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Janauba Transmissora de Energia Elétrica S.A.

Andlise de crédito

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

Indicadores

ICSD 2,7x 2,6x 2,4x 1,9x 1,5x 1,5x
O&M / km (R$ 000)’ 247 256 265 27,55 285 29,6
Capex de manutencéo / RAP ? - - 11%  1,5% 15% 1,5%
R$ (milhdes)

Receita liquida 190 212 220 226 236 244
CFADS? 122 183 187 193 199 207

'Gastos com operacdo e manutencdo por quilémetro de linha; ? Receita anual permitida; *CFADS: Caixa disponivel para o servico
da divida

Resumo

O perfil de crédito da Janatba Transmissora de Energia Elétrica S.A. (“Janauba” ou “Projeto”) reflete
seu perfil de receitas estavel e previsivel, baseado em disponibilidade. Também incorpora a elevada
diversificacdo da base de contrapartes contratuais do Projeto, o longo prazo remanescente do
contrato de concessao, a baixa complexidade das operacdes e a ampla experiéncia do patrocinador
no setor de transmissao.

O Projeto apresenta fluxo de caixa robusto para fazer frente as amortiza¢des previstas na 12 emisséo
de debéntures (R$224 milhdes) e 22 emissdo de debéntures (R$575 milhdes). O indice médio de
cobertura do servi¢o da divida (ICSD) do Projeto, no cendrio base da Moody's Local é de 1,74x entre
2025-2044, periodo em que a maior parte da divida sera amortizada.

Os ratings atribuidos as 12 e 22 emissdes de debéntures do Projeto também consideram o nivel de
suporte provido por sua unica acionista, a Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. (TAESA,
AAA br estavel). As debéntures da 12 e 22 emissdo beneficiam-se de garantia corporativa da TAESA
até o vencimento.

Figura 1: ICSD médio de 1,74x no cenario base da Moody's entre 2025-2044
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Pontos fortes de crédito

»  Patrocinador com perfil de crédito robusto e ampla experiéncia no setor de transmissao

»  Fortes indicadores de crédito durante a fase de operacdo, dada a natureza estavel das receitas e baixa complexidade técnica do
projeto

Desafios de crédito

»  Projeto com pouco histérico operacional

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a estrutura da transagdo e seu fluxo de receita estavel e previsivel, a base de disponibilidade de acordo com
a estrutura contratual, a baixa complexidade das opera¢des e ICSDs médios de 1,74x no cendrio-base da Moody's durante o periodo no
qual a maior parte do principal é amortizado (2025-2044).

Fatores que poderiam levar a uma elevac¢do dos ratings

Os ratings estdo no patamar mais alto da escala e portanto ndo pode ser elevados.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os rating podem ser rebaixados se o ICSD de longo prazo do projeto ficar abaixo de 1,30x, caso as despesas operacionais, de manutencdo
e administrativas do projeto figuem muito acima do esperado, por exemplo. Também poderd sofrer pressdo negativa mediante
deterioracdo da qualidade de crédito da TAESA, como garantidora.

Perfil
Perfil do projeto

A Janauba é uma sociedade de propésito especifico controlada integralmente pela Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. (TAESA,
AAA br estavel) e criada exclusivamente para a construcao e, subsequentemente, operacao e manutencdo da (i) linha de transmiss&o
Pirapora 2 — Janauba 3 de 238 quildmetros (km) e 500Ky; (i) linha de transmissdo Bom Jesus da Lapa Il — Janauba 3 de 304 km e 500Kv;
e (iii) subestagao Janadba 3 de 500Kv (lote 015/2017 — ANEEL). O Projeto também inclui obras de constru¢do nas subestacdes Pirapora
2 e Bom Jesus da Lapa Il de forma a acomodar a entrada em opera¢do das novas linhas de transmissdo. O Projeto localiza-se entre 18
municipios nos estados brasileiros de Minas Gerais e Bahia. O investimento realizado foi de aproximadamente R$950 milhdes, gerando
uma eficiéncia de 18% em relacdo ao investimento previsto pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica ("ANEEL").

Com previsao de inicio das operacdoe em fevereiro de 2022, a TAESA conseguiu antecipar o fim da constru¢do do Projeto em 5,5 meses,
concluindo a energizacéo total de seu empreendimento em setembro de 2021. As fontes de financiamento consistira em duas emissdes
de debéntures e injecdo de capital da TAESA. O perfil de geracdo de fluxo de caixa do projeto devera ser altamente estavel e previsivel,
resultante das Receita Anual Permitida (RAP) de RS 233,8 milhdes (ciclo 2022-2023) com base na disponibilidade das linhas de
transmissdo e, portanto, livres de risco de volume.

Perfil do patrocinador

A TAESA é uma das maiores companhias privadas de transmissdo de energia elétrica no Brasil com receitas regulatérias de
aproximadamente RS 3,45 bilhdes para o ciclo 2021/2022. A TAESA opera e mantém em torno de 14 mil km de linhas de transmisséo
de alta tensdo (230 a 525Kv) no Brasil, por meio de 40 concessdes de longo prazo.

Atualmente, a TAESA é composta de dez concessdes (TSN, Novatrans, ETEO, GTESA, PATESA, Munirah, NTE, STE, ATE e ATE Il), onze
investidas integralmente (Ananai, Brasnorte, ATE IlI, Sdo Gotardo, Mariana, Miracema, Janauba, Sant'Ana, Sao Jodo, S&o Pedro e Lagoa
Nova) e detém participacdes em outras 19 concessdes (ETAU, Transmineiras e Grupos AIE e TBE). Dentre as concessdes do portfélio da
companhia, trés estdo em fase de construgdo, sendo elas: Ananai, Paraguacu e Ivai.

Em 30 de junho de 2022, a TAESA venceu o lote dez no Leildo de Transmissdo n® 01/2022 da ANEEL, com investimentos estimados de
R$243 milhdes e RAP vencedora de R$18,79 milhdes, o que representa um desagio de 47,96%. A linha de transmissé&o arrematada possui
92,7 Km no estado de Santa Catarina.
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A TAESA é uma empresa de capital aberto controlada pela Companhia Energética de Minas Gerais — CEMIG e pela Interconexion Eléctrica
S.A. E.S.P - Brasil (ISA Brasil), que detém 36,97% e 26,03% do capital total da companhia, respectivamente. Os 37% remanescentes das
acdes estdo em circulagdo e sao negociados na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3", AAA br, Estavel).

Consideragdes estruturais

As debéntures da 12 emissao sao seniores e, a partir da formalizagdo feita em outubro de 2020, passaram compartilhar as garantias reais
concedidas as debéntures da 22 emissao, incluindo (i) penhor das acdes; (ii) alienacdo fiduciaria da totalidade das a¢ées de Janadba e;
(iii) cessao fiduciaria dos direitos creditérios gerados pelo projeto. As documentages das debéntures incluem provisdes para uma cascata
de pagamentos, com recebiveis futuros sendo coletados em uma conta centralizadora, e define de maneira clara o funcionamento das
contas de pagamento para o servico da divida, que deve ser integralmente preenchida 30 dias antes do pagamento de principal e juros.

A estrutura das dividas inclui clausulas de vencimento antecipado ndo automatico que impdem condi¢des restritivas adicionais para
prote¢do dos credores, tais como (i) limitagdo de endividamento adicional no valor de R$200 milhdes; (i) restri¢des para realizacao de
mutuos dentro do grupo econdmico; e (iii) mudanca de controle direto e indireto dos principais acionistas da TAESA: Cemig e ISA Brasil.
Com base nos termos das garantias, as debéntures e a divida da TAESA possuem clausulas de inadimpléncia cruzada (cross-default).

Principais consideracdes de crédito
Expectativa de geracdo de fluxo de caixa robusta para a fase operacional

Em outubro de 2016, Janauba venceu o leildo de concessdo do governo federal para construir, operar, e manter ativos de transmissdo
por um periodo de 30 anos, contados a partir de fevereiro de 2017. Antecipou o inicio suas operagdes em setembro de 2021, antes do
prazo estabelecido no contrato de concessdo para fevereiro de 2022. A antecipacao foi benéfica, pois ndo alterou o prazo final de
vencimento da concessdo, gerando receitas adicionais para a companhia.

A Receita Anual Permitida (RAP) para o ciclo 2022-2023 esta estabelecida em RS 233,8 milhdes. A RAP é reajustada pela variacdo do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), anualmente. As receitas sofrem deducées em caso de indisponibilidade ou restricao de
capacidade operacional. No entanto, a dedu¢do méxima para um periodo continuo de doze meses da ocorréncia da indisponibilidade
estd restrita a 12,5% da RAP. A receita esta sujeita a uma revisdo tarifaria a cada cinco anos. Nos anos cinco, dez, e 15, a tarifa serd
revisada de forma a refletir a variagdo do custo de capital de terceiros, de acordo com os parametros e a férmula embutida no contrato
de concessao.

A primeira revisdo tarifaria do Projeto esta prevista para julho de 2022. Esperamos uma revisdo na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP),
definida no inicio do contrato em 7,50% ao ano e atualmente em 7,01%. No entanto, entendemos que o impacto potencial de uma
reducdo no custo de capital de terceiros na tarifa é pequeno, devido & premissa de estrutura de capital teorica fixa assumida no contrato
de concessdo para fins do calculo da taxa de retorno. A estrutura de capital tedrica assume apenas 20,7% de dividas de terceiros em
comparagdo com 83,3% da estrutura de capital prevista do projeto.

Perfil de contrapartes diversificado, com incentivos para pagamentos tempestivos

As empresas de transmissdo sao remuneradas por todos os participantes do Sistema Interligado Nacional (SIN), através de contribuicées
arrecadadas pelo Operador Nacional do Sistema (ONS) que centraliza a cobranga, a arrecadacdo e o controle sobre o sistema de garantias
financeiras para os pagamentos advindos dos geradores, distribuidores e consumidores de atacado. Consideramos que o risco de crédito
de contraparte é mitigado por: (i) ampla diversificacdo dos clientes finais, incluindo mais de 900 contrapartes individuais, (ii) o sistema
de garantias financeiras que inclui cartas de fianca bancaria ou depésitos em caixa cobrindo antecipadamente dois meses de pagamentos,
e (iii) os incentivos para pagamento pontual pelo risco de suspensdo de servico em casos de inadimpléncia.

Baixo complexidade das operacdes

Consideramos a operacao de linhas de transmissdo como um processo de baixa complexidade. A tecnologia de operacao para linhas de
500 kV é padréo para o Brasil. A TAESA tem experiéncia significativa na operacdo de linhas de transmissao e subesta¢des. Em geral, as
grandes empresas de transmissao do pais carregam histérico de niveis de disponibilidade proximos a 100%. Em 2021, a TAESA reportou
taxa média consolidada de disponibilidade das linhas de transmisséo de 99,9%, superior a média dos pares regionais. No cendrio base
de rating de Janauba, assumimos conservadoramente um fator médio de indisponibilidade econémica de 2,5% para o horizonte da
€ONCessao.
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Figura 2: A TAESA mantém elevados niveis de disponibilidade para suas concessdes operacionais
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As despesas de operacdo e manutencado sdo estimadas em cerca de 50% das despesas totais, com despesas gerais e administrativas
estimadas em 15%. No cenério base da Moody's Local, assumimos despesas totais de aproximadamente 24.700 (R$/km) no primeiro
ano de operagdo, o que estd moderadamente mais elevado que a média no portfélio consolidado de concessdes da TAESA de 20.430
(R$/km). Neste cenario, as proje¢des para o projeto apresentam margem EBITDA esperada de 91%, o que se compara favoravelmente a
outros projetos de transmissdo (normalmente entre 80% e 90%). A companhia informa que o projeto beneficia-se de ganhos de escala
e sinergias com outros projetos do portfolio da TAESA. As operagBes serdo geridas e monitoradas através do centro de operagdes em
Brasilia e da base administrativa no Rio de Janeiro.

Capex de manutencdo baixo

Para a fase operacional, o orcamento de investimento em manutencao é estimado em 1,5% das receitas liquidas anuais a partir de 2025.
Estes montantes referem-se a reposicdo de equipamentos e pequenas pegas ao longo da linha de transmissdo, equipamentos de
protecdo, sistemas digitais, e equipamentos de telecomunicacéo.

Incentivos fiscais

Em novembro de 2018, foi reconhecido o direito ao beneficio fiscal conferido pela Superintendéncia do Desenvolvimento do Nordeste -
SUDENE com duracdo de dez anos, a contar da entrada em operacdo do empreendimento, iniciada em setembro de 2021, que
representam uma reducdo de 75% do imposto de renda devido na exploracdo das concessdes de transmissdo. Estimamos que neste
periodo o beneficio represente um valor superior a RS 200 milhdes em redugdo de impostos de Janatba.

Métricas de crédito robustas

O projeto foi licitado ao final de 2016, durante um periodo de maior restricdo econdmica e incerteza politica no pais, portanto foi
outorgado com um desconto de apenas 13,06% sobre a receita anual maxima estabelecida para a oferta, que é consideravelmente
menor que a média dos descontos observados em leildes mais recentes, que atingiram 60%. Consequentemente, os indicadores
econdmicos do projeto sdo muito atrativos em relacdo a outros projetos de transmissdo. O ICSD esperado é superior a 1,7x para a média
do periodo entre 2025 e 2044, quando a maior parcela do principal é amortizada. O cronograma de amortizacdo estabelecido prevé
baixa desalavancagem nos primeiros cinco anos da operacdo, proporcionando ICSDs muito altos e permitindo que a empresa distribua
dividendos significativos. Em nosso cendrio-base, o projeto mostra ICSDs médios de 2,40x entre 2022 e 2024, 1,66x entre 2025 e 2035
e 1,83x entre 2036 e 2044.
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Figura 3: Curva de amortiza¢cdo combinada das dividas de Janatba
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Fonte: Moody'’s Local Brasil

Consideragdes social-ambientais e de governanga (ESG)

Ambiental

Janatba € um projeto de infraestrutura relevante para o Sistema Interconectado Nacional (SIN), o qual permite a conexdo de novas
fontes de geragdo de energia renovavel no nordeste do pais para suprir a demanda crescente na regido sudeste. O risco de transi¢do de
carbono da Janauba é baixo, por ser um projeto exclusivamente focado no setor de transmissdo de energia, sem exposicao a ativos de
geracao.

As consideragdes sociocambientais do projeto estdo em conformidade com a legislacdo local vigente e, na nossa opinido, os riscos estdo
adequadamente mitigados. Os servicos ambientais séo realizados por uma empresa terceirizada. O empreendimento possui todas as
Licencas e Autoriza¢des necessarias para suas operagoes.

Social

Como provedora de acessos a servicos basicos de eletricidade e em linha com a nossa visdo para este setor, consideramos que Janauba
tem exposicdo moderada a riscos sociais e demograficos, como por exemplo, exposicdo a intervencdes politicas ou regulatorias. No
entanto, dado o modus operandi do setor de transmissdo, sem exposicdo a riscos de volume e com ajustes anuais de tarifas por inflagao,
entendemos que o Projeto estd menos exposto a riscos sociais do que as distribuidoras de energia, por exemplo.

Governanga

Janauba segue os padrdes de governanca corporativa da TAESA, a qual é listada na B3 no Nivel 2 de Governanca Corporativa da B3.
Observamos, porém, que a auséncia de um acordo formal de operagdo e manutencao entre a TAESA e Janauba reduz a visibilidade sobre
o orcamento de custos e despesas operacionais entre partes relacionadas. Consideramos que o risco de governanca é moderado para o
Projeto.

Andlise de liquidez

O cronograma de amortizacdo das dividas foi esculpido de forma que o fluxo de caixa do projeto acomode com folga os pagamentos de
principal e juros. Além disso, a estrutura de project finance, com as dividas totalmente amortizaveis mitiga o risco de refinanciamento.
As definicdes presentes na escritura das debéntures da 22 emissdo contemplam restri¢do para distribuicdo de dividendos acima do
minimo exigido por lei, de 25% dos lucros, caso o ICSD fique abaixo de 1,2x em base anual. Observamos que o projeto apresenta folga
satisfatoria para manutencdo do indice minimo do ICSD de 1,2x, calculado conforme as defini¢des da escritura, em cenarios alternativos
considerando estresse de indisponibilidade operacional e aumento de custos. Por outro lado, as estruturas contemplam uma conta
reserva para o servico da divida de apenas um més e ndo contém conta reserva para operacao e manutengao. Portanto, consideramos a
estrutura de liquidez para o servico da divida no projeto sendo relativamente mais fraca para os debenturistas.
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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 classificacdes de risco de crédito.
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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 E 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 confidveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou
mecanico, bem como outros fatores, a informacdo contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for.
A MOODY'S adota todas as medidas necessarias para que a informagdo utilizada para a atribui¢do de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a
MOODY’S considera confidveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo presta servicos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar
ou confirmar, de forma independente, as informacoes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagao de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou
relacionados com a informagdo aqui incluida ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagdo, mesmo que a MOODY'S ou os seus administradores, membros dos 6rgaos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licencas 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 ndo seja objeto de um rating
de crédito especifico atribuido pela MOODY'S.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'’S e seus administradores, membros dos 6rgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores ndo aceitam
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatorios, 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 6rgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas ou fornecedores, decorrentes ou
relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informacao.

AMOODY'S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUACAO A
QUALQUER FIM ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIACAO, 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 obrigagdes 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 avalia¢do de ratings
de crédito e servicos prestados por esta agéncia, honorarios que poderdo 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. Sdo incluidas
anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — 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 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 serd feita nos termos da Licenga para Servicos 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 usudrio declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ird, nem a
entidade que representa ird, 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
Societdria Australiana de 20071. O rating de crédito da Moody's € uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigacao de divida do emissor e ndo diz respeito as a¢des do
emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para o Japao: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ 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
Organizagdo de Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSF) sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito
N&o-NRSRO sdo atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacdo sujeita aos ratings de crédito ndo serd 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 Servicos Financeiros do Japdo (“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 obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas
locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo
de qualquer rating de crédito, pagar @ MJKK ou MSF) (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde
JPY125.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

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