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Principais Fundamentos dos Ratings

Estrutura de Capital Pressionada: A estrutura de capital da Companhia Catarinense de
Aguas e Saneamento (Casan) devera permanecer pressionada nos proximos anos, caso a
empresa ndo redimensione seus investimentos ou ndo obtenha éxito em fortalecer sua
geracdo operacional de caixa no periodo. Pelas estimativas da Fitch, a alavancagem
financeira da Casan, medida pelo indicador divida liquida/EBITDA, devera atingir 5,0 vezes em
2018, com potencial reducgao a partir de 2019.

Fluxo de Caixa Livre Negativo: Pelas estimativas da Fitch, o fluxo de caixa livre (FCF) da
Casan permanecera negativo nos proximos trés anos, pressionado por fortes investimentos,
em torno de BRL340 milhdes por ano, a serem financiados por dividas de longo prazo. A
companhia tem o desafio de fortalecer sua geracdo operacional de caixa para atenuar as
pressdes em seu FCF, a0 mesmo tempo em que gerencia seus investimentos programados
até 2019 em patamares mais compativeis com sua estrutura de capital.

Baixo Risco de Negdcios: O rating da Casan se apoia na razoavel previsibilidade e na
resiliéncia de sua demanda, que se beneficia do perfil pouco volatil de negdécios e da posicao
guase monopolista de suas operacdes de saneamento basico na area em que a companhia
atua. A margem de EBITDA da Casan devera apresentar gradual recuperacgéo, para cerca de
30%, até 2019, mas a expectativa é de que permanega inferior a média de outras empresas
do setor analisadas pela Fitch.

Observacdo Negativa: A Observacdo Negativa reflete o risco de aceleracdo de dividas da
Casan, caso a proposta feita aos cotistas do Fundo de Investimentos em Direitos Creditorios
Casan Saneamento (FIDC Casan), relativa a alteragdo do cronograma de capitalizacdo na
empresa, ndo seja aceita. A Casan tem o desafio de gerenciar a liquidez de forma satisfatdria,
tendo em vista a necessidade de financiar seu FCF negativo e o inicio da amortizacado das
debéntures e do FIDC no segundo semestre de 2017.

Risco Politico: As praticas de governancga corporativa da Casan séo inferiores as da média
das empresas analisadas pela Fitch. A agéncia também considera a existéncia de risco
politico, devido ao controle publico da companhia, e julga o risco regulatério moderado,
embora a Casan tenha o desafio de continuar formalizando contratos com os municipios onde
opera, a fim de oferecer maior respaldo as suas atividades. O risco hidroldgico da Casan é
inerente ao setor, apesar de baixo frente ao dos pares.

Sensibilidades dos Ratings

Acdes de Rating Negativas: Desenvolvimentos que podem, individual ou coletivamente,
levar a uma acdo de rating negativa incluem auséncia de capitalizacdo, conforme o novo
cronograma aceito pelos cotistas do FIDC; alavancagem financeira liquida em patamares
superiores a 4,5 vezes, em bases sustentaveis; e aumento dos riscos de refinanciamento da
Casan, de acordo com a percepgéo da Fitch.

Acdes de Rating Positivas: Uma acao de rating positiva € improvavel. Entretanto, os ratings
podem se estabilizar se o volume de investimentos da empresa for compativel com sua
geracgdo operacional de caixa, ou se houver aporte de recursos por parte do controlador em
montantes significativos, que resulte em indices de alavancagem liquida abaixo de 4,5 vezes.
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Metodologia Aplicada

-- Metodologia de Ratings Corporativos (7 de
agosto de 2017);

-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional
(7 de margo de 2017)

Perfil Financeiro

Liquidez e Estrutura da Divida

A Casan tem o desafio de gerenciar a liquidez de forma satisfatoria nos proximos trés anos,
tendo em vista a necessidade de financiar seu FCF negativo e o inicio da amortizagdo das
debéntures e do FIDC no segundo semestre de 2017. Ao final de marco de 2017, a posi¢ao
de caixa e aplicag¢des financeiras, de BRL86 milhdes, era moderada, e cobria a divida de curto
prazo, de BRL105 milhGes, em 0,8 vez. O comprometimento de parcela significativa de
recebiveis da companhia com dividas existentes prejudica sua flexibilidade financeira. Em
termos de prioridade, os recebiveis séo utilizados, primeiro, para o pagamento da divida com
a Caixa Econbmica Federal, que correspondia a 14% da divida em marco de 2017. As
debéntures sdo a segunda prioridade do pagamento da divida. Esta ordem de prioridade
explica a diferenciacdo do rating das debéntures em relagdo ao corporativo.

O perfil de liquidez da Casan € prejudicado pelo risco de aceleracdo de suas dividas, se ndo
houver injecdo de capital do controlador. Em assembleia dos cotistas do FIDC, realizada em
10 de agosto de 2017, foi definido o novo cronograma de aportes a ser efetuado pelo Estado
de Santa Catarina, no valor total de BRL200 milhdes — sendo uma parcela de BRL100
milhdes até 31 de dezembro de 2017 e duas parcelas, de BRL50 milhdes cada, até 30 de
junho de 2018 e até 31 de dezembro de 2018. A divida podera ser antecipada em caso de
descumprimento do acordo.

Se a Casan nao receber os aportes e se for declarada a aceleragdo desta divida, os ratings
serdo rebaixados em diversos graus. Em agosto de 2017, a companhia obteve waiver dos
cotistas do FIDC, devido a auséncia de aportes de capital pelo controlador, que estavam
contratualmente previstos para ocorrer até junho de 2017.

Em 31 de mar¢co de 2017, a divida total da Casan era de BRL1,0 bilhdo, composta,
principalmente, por debéntures (BRL304 milhdes), pelo FIDC (BRL253 milhdes) e por uma
divida com a Agéncia Francesa de Desenvolvimento (AFD - BRL169 milhdes). Cerca de 31%
desta divida eram garantidos pelo Estado de Santa Catarina.

A estrutura de capital da Casan deverd permanecer pressionada nos proximos anos. Pelas
estimativas da Fitch, a alavancagem financeira da companhia, medida pelo indicador divida
liquida/EBITDA, devera atingir 5,0 vezes em 2018.

Na visdo da Fitch, a Casan continuara apresentando indicadores de crédito fracos, caso nédo
redimensione seus investimentos ou ndo obtenha éxito em fortalecer sua geracéo operacional
de caixa no periodo. A alavancagem financeira liquida devera permanecer de moderada a
elevada, estimada em 4,6 vezes em 2017 e 5,0 vezes em 2018, com potencial reducéo a
partir de 2019. No periodo de 12 meses encerrado em 31 de mar¢o de 2017, este indice era
de 3,8 vezes.

A Fitch acredita que a Casan necessitar4 obter novos waivers, referentes a 2017, para o0s
covenants financeiros de sua primeira emissdo de debéntures. O esperado aumento da
alavancagem deve refletir o maior volume de investimentos a ser suportado por divida. Em
marco de 2017, a companhia registrava divida total ajustada de BRL1,0 bilhdo, com
administravel exposicdo cambial em 23% do saldo devedor. No entender da agéncia, a Casan
tera de rolar alguns de seus vencimentos nos proximos 12 meses, com o inicio da
amortizagdo das debéntures, o que podera aumentar os riscos de refinanciamento.
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Vencimento da Divida e Divida Ajustada e Alavancagem
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Fonte: Dados da companhia.

Fonte: Dados da companhia.

Analise do Fluxo de Caixa

Pelas estimativas da Fitch, o FCF da Casan permanecera negativo nos proximos trés anos,
pressionado por fortes investimentos de BRL340 milhdes por ano, em média, a serem
financiados por dividas de longo prazo. Estes investimentos dizem respeito, principalmente, a
ampliagdo da rede de esgoto no Estado de Santa Catarina, cujo indicador de atendimento era
de apenas 20% ao final do primeiro trimestre de 2017 na regido em que a Casan atua.

A empresa reportou elevado pagamento de juros, de BRL205 milhdes, no periodo de 12
meses encerrado em 31 de margo de 2017, o qual impactou negativamente o fluxo de caixa
das operacdes (CFFO), de BRL79 milhdes. Este montante foi insuficiente para cobrir os
BRL190 milhdes de investimentos e os BRL9 milhdes de dividendos, o que gerou FCF
negativo, de BRL120 milhes.

A Fitch acredita que a margem de EBITDA da Casan apresentara gradual recuperacéo, para
cerca de 30%, até 2019, calculada apoOs os ajustes para efeitos ndo-recorrentes. Este
aumento é suportado, sobretudo, pela expectativa de crescimento do volume faturado da
companbhia, pelos adequados reajustes tarifarios e pelos ganhos de escala advindos de novos
investimentos, priorizados por melhor rentabilidade. Segundo as proje¢cdes da agéncia, a
Casan devera apresentar EBITDA de cerca de BRL260 milhdes em 2017, com margem de
26%. Ainda que a companhia reporte crescimento gradual em suas margens operacionais,

estas sédo inferiores a média de outras empresas do setor analisadas pela Fitch.

O EBITDA de BRL248 milhdes, no periodo de 12 meses encerrado em marco de 2017,
apresentou crescimento frente aos BRL176 milhdes registrados em 2015, beneficiado,
principalmente, por reajustes tarifarios implementados acima da inflacdo e por estornos de
provisao.

Desempenho Financeiro Anual
(BRL Milhdes) mmm Receita == EBITDA === Margem de EBITDA
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Fonte: Relatérios da companhia, Fitch.
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Fonte: Relatérios da companhia.

Grupo de Pares Anélise dos Pares do Setor

Empresa
AA(bra) Anélise dos Pares
Sabesp AA(bra) (BRL Milhdes) Casan Saneago* Sanepar? Sabesp®
Sanepar AA(bra) Periodo de 12 meses 31/03/2017 31/03/2017  31/03/2017  31/03/2017
Rating Nacional de Longo Prazo BBB-(bra) BBB(bra) AA(bra) AA(bra)
. ~ Observagdo  Observacdo Perspectiva Perspectiva
BBB(bra) PSR BE L Ol e Negativa Negativa Estavel Estavel
Saneago BBB(bra) Estatisticas Financeiras
Casan BBB-(bra) Receita Liquida 947 1884 3597 10799
EBITDA(R) 248 374 1206 4688
Margem de EBITDA(R) (%) 26,2 19,9 33,5 43,4
. . Fluxo de Caixa Livre (FCF) (120) 135 58 642
Histérico de Rating do DA ORI AjsEE 1021 1045 2708 11786
Emissor Caixa e Aplicagdes Financeiras 86 54 725 1984
Recursos das Operaces (FFO) 95 467 1055 3052
Rating Perspectiva/ Investimentos (190) (206) (704) (2253)
Data Nac. LP  Observacgéo . .
Indicadores de Crédito (x)
04-Jul-2017 BBB-(bra) Obs. Negativa EBITDA Operacional/Despesa Bruta com 12 24 4.9 6.5
) Juros ’ ' ’ ’
05-Jul-2016  BBB-(bra) _ Persp. Negativa Alavancagem Ajustada pelo FFO 3,5 1,8 2,2 3,3
16-Out-2015 A-(bra) Persp. Estavel Divida Ajustada/EBITDA(R) 4,1 2,8 2,2 2,5
Cobertura dos Juros pelo FFO 1,4 3,6 51 49
Fonte: Fitch. 'Saneamento de Goias S.A.; 2Companhia de Saneamento do Parana.; 3Companhia de Saneamento Basico do Estado
de S&o Paulo.
Fonte: Fitch.

Perfil da Empresa/Grupo

A Casan é a empresa de saneamento basico do Estado de Santa Catarina. Sua estrutura
acionaria tem o estado como principal acionista, com 82%, seguido da Centrais Elétricas de
Santa Catarina S.A. — Celesc (15%), além da Companhia de Desenvolvimento do Estado de
Santa Catarina — Codesc (2%).

A empresa opera em 197 dos 295 municipios do Estado e em um municipio do Parana,
atendendo a aproximadamente 2,5 milhdes de habitantes. Suas atividades apresentam baixo
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respaldo contratual, considerando que a operacéo em apenas 23 municipios é suportada por
contratos de programa, em conformidade com a Lei Federal de Saneamento Basico
(11.445/07). Juntos, estes contratos corresponderam a cerca de 60% da receita liquida da
empresa em 2016. A Casan pretende assinar contratos com todos 0s municipios em que
presta servicos, O que proporcionard maior seguranca juridica e regulatoria as suas
atividades. Desde 2002, 33 municipios interromperam 0s servigos prestados pela empresa e
assumiram as operagdes de saneamento.

O contrato de programa mais relevante da Casan é com o municipio de Florianépolis, vigente
até 2023 e que representou cerca de 30% de sua receita liquida em 2016. As operagdes de
abastecimento de agua foram responsaveis por aproximadamente 83% das receitas da
empresa em 2016, enquanto a coleta e o tratamento de esgoto corresponderam a 17%. A
carteira de clientes da Casan segue os padrfes da industria. Em 2016, em torno de 77% da
receita da companhia foram provenientes de consumidores residenciais, seguidos de
estabelecimentos comerciais (10%); clientes publicos (11%); e clientes industriais (2%). A
maior representatividade dos consumidores residenciais ndo apresenta riscos de
concentragdo, considerando a pulverizada base de clientes nesta categoria.

A Casan tem o desafio de elevar seu reduzido volume de coleta, tratamento e afastamento de
esgoto, de apenas 20% ao final de 2016, dos quais a quase totalidade era tratada. O esforco
para melhorar este indice devera implicar relevantes investimentos e pressionar o FCF da
companhia. Na mesma data, o indice de abastecimento de &gua na regido operada pela
Casan era de 99%. A meta da empresa é aumentar o indicador de coleta de esgoto, bem
como ampliar a capacidade de tratamento. Positivamente, a ampliacdo dos servigos prestados
deve contribuir para a continuidade do aumento dos volumes faturados, que foi de 3,5% em
2016 em relacdo a 2015 e de 3,1% no primeiro trimestre de 2017, em comparacao com igual
periodo do ano anterior.

A capacidade de geracao operacional de caixa da Casan tem sido negativamente afetada por
seu elevado indice de perdas de agua e pelo reduzido indicador referente ao nimero de
ligacdes por empregado, frente aos pares do setor. Em 2016, as perdas de agua da
companhia foram de 27%. J& o numero de liga¢des por funcionario era de 327 em 31 de
dezembro de 2016. A Casan tem sido bem-sucedida em implementar os ajustes de tarifas de
acordo com seu modelo, baseado em uma férmula paramétrica que considera os custos e
despesas, além da remuneracdo dos investimentos. Em 2016, o custo com mao-de-obra
correspondeu a 35% da receita no periodo, seguido do custo com servigos terceirizados, com
24%.

A Casan é regulada por trés agéncias reguladoras distintas, o que implica desafios adicionais
a companhia, principalmente na negociacdo dos aumentos de tarifas. Apesar de o risco de
influéncias politicas ser diluido, em virtude dos diferentes reguladores, a gestédo de diferentes
demandas regulatérias pode ser mais dificil. Historicamente, os reajustes tarifarios da Casan
tém ocorrido na mesma data e contemplado o mesmo percentual para todos os municipios,
mas ndo existe garantia de que esta situagdo sera mantida.
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Fonte: Casan; Elaboraggo: Fitch Fonte: Casan; Elaboracéo: Fitch

Evolucdo dos indices de Cobertura
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Fonte: Casan; Elaboracéo: Fitch.
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Estratégia

A estratégia financeira da Casan se apoia na negociacdo, com seu credores, para a obtencao
de novos waivers e, assim, evitar a aceleracéo de sua divida. A companhia também busca o
fortalecimento de sua estrutura de capital, por meio de aportes de seu controlador. Na opinido
da Fitch, esta estratégia amplia as incertezas sobre a capacidade da Casan em restabelecer
adequado perfil financeiro, uma vez que a primeira parcela do aporte de capital, prevista para
ocorrer ao final de junho de 2017, ndo se materializou.

A agressiva estratégia de investimentos da Casan nos préximos anos devera ser suportada,
principalmente, pelos recursos aprovados junto a Caixa Econémica Federal, ao Or¢gamento
Geral da Unido (doag¢des do governo) e ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), além de geracdo de caixa operacional. A companhia também tem acesso a
recursos de instituicbes multilaterais, como Japan International Cooperation Agency (JICA) e
AFD. A empresa tem o desafio de gerenciar de forma eficiente os investimentos programados,
melhorar sua produtividade e elevar a geracdo operacional de caixa. A Casan também tem
como estratégia concentrar esforcos na assinatura de contratos de programa, a fim de
oferecer maior respaldo juridico a suas atividades nos municipios em que atua.

Estrutura Organizacional

Estrutura Organizacional — Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento (Casan)
(BRL Milhdes, em 31 de marco de 2016)

Estado de Santa Catarina

SC Parcerias

(18,03%) (15,48%) (2,28%)

Caixa

Divida de Curto Prazo
Divida Total

EBITDA
Divida/EBITDA(X)
EBITDA/ Juros(x)

Celesc - Centrais Elétricas de Santa Catarina.  Codesc — Companhia de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina.

Fonte: Casan; Célculos: Fitch
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Principais Premissas das
Projecdes da Fitch

Crescimento anual de 2% no
volume faturado de agua e
de 4% no de esgoto em
2017, e de 3% e de 5%,
respectivamente, nos
préximos anos;

Reajustes tarifarios com base
na inflagéo;

Auséncia de
capital;

aportes de

Investimentos anuais médios
de BRL340 milhdes até 2019.

Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento — Casan

Histérico Projecdes da Fitch
(BRL 000) 31/12/14  31/12/15 31/12/16 31/12/17 31/12/18 31/12/19
Resumo da Demonstracdo dos Resultados
Receita Liquida 744696 796.925 917.429 1.020.833  1.104.899  1.194.430
Variag&o na Receita (%) 12,8% 7,0% 15,1% 11,3% 8,2% 8,1%
EBITDA Operacional 281.057 175.644 233.964 262.619 303.412 347.305
Margem de EBITDA Operacional (%) 37,7% 22,0% 25,5% 25,7% 27,5% 29,1%
EBITDAR Operacional 281.057 175.644 233.964 262.619 303.412 347.305
Margem de EBITDAR Operacional (%) 37, 7% 22,0% 25,5% 25,7% 27,5% 29,1%
EBIT Operacional 198.873 106.471 161.463 163.926 178.523 212.592
Margem de EBIT Operacional (%) 26,7% 13,4% 17,6% 16,1% 16,2% 17,8%
Despesa Bruta com Juros -78.270 -109.445 -137.005 -138.125 -172.439 -198.811
Lucro Antes dos Impostos 130.690 11.059 36.901 29.505 9.897 17.710
Resumo do Balango Patrimonial
Caixa Disponivel 130.318 156.797 84.095 81.174 84.333 84.095
Divida Total com Capital Hibrido 593.692 851.965 1.280.586  1.593.404 1.720.112 1.280.586
Divida Total Ajustada com Capital Hibrido 690.882 930.702 1.280.586  1.593.404 1.720.112 1.280.586
Divida Liquida 463.374 695.168 1.196.491 1.512.230 1.635.779 1.196.491
Resumo do Fluxo de Caixa
EBITDA Operacional 281.057 175.644 233.964 262.619 303.412 347.305
Divid. Recebidos, Menos Divid. Distribuidos a Nao Control. — — — 0 0 0
Juros Pagos -78.864 -116.609 -205.961 -138.125 -172.439 -198.811
Custo Financeiro Implicito (%) 13,3% 16,1% 22,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Juros Recebidos — — — 3.703 3.814 3.929
Impostos Pagos -20.783  -12.043  -22.607 -10.032 -3.365 -6.021
Outros Itens Antes dos Recursos das Operacdes -120.879 3.525 57.039 -0 0 -0
Recursos das Operacdes 60.531 50.517 62.435 118.166 131.422 146.401
Margem dos Recursos das Operagdes (%) 8,1% 6,3% 6,8% 11,6% 11,9% 12,3%
Variag&o no Capital de Giro 3.243 -1.836  -47.188 -22.764 -23.293 -23.317
Fluxo de Caixa das Operacdes (Definido pela Fitch) 63.774 48.681 15.247 95.402 108.129 123.084
Fluxo de Caixa Nao-Operacional/Ndo-Recorrente — — — — — —
Investimentos no Imobilizado -181.565 -304.329 -240.160 — — —
Intensidade de Capital (Invest. no Imobilizado/ Receita) (%) 24,4% 38,2% 26,2% — — —
Dividendos -16.818 -2.400 -8.565 — — —
Agquisicdes e Desinvestimentos, Liquido — — — — — —
Invest., Dividendos, Aquisi¢cdes & Outros Itens Antes do FCF  -198.383 -306.729 -248.725 -364.094 -423.868 -246.633
Fluxo de Caixa Livre Ap6s Aquisi¢Ges & Desinvestimentos -134.609 -258.048 -233.478 -268.692 -315.739 -123.549
Margem do FCF (Apds Aquisi¢des Liquidas) (%) -18,1% -32,4% -25,4% -26,3% -28,6% -10,3%
Outros Itens do Fluxo de Caixa de Invest. e Financiamento -25.753 6.206  -10.327 0 0 0
Recursos de Divida, Liquido 159.373 267.842 180.703 259.092 312.818 126.708
Recursos de Capital, Liquido 10.634 10.479 0 0 0
Variagdo do Saldo de Caixa 9.645 26.479  -63.102 -9.600 -2.921 3.159
indices de Cobertura (x)
Cobertura dos Juros pelos Recursos das Operacdes 1,6 1,3 1,3 1,8 1,7 1,7
Cobert. das Cobrancas Fixas pelos Recursos das Operacdes 1,6 1,3 1,3 1,8 1,7 1,7
EBITDAR Operacional/(Despesa Bruta com Juros + Despesa
com Aluguel) 3,6 1,5 1,1 1,9 1,8 1,7
EBITDA Operacional/Despesa Bruta com Juros 3,6 1,5 1,1 1,9 1,8 1,7
indices de Alavancagem (x)
Divida Total Ajustada/EBITDAR Operacional* 2,5 53 4,4 4,9 53 5,0
Divida Liquida Ajustada/EBITDAR Operacional* 2,0 4,4 4,0 4,6 5,0 4,7
Divida Total/EBITDA Operacional* 2,1 4,9 4,4 4,9 53 5,0
Alavancagem Ajustada pelos Recursos das Operacdes 55 6,2 4,0 51 5,3 5,0
Alavancagem Lig. Ajust. pelos Recursos das Operagdes 4,4 52 3,6 4,7 5,0 4.8

*EBITDA/R Depois de Dividendos aos Associados e Minoritarios

COMO INTERPRETAR AS PROJEGCOES APRESENTADAS: As projegdes apresentadas se baseiam nas projecdes do cenario de rating conservador
produzidas internamente na agéncia. As proje¢des nado representam as estimativas dos emissores classificados. As proje¢des publicadas acima sdo apenas
um componente utilizado pela Fitch para atribuir um rating ou determinar uma perspectiva de rating. As informagdes presentes na projegéo refletem elementos
significativos, porém nao totais, das premissas de rating da Fitch para o desempenho financeiro do emissor. Assim, n&o podem ser usadas para estabelecer
um rating e ndo devem se apoiar neste propdsito. As proje¢des da Fitch sé@o elaboradas com uma ferramenta de propriedade interna, que utiliza as premissas
da agéncia sobre desempenho financeiro e operacional, que podem n&o refletir as premissas que o leitor faria. As defini¢des préprias da Fitch de termos
financeiros, como EBITDA, divida ou fluxo de caixa livre, podem diferir das do leitor. A Fitch pode obter acesso, periodicamente, a informacdes confidenciais
de elementos de planejamento futuro do emissor. Alguns elementos podem ter sido omitidos destas proje¢des, mesmo quando incluidos nas deliberagdes
internas da agéncia, sempre que a Fitch, a seu critério, considerar que os dados possam ser sensiveis em contextos comerciais, legais ou regulatérios. As
projecdes (assim como a integra deste relatério) séo produzidas estritamente de acordo com os disclaimers presentes no final deste documento. A Fitch pode
atualizar as projecoes em relatérios futuros, mas ndo assume responsabilidade em fazé-lo.

Fonte: Fitch Ratinas.
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A presente publicagdo ndo é um relatério de classificagdo de risco de crédito para os efeitos do
artigo 16 da Instrugéio CVM n°521/12.

Os ratings acima foram solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi
compensada pela avaliagdo dos ratings.

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE
ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITAGOES E
TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS, AS DEFINICOES E TERMOS DE USO
DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM WWW.FITCHRATINGS.COM.
0S RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS ESTAO PERMANENTEMENTE
DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE,
CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGA DE INFORMAGAO (FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE
E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE,
NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA".

Copyright © 2017 da Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd. e suas subsidiarias. 33 Whitehall St, NY, NY
10004.Telefone:

1-800-753-4824 (para chamadas efetuadas nos Estados Unidos), ou (001212) 908-0500 (chamadas fora dos
Estados Unidos). Fax: (212) 480-4435. Proibida a reproducdo ou retransmissédo, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter seus ratings, a Fitch conta com
informag@es factuais que recebe de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considera
confiaveis. A Fitch executa uma pesquisa razoavel das informagGes factuais de que dispbe, de acordo com
suas metodologias de rating, e obtém razoavel verificagdo destas informagdes de fontes independentes, na
medida em que estas fontes estejam disponiveis com determinado patamar de seguranga, ou em determinada
jurisdicdo. A forma como € conduzida a investigacdo factual da Fitch e o escopo da verificag&o de terceiros que
a agéncia obtém poder&o variar, dependendo da natureza do titulo analisado e do seu emissor, das exigéncias
e praticas na jurisdicdo em que o titulo analisado € oferecido e vendido e/ou em que o emitente esteja
localizado, da disponibilidade e natureza da informagdo publica envolvida, do acesso a administragcdo do
emissor e seus consultores, da disponibilidade de verificacoes pré-existentes de terceiros, como relatérios de
auditoria, cartas de procedimentos acordadas, avaliagdes, relatérios atuariais, relatorios de engenharia,
pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros, disponibilidade de fontes independentes e
competentes de verificagdo, com respeito ao titulo em particular, ou na jurisdigdo do emissor, em especial, e a
diversos outros fatores. Os usuérios dos ratings da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigagao
factual aprofundada, nem qualquer verificac@o de terceiros podera assegurar que todas as informacdes de que
a Fitch dispGe com respeito a um rating serdo precisas e completas. Em Ultima instancia, o emissor e seus
consultores sdo responsaveis pela precisdo das informacdes fornecidas a Fitch e ao mercado ao disponibilizar
documentos e outros relatérios. Ao emitir seus ratings, a Fitch é obrigada a confiar no trabalho de especialistas,
incluindo auditores independentes, com respeito as demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings sdo naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e
predicdes sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser confirmados como fatos. Como
resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os ratings podem ser afetados por condigées ou
eventos futuros ndo previstos na ocasiao em que um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatério sdo fornecidas "tal como se apresentam”, sem que oferegcam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinido se apoia em
critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch. Os ratings sao,
portanto, resultado de um trabalho de equipe na Fitch, e nenhuma classificagéo é de responsabilidade exclusiva
de um individuo, ou de um grupo de individuos. O rating ndo cobre o risco de perdas em funcédo de outros
riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente mencionado. A Fitch nédo
participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sdo de autoria compartilhada. Os
profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboracéo, mas ndo séo isoladamente
responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes séo divulgados apenas para fins de contato. Um
relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui 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 modificados ou retirados a qualquer tempo, por qualquer razéo, a critério exclusivo
da Fitch. A agéncia nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer espécie. Os ratings nao
constituem recomendacdo de compra, venda ou retencdo de qualquer titulo. Os ratings ndo comentam a
corre¢cdo dos precos de mercado, a adequacdo de qualquer titulo a determinado investidor ou a natureza de
isengdo de impostos ou taxacdo sobre pagamentos efetuados com respeito a qualquer titulo. A Fitch recebe
pagamentos de emissores, seguradores, garantidores, outros coobrigados e underwriters para avaliar os
titulos. Estes pre¢os geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o equivalente em moeda local
aplicavel) por emissdo. Em certos casos, a Fitch analisar4 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 atribui¢&o, publicacdo ou dissemina¢do de um rating pela Fitch ndo
implicard consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como especialista, com respeito a qualquer
declaragdo de registro submetida mediante a legislacéo referente a titulos em vigor nos Estados Unidos da
América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gré-Bretanha ou a legislacdo referente a
titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da publicagdo e distribuicdo por
meios eletronicos, a pesquisa da Fitch podera ser disponibilizada para os assinantes eletronicos até trés dias
antes do acesso para 0s assinantes dos impressos.
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