 2026 E- 2030E- 2034E- 2039E-
2025E 2029E 2033E 2038E 2043E

Indicadores
ICSD Médio 2.77x  2,59x 2,47x 1,58x 1,36x 1,34x
OPEX/km (R$ 000)" 42,7 50-56 55-65 63-75 72-88 88-105
Capex de manutencdo/RAP 2 - 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
R$ (milhares)
Receita Liquida 98,5 101-114 112-130 130-149 152-179 178-210
CFADS? 752 86-93 93-119 105-112 110-123 120-132

"Gastos com operacdo e manutencao por quilémetro de linha; # Receita anual permitida; *CFADS: Caixa disponivel para o servico
da divida. Fonte: Tropicélia Transmissora de Energia S.A. e Moody's Local.

Resumo

A qualidade de crédito da Tropicalia Transmissora de Energia S.A. (“Tropicalia” ou “Projeto”) reflete
seu fluxo de receita estavel e previsivel, fundamentado por estrutura contratual baseada em
disponibilidade e atualizada anualmente por inflagdo (IPCA), além da baixa complexidade das
operagdes. A elevada diversificagdo da base de contrapartes contratuais, aliada a estabilidade do
ambiente regulatério para ativos de transmissdo de energia no Brasil sdo consideragdes a qualidade
de crédito.

O perfil de crédito do Projeto também reflete sua estrutura tipica de project finance de sua divida,
que considera conta reserva de seis meses do servico de divida, e pacote de garantias que inclui a
alienagdo fiducidria de todas as a¢des do projeto e a cessédo fiduciaria de todos os direitos creditdrios
emergentes do contrato de concessdo. As métricas de crédito projetadas para a Tropicalia sdo
fortes. Estimamos Indices de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) médio e minimo de 1,34x e
1,31x, respectivamente, calculados de acordo com a metodologia da Moody's Local, entre os anos
de 2033 e 2043, periodo em que a maior parte do principal ¢ amortizado. Em 2022, o ICSD foi de
2.76x.

Figura 1:
ICSD médio de 1,34x no cendrio base da Moody's Local entre 2033-2043
ICSD médio projetado
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Pontos fortes de crédito

»  Natureza estavel e previsivel das receitas, a base de disponibilidade.
»  Baixa complexidade das operagdes, em meio a ambiente regulatério estavel.
»  Forte métricas de crédito.

»  Elevada diversificacdo da base de contrapartes da receita.

Desafios de crédito

»  Projeto com histdrico operacional limitado.

»  Natureza financeira do patrocinador do projeto, com limitada experiéncia prévia no setor.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a estrutura da transacdo e seu fluxo de receita estavel e previsivel, a base de disponibilidade de acordo com
a estrutura contratual, a baixa complexidade das operacdes e ICSDs médios de 1,34x no cendrio-base da Moody's durante o periodo no
qual a maior parte do principal é amortizado (2033-2043).

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

O rating esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating pode ser rebaixado se o ICSD de longo prazo do projeto ficar abaixo de 1,30x, caso as despesas operacionais, de manutengdo e
administrativas do projeto fiquem muito acima do esperado, por exemplo.

Perfil

A Tropicélia é uma sociedade de propésito especifico (SPE) criada para construir, operar e manter uma linha de transmissdo de 245
quilometros (“km”) e conexdes de subestacdes associadas no estado da Bahia, especificamente a Linha de Transmissao (LT) de 500 kV
entre as Subestagdes Sapeacu e Pogdes III. O ativo foi adquirido em outubro de 2016 na 22 Etapa do Leildo de Transmissdo n2 013/2015
da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (“ANEEL") e o Contrato de Concessdo n2 01/2017-ANEEL, que regula a concessao desse servigo
publico de transmissao, foi assinado em fevereiro de 2017 e permanecera em vigor pelo prazo de 30 anos.

Com data inicial méaxima prevista para fevereiro de 2022 para inicio de sua operacdo comercial, o Projeto entrou em operacdo em janeiro
de 2021 e tem apresentado elevados indices de disponibilidade desde o inicio das operagdes.

O Projeto é controlado integralmente pelo BTG Pactual Infraestrutura Dividendos, fundo de investimentos em participagdes focado no
setor de infraestrutura. Esse fundo, por sua vez, ¢ administrado pelo Banco BTG Pactual S.A. (AAA br estavel), instituicdo financeira que
possui limitada experiéncia prévia com linhas de transmissdo e outros projetos no setor de energia, mas que busca no setor de
infraestrutura oportunidades de investimento de longo prazo, com portfélio diversificado na América Latina.

Consideragdes estruturais

Em agosto de 2019, a Tropicalia emitiu debéntures simples no valor de R$ 407 milhdes, com taxa de IPCA +5,09%. Os recursos da
emissdo foram utilizados no pré-pagamento de um empréstimo contraido junto ao Banco do Nordeste do Brasil S.A. e para financiar a
construcdo do projeto.

As debéntures sdo a unica divida do Projeto e beneficiam-se de garantias reais, que incluem a alienacéo fiduciaria de todas suas a¢des e
cessao fiduciaria dos direitos emergentes da concessao, inclusive direitos referentes a saldos de caixa e outros recebiveis. Além disso,
entre as clausulas de vencimento ndo automatico estd a manutengdo de um ICSD minimo de 1,2x, calculados de acordo com a
metodologia constante na escritura da emissao.

A estrutura da divida permite a distribuicdo de dividendos, exceto caso os saldos existentes na Conta Pagamento das Debentures ndo
sejam suficientes para as parcelas das debéntures, trés dias antes do pagamento de cada uma. Ainda, novas dividas sdo limitadas a R$200
milhdes por ano, no curso ordinario dos negdcios da Emissora.

O prazo das debéntures é de 24 anos, com cronograma de pagamentos semestrais customizados até agosto de 2043. O primeiro
pagamento de juros das debéntures aconteceu em agosto 2021 e o primeiro pagamento de principal em agosto 2022, sendo que
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mensalmente uma parcela do fluxo necessario para pagamento das parcelas semestrais de juros e principal é retida em uma conta
pagamento do servico da divida. A estrutura da divida ndo contempla uma reserva de O&M.

Principais considerag¢des de crédito

Perfil de receitas estavel e previsivel

O fluxo de receita é considerado previsivel e estavel, de acordo com os termos do contrato de concessdo, que estabelece pagamentos
em parcelas mensais a base de disponibilidade ajustados pela inflagdo. A RAP é ajustada pelo IPCA todo més de julho e pode sofrer
dedugdes em caso de indisponibilidade ou restricdo de capacidade operacional. Para o ciclo 2023/2024, a RAP esta estabelecida em R$
109,17 milhdes. No entanto, o contrato de concessdo estabelece que a dedugdo maxima da RAP é de 12,5% para um periodo continuo de
doze meses. O Projeto tem apresentado elevados indices de disponibilidade desde o inicio das operagdes. Em 2021 e 2022, a
disponibilidade anualizada da linha de transmissdo foi de 98,16% e 99,26%, respectivamente.

A concessdo tem prazo de 30 anos. Nos anos cinco, dez e 15, a RAP esta sujeita a uma revisdo tarifaria, quando a receita pode diminuir
caso a Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, taxa de juros utilizada como referéncia no contrato de concessdo, caia ou caso a premissa
de custos de operagdo e manutengdo do regulador diminua (1,8% do ativo). No entanto, uma analise de sensibilidade indica que grandes
variacdes nestas variaveis tém impacto limitado nos ICSDs do Projeto. Isso se deve ao fato de que o contrato de concessdo assume uma
estrutura de capital pouco alavancada com 20,8% de seus usos advindos de capital de terceiros, o que reduz um possivel impacto
negativo na mudanca da TJLP. Além disso, a elevada margem de EBITDA do Projeto, na média em 89,4% no cenario base da Moody's
Local, também suporta a estabilidade dos ICSDs. Em julho de 2022, o Projeto passou pelo primeiro processo de revisdo da RAP, com
reajuste da ordem de 10% em relagdo a RAP do ciclo anterior, de forma que, para o ciclo de 2022-2023, seu valor foi estabelecido em
RS 104,9 milhdes.

O Projeto foi leiloado com desagio de 10,2% sobre a RAP maxima estabelecida para a oferta, em outubro de 2016, o que foi em linha
com o desagio médio da época, mas consideravelmente mais baixo que a média dos descontos observados em leildes mais recentes,
que apresentaram desagios médios proximos a 50%. Consequentemente, os indicadores econdmicos do Projeto sdo muito atrativos em
relacdo aos projetos de transmissao mais recentes.

Figura 2:
Baixo desconto sobre a RAP torna indicadores econdmicos do Projeto bastante atrativos
Historico de numero de projetos ofertados e concedidos
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Baixo risco de contraparte

O risco de contraparte contratual no setor de transmissao é diferente do que em outros segmentos dentro do setor de infraestrutura no
Brasil. A regulacdo estabelece uma base de contrapartes altamente diversificada, em que todas as geradoras e distribuidoras usudrias do
sistema de transmissdo pagam a cada uma das concessionarias de transmissdo. De acordo com o Relatério da Sintese da Apuracdo
Mensal de Servicos e Encargos da Transmissdo do ONS de outubro 2021, o sistema era composto por 274 concessionarias de transmissdo
e 1.120 usudrios de transmissdo.

A relacdo contratual entre as concessionarias e os usuarios se da através do Operador Nacional do Sistema (NOS), que assina contratos
individuais com cada concessionaria de transmissdo, como operador do sistema. O ONS também assina contratos individuais com cada
geradora e distribuidora do sistema, e através desses contratos assume a responsabilidade de gerir a cobranga das tarifas devidas pelos
usuarios do sistema e a execugdo de garantias em nome das concessiondrias de transmissdo. Diante dessa dinamica, consideramos que
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a base de contrapartes contratuais ¢ diversificada, sem expor uma concessiondria de transmissao a um usuario especifico e preservando
o equilibrio financeiro do sistema.

As concessionarias de transmissao se beneficiam ainda de garantias na forma de: (i) contas vinculadas pelas quais um fluxo equivalente
a ao menos 110% das Tarifas de Uso dos Sistemas Elétricos de Transmiss&o (TUST) passam mensalmente ou (i) na forma de fiancas
bancarias por dois meses de TUST. A regulacdo também incorpora fortes incentivos para que os pagamentos sejam honrados de forma
pontual, com a suspensédo do acesso ao sistema de transmissdo no caso de inadimpléncia. Vemos o risco de contraparte como mitigado
pela diversificagdo, bem como pelos fortes incentivos a pagamento e pelas garantias.

Contrato de O&M proporciona maior previsibilidade ao perfil de despesas

Consideramos a operagdo de linhas de transmissdo como um processo de baixa complexidade. A tecnologia de operacao para linhas de
500 kV é padrédo para o Brasil. Em abril de 2020, a Tropicélia assinou contrato de O&M com a Cotesa Engenharia, que possui ampla
experiéncia no setor elétrico. A vigéncia do contrato engloba o periodo pré-operacional do Projeto, bem como os 60 meses apds o inicio
da operagdo comercial, que ocorreu em 28 de janeiro de 2021. O contrato prevé a possibilidade de renovagdo a critério das partes
envolvidas. Assim como ocorre com as receitas do Projeto, o contrato de O&M prevé reajustes anuais de acordo com a variagdo do IPCA,
de forma que o risco de descasamento de taxas seja mitigado. Apesar do risco de renovagao contratual, a maior visibilidade em relagdo
aos custos de O&M no curto e médio prazo é um fator positivo para o perfil de crédito do Projeto.

Em 2022, as despesas operacionais e administrativas do Projeto, incluindo seguros, foi de aproximadamente RS 42,7 mil por quilémetro
de linha. De maneira conservadora, nossa projecao considera que, nos proximos trés anos, essa métrica seja em média aproximadamente
RS 53 milhdes por quilémetro de linha. Dentre esses custos, os associados a operagdo e manutencdo das linhas correspondem a cerca
de RS 30 mil por quildmetro, no cendrio-base da Moody'’s Local, um pouco acima do que observamos em outros projetos de transmissao
no Brasil. A exposicdo a potenciais aumentos dessas despesas foram sensibilizadas, mas a margem EBITDA média de 89,4%, em nosso
cendrio-base, implica em baixa variagdo nos ICSDs do Projeto em fungdo de aumentos significativos em suas despesas.

ICSDs muito elevados nos primeiros dez anos de opera¢do com estabilizacdo em niveis mais baixos nos periodos seguintes

Os indicadores econdmicos do projeto sdo muito fortes e o fato de o prazo da divida ser longo possibilita uma alavancagem mais elevada.
O cronograma de amortizagdo estabelecido prevé baixa redu¢do de alavancagem nos primeiros dez anos da operacao, proporcionando
ICSDs muito altos e permitindo que o Projeto distribua uma quantia significativa de dividendos. Além disso, a amortizagdo total das
debéntures ocorrerd em 2043, trés anos antes do término do contrato de concessao, em 2047.

Figura 3:
Amortizacdo de principal concentrada no final do prazo da divida do Projeto
Cronograma de amortiza¢do da divida
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Fonte: Moody's Local

No ano de 2022, 0 ICSD de acordo com a metodologia da Moody's Local foi de 2.76x, em linha com nossa expectativa. Em nosso cenario-
base, entre os anos de 2023 e 2029, quando as amortiza¢des sdo da ordem de 1%, o Projeto apresenta ICSD médio de 2,52x. Entre 2033
e 2043, quando a maior parcela de principal é amortizada, o ICSD médio é de 1,34x e, se considerado o periodo total de pagamento de
principal da divida, entre os anos de 2023 e 2043, 0 ICSD médio é de 1,78x. O ICSD médio, mesmo para o periodo de maior amortizagdo
entre 2033 e 2043, é considerado alto para projetos de transmissao, devido a elevada previsibilidade de receitas e robusta margem de
EBITDA.
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Um cenario de estresse que considera indisponibilidade de 7,5% e um aumento de 50,0% nas despesas operacionais, dentre outras
sensibilidades, causa uma diminui¢do do ICSD médio no periodo entre 2033 e 2043 de 1,34x para 1,17x, demonstrando a alta resiliéncia
do projeto a eventos especificos adversos.

Consideragdes social-ambientais e de governanca (ESG)

Ambiental

A Tropicalia é um projeto de infraestrutura relevante para o Sistema Interconectado Nacional (SIN), por meio do qual se permite a
conexdo de novas fontes de geracdo de energia renovavel no nordeste do pais para suprir a demanda crescente na regido sudeste. O
risco de transicdo de carbono da Tropicalia é baixo por ser um projeto exclusivamente focado no setor de transmissdo de energia, sem
exposicdo a ativos de geracao.

As consideragdes socioambientais do projeto estdo em conformidade com a legislacdo local vigente e, na nossa opinido, os riscos estdo
adequadamente mitigados. Os servigos ambientais sdo realizados por uma empresa terceirizada. O empreendimento possui todas as
Licencas e AutorizagBes necessarias para suas operagdes.

Social

Como provedora de acessos a servicos basicos de eletricidade, consideramos que a Tropicalia tem exposicdo moderada a riscos sociais e
demograficos, diante, por exemplo, da exposicdo a intervencgdes politicas ou regulatérias. No entanto, dado que o setor de transmissdo
é caracterizado por ndo apresentar exposicdo a riscos de volume e por ter ajustes anuais de tarifas pela inflacdo, entendemos que o
Projeto esta menos exposto a riscos sociais do que as distribuidoras de energia, por exemplo.

Os ativos da Tropicalia estdo localizados no estado da Bahia. O tracado das linhas de transmissdo atravessa 17 municipios. Em relacdo
aos pontos de travessias do empreendimento, 0s quais abrangem estradas, rios e ferrovias, todos ja foram aprovados dada a concluséo
da construgdo, o que mitiga possiveis conflitos com comunidades locais.

Governancga

Tropicalia enfrenta baixos riscos de governanca devido a sua caracteristica de ser exclusivamente um projeto de transmissdo. O
patrocinador é um fundo de investimento em participa¢des focado no setor de infraestrutura e gerenciado pelo Banco BTG Pactual, o
qual estd sujeito a relatdrios e diligéncias de clientes externos. A influéncia do conselho ou dos acionistas ¢é limitada, devido as
caracteristicas estruturais do projeto, as quais limitam a capacidade de emissdo de novas dividas e realizacdo de atividades adicionais.

Analise de liquidez

Consideramos o perfil de liquidez da Tropicélia como adequado. O cronograma de amortizagdo das debéntures foi esculpido de forma
que o fluxo de caixa do projeto acomode com folga os pagamentos de principal e juros, conforme demonstrado pelos elevados ICSDs. A
estrutura tipica de project finance, com divida de longo prazo totalmente amortizavel, mitiga o risco de refinanciamento. Contribuem
ainda para um solido perfil de liquidez a conta pagamento do servico da divida onde sdo retidas mensalmente as parcelas para fazer
frente ao pagamento do proximo servico de divida semestral, as restricdes para distribuicdo de dividendos, a limitagdo para
endividamento adicional e o ICSD minimo de 1,2x.
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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 classificagdes de risco de crédito.
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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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERENCIA
("BENCHMARK"), JA QUE ESTE TERMO £ 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 informagéo 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 informacao utilizada para a atribuicao 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 preparagdo de suas publicagoes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo 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 inaptidao de usar tal informagéo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de
licengas 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 érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas 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 drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagdo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela
inaptidao de usar tal informagéo.

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 (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida
(incluindo obrigages 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 & Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo 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. Sao incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations —
Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informag6es 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 a SEC (Security and Exchange Commission —
EUA) que detém participacdo 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 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 Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia,
o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o 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
relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao 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 o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiéria 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") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagao de
Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sdo Ratings de Crédito Ndo-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO sdo
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao sujeita aos ratings de crédito ndo sera 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 Servigos Financeiros do Jap&o (“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 obrigagées emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissdrias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuigdo de qualquer rating de
crédito, pagar a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos 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 regulatorios japoneses.
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