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Fitch Atribui Rating 'A-(bra)' a Proposta de 6% Emiss&o de
Debéntures da Saneago

Fitch Ratings-Rio de Janeiro-21 August 2019: A Fitch Ratings atribuiu o Rating Nacional de Longo Prazo 'A-
(bra)' (A menos (bra)) a proposta de sexta emisséo de debéntures da Saneamento de Goias S.A. (Saneago),
com vencimento final em cinco anos. Os recursos da proposta de emissao, no montante de até BRL140
milhdes, em série Unica, de espécie quirografaria e com garantia real de recebiveis, serdo usados para
financiar o Programa de Demiss&o Voluntaria (PDV) e reforgar o capital de giro da companhia. A Fitch
classifica a Saneago com o Rating Nacional de Longo Prazo 'A-(bra)' (A menos (bra)), Perspectiva Estavel. A
relacdo completa dos ratings encontra-se ao final deste comunicado.

O rating da Saneago reflete a visdo da Fitch de que a empresa sera capaz de elevar a rentabilidade de seu
negocio de saneamento basico, trazendo sua margem de EBITDA para o patamar de 25% a partir de 2020,
com captura de eficiéncia operacional proveniente dos esforcos para controle de custos, aumento de
produtividade e gradual crescimento de volumes faturados. A analise também incorpora a expectativa de
manutencao de baixa a moderada alavancagem e de satisfatéria flexibilidade financeira, o que é importante
para reduzir os riscos de refinanciamento e suportar o esperado aumento dos investimentos e o fluxo de caixa
livre (FCF) negativo nos préximos trés anos.

A Saneago se beneficia do baixo risco de negdcios do setor de saneamento basico brasileiro, um servigo
essencial a populagao, cuja demanda se mostra mais resiliente que a de outros setores da economia. A
empresa detém posicao quase monopolista na prestacao de servigos de fornecimento de agua tratada e de
coleta e tratamento de esgoto em sua area de atuacao, que compreende a maior parte do Estado de Goias.
Por outro lado, a andlise é negativamente impactada pela expectativa de manutencéo de fraco perfil de
liquidez. A classificagdo considera, ainda, o risco politico da Saneago, inerente a seu controle publico, com
potenciais mudancas de administragado e estratégia apds cada eleigao e possiveis intervengdes nas decisdes
da companhia.

As premissas da Fitch assumem manutengao da carteira de municipios onde a Saneago atua, principalmente
de seu principal contrato, com o municipio de Goiania, que vence em 2023. A companhia considera a
renovacgao do contrato um objetivo prioritario. O risco hidrolégico é caracteristico do setor e tem sido
gerenciavel. As praticas de governancga corporativa da Saneago sao satisfatorias frente 8 média das empresas
do setor analisadas pela Fitch e ndo afetam sua classificacao.

A Perspectiva Estavel do rating reflete a estimativa da Fitch de que os fortes fundamentos da industria de
saneamento basico brasileiro permanecerao preservados a médio prazo e que a Saneago mantera robusto
perfil financeiro, com operagdes resilientes em diversos municipios com contratos de longo prazo. A
Perspectiva também contempla o risco regulatério moderado do setor. O cenario-base da Fitch n&o incorpora
alterac&o na capacidade de geracao operacional de caixa da companhia em decorréncia de mudangas no
marco regulatério ou de potenciais alteragbes em seu controle acionario.

Principais Fundamentos dos Ratings



Riscos Reduzidos do Negdcio e do Setor: A Saneago se beneficia da resiliéncia de sua demanda, mesmo em
cenarios macroecondmicos adversos, pois presta um servico essencial a seus clientes e opera com contratos
de longo prazo, o que reforga a previsibilidade de sua geragao operacional de caixa. A companhia tem
implementado reajustes de tarifa adequados, mantendo o equilibrio econémico-financeiro de seus contratos de
concessao/programa, apesar do ambiente regulatério em desenvolvimento.

Recuperacao das Margens de EBITDA: A Fitch estima que a Saneago apresentara EBITDA anual médio de
BRL569 milhdes em 2019-2021 — sendo de BRL486 milhdes, com margem de 22%, em 2019, impactado por
despesas néo recorrentes. A margem de EBITDA deve se elevar para 25% a partir de 2020, em decorréncia
da expectativa de melhora da eficiéncia operacional e do maior controle das despesas com pessoal, entre
outras agdes. A margem, no entanto, permanece inferior a dos principais pares da empresa. O calculo da
margem de EBITDA exclui a receita e o custo de construgdo das demonstracdes contabeis. A Saneago
registrou EBITDA de BRL474 milhdes no periodo de 12 meses encerrado em junho de 2019, com margem de
22%.

FCF Pressionado: A Fitch estima que a Saneago apresentara FCF negativo em torno de BRL350 milhdes por
ano em 2019 e 2020, devido, principalmente, a retomada do maior volume de investimentos, que devem
totalizar BRL980 milhdes no biénio. Como fator atenuante, o fluxo de caixa das operagdes (CFFO) deve se
beneficiar de maiores volumes faturados, de reajustes tarifarios e da melhora da eficiéncia operacional. Pelas
projecdes da agéncia, o crescimento médio anual do volume faturado de dgua e esgoto sera de 0,7% e de
3,3%, respectivamente, entre 2019 e 2020, impulsionado pelo aumento do numero de conexdes. No periodo
de 12 meses encerrado em junho de 2019, o CFFO atingiu BRL144 milhdes, pressionado pela maior
necessidade de capital de giro — decorrente, sobretudo, da inadimpléncia de clientes do setor publico —,
enquanto o FCF ficou negativo em BRL96 milhdes.

Alavancagem Financeira Baixa a Moderada: A Fitch estima que a alavancagem financeira liquida da Saneago
ficara na faixa de 2,3 vezes a 2,9 vezes de 2019 a 2022 (com indice de 2,3 vezes em 2019). A agéncia
acredita que a empresa administrara seu perfil financeiro em patamares fortes para o rating atual, ao mesmo
tempo em que investe 0 necessario no crescimento de suas atividades. Ao final de junho de 2019, as relacdes
divida total/EBITDA (2,1 vezes) e divida liquida/EBITDA (1,9 vez) representavam melhora frente aos indices
registrados nos ultimos trés anos.

Possiveis Alteracdes Regulatorias: A Fitch ndo acredita que eventuais mudangas no ambiente regulatorio
impactarao de forma relevante as operagdes ou a geragao de fluxo de caixa da Saneago. As atuais discussdes
de diretrizes nacionais para o setor de saneamento basico podem facilitar o aumento da participagéao do setor
privado e fortalecer a capacidade de investimentos da industria. Atualmente, os participantes privados
respondem por cerca de 6% do mercado. No entender da agéncia, o aumento da participacao privada deve
prejudicar principalmente companhias publicas altamente ineficientes ou operadoras municipais locais —
cenario que nao se aplica a Saneago.

Resumo da Analise em Comparacdo Com os Pares

O perfil de crédito da Saneago € mais fraco que o de seus principais pares, Companhia de Saneamento do
Parana - Sanepar (Sanepar), Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo (Sabesp) e
Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa) — todas avaliadas com o Rating Nacional de Longo
Prazo 'AA(bra)' —, tendo em vista sua menor eficiéncia operacional, a expectativa de manutencao de maior
alavancagem financeira e os indicadores de liquidez mais baixos.

A margem de EBITDA da Saneago deve ficar na faixa de 22%-26% nos proximos anos, frente aos 40%-45%
da Sanepar, aos 35%-36% da Copasa e aos 40%-50% da Sabesp — esta favorecida por uma escala de
negocios maior. Em relagao aos indices divida liquida/EBITDA, a Fitch estima que a Saneago gerenciara este
indicador entre 2,3 vezes e 2,9 vezes, enquanto as demais devem continuar registrando indices abaixo de 2,0
vezes. Além disso, ao contrario dos trés pares, cuja relagéo caixa e aplicacées financeiras/divida de curto



prazo deve permanecer proxima ou acima de 1,0 vez, a Saneago tende a manter este indice abaixo de 0,5
vez.

Em termos acionarios, a Saneago e as demais empresas do setor enfrentam risco politico, decorrente de
controle publico estadual. Quanto ao ambiente regulatério, a Fitch considera o da Sabesp mais avancado que
o de seus pares. Para a agéncia, o risco hidrolégico da Saneago é gerenciavel e nao gerou historico relevante
de problemas no abastecimento de agua, ao contrario da Copasa e da Sabesp, que apresentaram restricao
hidrica recentemente. Em relagdo a Sanepar, porém, o risco hidrolégico da Saneago € ligeiramente superior, ja
que a primeira possui risco reduzido.

Principais Premissas
As principais premissas do cenario-base da Fitch para a Saneago incluem:

*Crescimento anual do volume faturado de agua de 0,5% em 2019 e de 0,9%, em média, em 2020-2021;
*Ampliagéo do volume faturado de esgoto de 3,3% (em linha com a média histérica);

*Reajuste tarifario de 5,79% a partir de julho de 2019, conforme autorizado pelo regulador, e em linha com a
inflacao nos anos seguintes;

*Pagamentos de dividendos equivalentes a BRL10 milhdes em 2019 e de 25% do lucro liquido nos anos
seguintes;

*Investimentos médios anuais de BRL473 milhdes até 2021.

Sensibilidades dos Ratings

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Agao de Rating Positiva
*Aumento das margens de EBITDA para mais de 30%, excluindo do célculo a receita e os custos de
construcgao;

*Fortalecimento do perfil de liquidez da companhia.

Desenvolvimentos Que Podem, Individual ou Coletivamente, Levar a uma Ac¢ao de Rating Negativa
«indice de alavancagem liquida ajustada acima de 4,0 vezes, de forma sustentada;

*Margem de EBITDA abaixo de 25%, em bases recorrentes;

*Aumento dos riscos de refinanciamento da companhia;

*Percepcéo, por parte da Fitch, de aumento do risco politico e/ou regulatério da empresa.

Liquidez

Fraca Liquidez: A Fitch acredita que a Saneago continuara reportando fraca liquidez nos proximos trés anos.
Historicamente, a companhia mantém a relagéo caixa e aplicagdes financeiras frente a sua divida de curto
prazo abaixo de 0,6 vez, com média de 0,4 vez em 2015-2018. Na opinido da agéncia, a Saneago se apoiara
em sua adequada flexibilidade financeira para realizar as rolagens necessarias e financiar o esperado FCF
negativo, podendo se beneficiar do atual cenario de prazos de vencimento mais longos e de custos financeiros
mais baixos.

A Saneago se favorece do acesso a linhas de crédito especificas para investimentos no setor de saneamento,
0 que mitiga seus riscos de refinanciamento. Os desembolsos de linhas de crédito ja contratadas para
investimentos em 2019/2020, estimados em cerca de BRL650 milhdes, e os recebiveis livres, correspondentes
a cerca de 25% do faturamento, também devem atenuar as pressodes na liquidez. Ao final de junho de 2019, o
caixa e as aplicacoes financeiras totalizavam BRL77 milhdes e representavam em torno de 36% da divida de
curto prazo da Saneago, de BRL216 milhdes. Na mesma data, a divida total era de BRL982 milhdes e
consistia, principalmente, de BRL296 milhdes em Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC);
BRL377 milhdes em debéntures; BRL132 milhdes em empréstimos de longo prazo com a Caixa Econémica
Federal; e BRL85 milhdes em financiamentos com o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).

RELACAO COMPLETA DAS ACOES DE RATING



A Fitch atribuiu o seguinte rating a Saneago:
-- Rating Nacional de Longo Prazo a proposta de sexta emissdo de debéntures, no montante de BRL140
milhdes, com vencimento final em cinco anos, 'A-(bra)' (A menos (bra)).

A Fitch classifica a Saneago com os seguintes ratings:
-- Rating Nacional de Longo Prazo 'A-(bra)' (A menos (bra)); Perspectiva Estavel;
-- Rating Nacional de Longo Prazo da quarta e da quinta emissdes de debéntures, 'A-(bra)' (A menos (bra)).

Contatos:

Analista principal

Gustavo Mueller

Diretor

+55 21 4503-2632

Fitch Ratings Brasil Ltda.

Av. Barao de Tefé, 27 - Sala 601 - Saude
Rio de Janeiro - RJ - CEP: 20220-460

Analista secundario
Leonardo Coutinho
Analista

+55 21 4503-2630

Presidente do comité de rating
Mauro Storino

Diretor sénior
+55-21-4503-2625

Data do comité de rating relevante: 31 de julho de 2019.
Resumo dos Ajustes nos Demonstrativos Financeiros:

-- Exclusédo da receita e dos custos de construcéo;
-- Caixa restrito referente a garantia de dividas ajustado como liquidez;
-- Exclusao, no célculo de EBITDA, da Provisdo para Desligamento Voluntario - PDV em 2019.

INFORMACOES REGULATORIAS:
A presente publicacado € um relatdrio de classificacao de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16
da Instrugdo CVM n° 521/12.

As informacoes utilizadas nesta analise sdo provenientes da Companhia de Saneamento de Goias S.A..

A Fitch adota todas as medidas necessarias para que as informagodes utilizadas na classificagao de risco de
crédito sejam suficientes e provenientes de fontes confiaveis, incluindo, quando apropriado, fontes de
terceiros. No entanto, a Fitch nao realiza servicos de auditoria € ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagdo ou confirmacgao independente das informagdes recebidas.

Histérico dos Ratings:

Saneago

Data na qual a classificagdo em escala nacional foi emitida pela primeira vez: 15 de outubro de 2001.
Data na qual a classificagao em escala nacional foi atualizada pela ultima vez: 1° de agosto de 2019.



A classificagao de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas, e o rating atribuido
nao foi alterado em virtude desta comunicacao.

]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 Formulario de Referéncia,
disponivel em sua pagina na Internet, no endereco eletrdnico:
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:015e95de-5c3f-41c8-b679-
b47388194d17/CVM_Form_Referencia_2018.pdf

Para informacdes sobre possiveis alteragdes na classificacao de risco de crédito veja o item: Sensibilidade dos
Ratings.

Informagdes adicionais estdo disponiveis em 'www.fitchratings.com' e em 'www.fitchratings.com/site/brasil'.

A Fitch Ratings foi paga para determinar cada rating de crédito listado neste relatério de classificagcao de risco
de crédito pelo devedor ou emissor classificado, por uma parte relacionada que nao seja o devedor ou 0
emissor classificado, pelo patrocinador ("sponsor"), subscritor ("underwriter"), ou o depositante do instrumento,
titulo ou valor mobiliario que esta sendo avaliado.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada
-- Metodologia de Ratings Corporativos (fevereiro de 2019);
-- Metodologia de Ratings em Escala Nacional (julho de 2018).

Relagcbes com a midia: Jaqueline Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55 21 4503 2623, O email
jaqueline.carvalho@thefitchgroup.com

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITACOES E TERMOS
DE ISENGCAO DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR ESSAS LIMITACOES E
TERMOS DE ISENGAO DE RESPONSABILIDADE:
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ALEM DISSO, AS DEFINICOES E OS
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITE PUBLICO DA AGENCIA, EM
WWW.FITCHRATINGS.COM. OS RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E METODOLOGIAS PUBLICADOS
ESTAO PERMANENTEMENTE DISPONIVEIS NESTE SITE. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH E AS
POLITICAS DE CONFIDENCIALIDADE, CONFLITOS DE INTERESSE; SEGURANGCA DE INFORMAGAO
(FIREWALL) DE AFILIADAS, COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES
TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SECAO "CODIGO DE CONDUTA". A FITCH PODE TER
FORNECIDO OUTRO SERVICO AUTORIZADO A ENTIDADE CLASSIFICADA OU A PARTES
RELACIONADAS. DETALHES SOBRE ESSE SERVICO PARA RATINGS PARA O QUAL O ANALISTA
PRINCIPAL ESTA BASEADO EM UMA ENTIDADE DA UNIAO EUROPEIA PODEM SER ENCONTRADOS NA
PAGINA DO SUMARIO DA ENTIDADE NO SITE DA FITCH.

Copyright © 2019 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 reprodugéo ou retransmissao, integral ou parcial, exceto
quando autorizada. Todos os direitos reservados. Ao atribuir e manter ratings e ao fazer outros relatérios
(incluindo informacdes sobre projec¢des), a Fitch conta com informagdes factuais que recebe de emissores e
underwriters e de outras fontes que a agéncia considera confiaveis. A Fitch realiza uma apura¢ao adequada
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das informacdes factuais de que dispde, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém razoavel
verificacao destas informacdes de fontes independentes, a medida que estas fontes estejam disponiveis com
determinado patamar de segurancga, ou em determinada jurisdicdo. A forma como é conduzida a investigagao
factual da Fitch e o escopo da verificagao de terceiros que a agéncia obtém poderao 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 que o emissor esteja localizado, da disponibilidade e natureza da informagéao
publica envolvida, do acesso a administracdo do emissor e seus consultores, da disponibilidade de
verificagdes pré-existentes de terceiros, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacdes, relatorios atuariais, relatérios 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 jurisdicao do emissor, em especial, e a diversos outros fatores. Os usuarios dos ratings e
relatérios da Fitch devem estar cientes de que nem uma investigacao factual aprofundada, nem qualquer
verificagao de terceiros podera assegurar que todas as informagdes de que a Fitch dispée com respeito a um
rating ou relatério serdo precisas e completas. Em ultima instancia, o emissor e seus consultores séo
responsaveis pela precisdo das informacoes 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 demonstragdes financeiras, e advogados, com referéncia a
assuntos legais e tributarios. Além disso, os ratings e as projecdes financeiras e outras informacgdes sdo
naturalmente prospectivos e incorporam hipéteses e premissas sobre eventos futuros que, por sua natureza,
nao podem ser confirmados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagdo sobre fatos atuais, os
ratings e as projecdes podem ser afetados por condigdes ou eventos futuros n&o previstos na ocasido em que
um rating foi emitido ou afirmado.

As informacdes neste relatério sdo fornecidas "tais como se apresentam”, sem que oferecam qualquer tipo de
garantia. Um rating da Fitch constitui opinido sobre o perfil de crédito de um titulo. Esta opinidao e os relatorios
se apoiam em critérios e metodologias existentes, que sdo constantemente avaliados e atualizados pela Fitch.
Os ratings e relatorios 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 funcgao de outros riscos que ndo sejam o de crédito, a menos que tal risco esteja especificamente
mencionado. A Fitch ndo participa da oferta ou venda de qualquer titulo. Todos os relatérios da Fitch sédo de
autoria compartilhada. Os profissionais identificados em um relatério da Fitch participaram de sua elaboragéo,
mas nao sao isoladamente responsaveis pelas opinides expressas no texto. Os nomes sao divulgados apenas
para fins de contato. Um relatério que contenha um rating atribuido pela Fitch ndo constitui um prospecto, nem
substitui as informacgdes 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 nao oferece aconselhamento de investimentos de qualquer
espécie. Os ratings ndo constituem recomendacao de compra, venda ou retencao de qualquer titulo. Os
ratings ndo comentam a corregcédo dos precos de mercado, a adequagao 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 os titulos. Estes pregos geralmente variam entre USD1.000 e USD750.000 (ou o
equivalente em moeda local aplicavel) por emissao. 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 atribuicdo, publicacdo ou disseminacéo de um
rating pela Fitch ndo implicara consentimento da Fitch para a utilizagdo de seu nome como especialista, com
respeito a qualquer declaracao de registro submetida mediante a legislagao referente a titulos em vigor nos
Estados Unidos da América, a Lei de Servigos Financeiros e Mercados, de 2000, da Gra-Bretanha ou a
legislacao referente a titulos de qualquer outra jurisdigdo, em particular. Devido a relativa eficiéncia da
publicacao e distribuicdo por meios eletronicos, o relatério da Fitch podera ser disponibilizada para os
assinantes eletrdnicos até trés dias antes do acesso para os assinantes dos impressos.



Para a Australia, Nova Zelandia, Taiwan e Coreia do Sul apenas: A Fitch Australia Pty Ltd detém uma licenga
australiana de servicos financeiros (licenga AFS n°337123.), a qual autoriza o fornecimento de ratings de
crédito apenas a clientes de atacado. As informagbes sobre ratings de crédito publicadas pela Fitch ndo se
destinam a ser utilizadas por pessoas que sejam clientes de varejo, nos termos da Lei de Sociedades
(Corporations Act 2001).

POLITICA DE ENDOSSO - A abordagem da Fitch em relago ao endosso de ratings, de forma que os ratings
produzidos fora da UE possam ser usados por entidades reguladas dentro da UE para finalidades regulatdrias,
de acordo com os termos da Regulamentagdo da UE com respeito as agéncias de rating, podera ser
encontrada na pagina Divulgac¢des da Regulamentagao da UE (EU Regulatory Disclosures) no enderecgo
eletrbnico www.fitchratings.com/site/regulatory. Ao status de endosso de todos os ratings Internacionais é
informada no sumario da entidade de cada instituicao classificada e nas paginas de detalhamento da
transacao de todas as operacdes de finangas estruturadas, no website da Fitch. Estas publicacbes sao
atualizadas diariamente.

Metodologia Aplicada

Metodologia de Ratings Corporativos (pub. 19 Feb 2019)

Metodologia de Ratings em Escala Nacional (pub. 17 Aug 2018)

Divulgacbes adicionais
Solicitation Status
Politica de endosso

ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE
READ THESE LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING
DEFINITIONS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC
WEB SITE AT WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES
ARE AVAILABLE FROM THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY,
CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT POLICIES
AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE.
DIRECTORS AND SHAREHOLDERS RELEVANT INTERESTS ARE AVAILABLE AT
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH MAY HAVE PROVIDED ANOTHER
PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATED ENTITY OR ITS RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS
SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY
CAN BE FOUND ON THE ENTITY SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE.
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