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Comunicado de Acao de Rating

Moody's Local afirma rating da Inspirali e atribui AA.br a
proposta de sua 22 Emissao de Debéntures; perspectiva

estavel
Comunicado de A¢do de Rating

SAO PAULO, 17 DE MAIO DE 2024

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco Ltda. ("Moody’s Local") afirmou hoje
o Rating de Emissor AA.br da Inspirali Educac¢@o S.A. (“Inspirali” ou “Companhia”). Ao
mesmo tempo, atribuiu o rating AA.br & proposta da 22 Emisséo de Debéntures da Inspirali.
A perspectiva é estavel.

As debéntures serdo simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografaria a ser
convolada em espécie com garantia real, com garantia fidejusséria adicional. O valor total
da emissao proposta sera de R$ 2 bilhdes, em série Unica, com vencimento final em maio
de 2029. Os recursos serdo destinados para o pagamento da totalidade das debéntures da
12 Emisséo (cerca de R$ 1,5 bilhdo) e refor¢co de caixa da Companhia.

O rating atribuido as debéntures é baseado em documentagao preliminar. A Moody's Local
ndo antecipa alteracdes relevantes nas principais condicbes das debéntures. Caso as
condi¢des de emissdo e/ou documentacao final sejam diferentes das originais enviadas e
revisadas pela agéncia, a Moody's Local avaliard o possivel impacto que essas alteracdes
podem causar nos ratings e agird em conformidade.

Emissor Instrumento Rating Perspectiva
Rating de Emissor AA.br

Inspirali Educacao S.A. Estavel
22 Emissao de Debéntures AA.br

FUNDAMENTOS DO(S) RATING(S)

A afirmagdo do rating da Inspirali reflete a manutencdo dos fortes vinculos com sua
controladora, Anima Holding S.A. (“Anima” ou “Controladora”, AA.br estavel). Ainda, perfil
de crédito incorpora seu solido perfil de negécios, se posicionando como vice-lider do
fragmentado mercado de graduacdo privada para cursos de medicina, moderada
abrangéncia geografica e portfélio de marcas regionais fortes e reconhecidas. Seu modelo
de negocios é beneficiado pelos sdélidos fundamentos do defensivo mercado de graduacéo
médica, que garantem elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa. O rating
também incorpora a expectativa de manutencéo de fortes niveis de rentabilidade, métricas
de crédito e perfil de liquidez. Por outro lado, o rating incorpora a alta exposi¢do a um Unico
segmento, e a estrutura societaria complexa que acrescenta opacidade a analise das
demonstrac¢@es financeira da Companhia.

Instituida em 2019, como a vertical de medicina da Anima, a Inspirali se beneficia de sua
sdlida posigdo competitiva como a segunda maior instituicdo de ensino superior (“IES”)
privada em namero de assentos de graduacdo de medicina, com cerca de 1,8 mil vagas,
correspondendo por cerca de 6% do total de vagas oferecidas por instituices privadas. O
segmento de graduagdo conta com uma base de 12,0 mil alunos e representa cerca de 95%
de sua receita liquida. Sua escala tem sido conquistada tanto pela via inorganica, sendo o
Gltimo movimento mais relevante realizado por sua Controladora a aquisicdo dos ativos
brasileiros de educacao da Laureate Education, Inc. (“Laureate”) em 2021; como pela via


mailto:rafael.sommer@moodys.com
mailto:patricia.maniero@moodys.com

p)
MOODYS Brasil

LOCAL

organica, diante da maturacéo das vagas de graduacé&o dos cursos de medicina, o que pode
ser traduzido em uma adigdo de até 1,6 mil alunos a sua atual base total. Ainda pendente
de aprovacdes, a base de alunos de graduacéo pode alcancar 15 mil.

Adicionalmente, a Companhia dispde de cursos de pds-graduacao lato sensu e cursos de
aperfeicoamento profissional em seu segmento Lifelong Learning, que compreendem a 3,4
mil alunos e representam cerca de 5% de sua receita liquida. Este segmento foi
impulsionado pela aquisicdo do IBCMED Servigos de Educagido S.A. (IBCMED”), uma
plataforma digital que oferece cursos de po6s-graduacdo lato sensu em mais de 30
especialidades e subespecialidades médicas em todos os estados brasileiros.

Atualmente, a Companhia opera 15 campi sob nove marcas em cinco estados distintos —
Santa Catarina, S&o Paulo, Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Norte. Diante de um
regionalizado mercado e forte reconhecimento de suas marcas, atualmente a Companhia
se posiciona entre a principal ou uma das principais instituicbes em suas diferentes pracas
de atuagdo. A Moody’s Local considera que sua concentragdo nos cursos de medicina e alta
exposicdo a questdes regulatérias € parcialmente mitigada pela moderada abrangéncia
geografica, portfélio de marcas regionais fortes e reconhecidas, bons indicadores de
gualidade, margens acima da média do setor de educagédo e perspectivas positivas para o
setor de educacao médica.

Os cursos de medicina possuem margens mais elevadas quando comparadas a média do
setor de educacao, bem como maior previsibilidade de fluxo de caixa que se favorecem, por
exemplo, dos baixos indices de evasdo e de inadimpléncia. Estimamos que a rentabilidade
da Inspirali, considerando apenas o resultado de medicina, sera fortalecida a medida que
seus cursos maturem e haja maior diluicdo de custos e despesas. Adicionalmente, a melhora
da rentabilidade operacional, em conjunto com a queda gradual da taxa bésica de juros no
Brasil, devera contribuir para a expansao de sua margem liquida.

Com base nas demonstra¢ges contdbeis, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /
EBITDA) reduziu para 2,7x em 2023, quando comparada a 3,6x no ano anterior,
impulsionada principalmente pela melhora das margens operacionais. Concomitantemente,
sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) manteve tendéncia similar,
atingindo 1,6x em 2023, frente a 1,2x em 2022. Para os proximos 12 - 24 meses, esperamos
gue a Companhia opere com uma alavancagem bruta ajustada em torno de 2,5x - 3,0x, ao
considerar uma evolucao positiva da margem EBITDA para niveis proximos a 52% para o0s
cursos de medicina e uma divida bruta ajustada de cerca de R$ 3 bilhdes — dos quais R$ 2
bilhdes e R$ 1 bilhdo correspondem a nova emissdo proposta de debéntures e
arrendamento, respectivamente.

A Inspirali foi constituida inicialmente como uma sociedade néo operacional e subsidiaria
integral da Anima. No entanto, em marco de 2022, a Anima firmou uma alianga estratégica
com a DNA Capital Consultoria Ltda. (“DNA Capital”) para fortalecer a vertical de medicina,
a qual resultou em um aumento de capital de R$ 1 bilh&o na Companhia e na consequente
entrada de um acionista minoritario. Com isso, uma politica para transagdes com partes
relacionadas foi implementada entre ambos os acionistas, assim como foi criado um Comité
Especial, composto por um membro independente e dois membros eleitos pela DNA, que
visa zelar pela independéncia. Ao mesmo tempo, a Companhia passou a investir em seus
processos de governanca e politicas internas, contando com um time de executivos
independente e focado no negécio.

Na época, a DNA Capital passou a deter 25% do capital social da Inspirali, que por sua vez
passou a deter 55% do capital social da VC Network Educacdo S.A. (“VC Network”) e
manteve sua participacdo de 100% em outras subsidiarias focadas exclusivamente na
vertical de medicina. Para isso, houve a conversao da totalidade das acbes ordinarias
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nominativas de titularidade da Anima, equivalentes a 45% do capital social da VC Network,
em acdes preferenciais nominativas com direito a voto.

Do ponto de vista contabil, o resultado da VC Network é consolidado nas demonstracdes
financeiras da Inspirali. Nao obstante, como a VC Network possui entidades com os cursos
de medicina e ndo-medicina, ambos acionistas assinaram um contrato que determina os
critérios de rateio, assim garantindo a distribuicdo do dividendo prioritario e fixo, equivalente
a todo o lucro liquido do respectivo exercicio social que ndo for oriundo dos cursos de
medicina para a Anima. Também foi assinado um acordo que prevé mecanismos de
compensacgao e indenizacdo para o caso de eventual resultado da operacao relativa aos
cursos de medicina ser afetada pela operacgéo referente demais cursos ou vice-versa.

Portanto, enxergamos que a complexa estrutura societaria e os acordos firmados entre as
partes geram opacidade na andlise das demonstracdes financeiras da Companhia. Por
exemplo, estimamos que o EBITDA dos cursos de medicina corresponde a cerca de 75%
do EBITDA contabil da Inspirali e aproximadamente 60%-70% do EBITDA da Anima. Ao
mesmo tempo, o EBITDA contabil da Companhia representa 95% do EBITDA da
Controladora. Em termos de divida, por sua vez, cerca de 75% do arrendamento da Anima
(R$ 1,3 bilh&o) esté sendo contabilizado nas demonstracdes financeiras da Companhia (R$
1,0 bilhdo).

Apesar dos diversos mecanismos implementados, a Moody’s Local considera que existem
fortes vinculos com a Anima, com destaque para relacdo societaria, operacional, e
estratégica entre ambas as entidades. Por exemplo, no ambito operacional e estratégico, a
relagdo é evidenciada pela relevancia do resultado da Inspirali para Anima e pelo
compartilhamento dos edificios e dos sistemas operacionais.

O rating atribuido & proposta de 22 Emissdo de Debéntures estd em linha com o Rating de
Emissor da Companhia. O valor total da captacdo serd de R$ 2 bilhdes e servird para o
pagamento da totalidade das debéntures da 12 Emissao (cerca de R$ 1,5 bilh&o) e reforgo
de caixa da Companhia. A remuneracd@o sera atrelada a variacdo de 100% da Taxa de
Depésitos Interfinanceiros (DI) acrescida de uma sobretaxa de 1,65% ao ano — abaixo da 12
Emissao de Debéntures. O pagamento de juros sera semestral, sem periodo de caréncia, a
partir de novembro de 2024; e a amortizacdo do principal sera feita em parcelas anuais, a
partir de maio de 2027, até o vencimento final em maio de 2029.

A estrutura da emissdo conta com garantia fidejusséria sob forma de fianca de suas
subsidiarias integrais, que possuem apenas o curso de medicina: (i) Ages Empreendimentos
Educacionais Ltda. (“AGES”), (i) Room Sistemas Interativos Ltda. (“Medroom”), (iii)
SOBEPE - Sociedade Brasileira de Educacdo, Cultura, Pesquisa e Extensdo S.A.
(“SOBEPE”), e (iv) IBCMED Servigos de Educacgéo S.A. (IBCMED”).

Além da estrutura de fiangas, a divida sera convolada em espécie com garantia real apés
atendimento das condi¢des suspensivas, que contemplam: (i) efetivo resgate antecipado da
totalidade das debéntures da 12 Emisséo; e (ii) obtencdo de copia do termo de quitacdo das
debéntures da 1* Emisséao junto ao agente fiduciario. Caso seja bem-sucedida a convolacgéo,
a estrutura final contara com a cessdo fiduciaria das contas vinculadas, oriundas
exclusivamente de mensalidades pagas as escolas e sistemas de ensino relativos aos
cursos de medicina e de contratos de prestacdo de servicos educacionais celebrados no
exercicio de sua atividade econdmica relativos aos cursos de medicina das seguintes
entidades garantidoras: AGES, Medroom, IBCMED, APEC - Sociedade Potiguar de
Educacéo e Cultura Ltda. (“APEC”), AMC Servigos Educacionais Ltda. (“AMC”), Centro de
Ensino Superior de Vespasiano Ltda. (“Faseh”), FACS Servicos Educacionais Ltda.
(“FACS”), IEDUC - Instituto de Educacéo e Cultura S.A. (“IEDUC”), Sociedade de Educacao
Superior e Cultura Brasil S.A. (“SOCIESC”) e ISCP — Sociedade Educacional Ltda. (“ISCP”).
As Ultimas sete empresas sao subsidiarias da VC Network.
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As debéntures carregardo covenants financeiros, cuja apuracdo sera realizada
semestralmente a partir de dezembro de 2024 com base nas demonstra¢des financeiras e
informacdes trimestrais consolidadas auditadas da Inspirali. Os indices financeiros relativos
ao covenants sao: (i) divida liquida / EBITDA, que deve ser inferior a 3,5x%, e (ii) EBITDA /
despesas financeiras, que deve ser superior a 1,3x. Além disso, a documentacéo contém
uma clausula de vencimento antecipado automatico condicionada a decretacéo de faléncia,
pedido de faléncia ou autofaléncia, pedido de recuperacdo judicial ou extrajudicial,
liquidacdo, dissolucdo ou extincdo de qualquer uma das garantidoras. A Moody’s Local
antecipa que essa clausula também é uma evidéncia dos vinculos entre a Companhia e sua
Controladora, uma vez que parte das garantidoras sdo subsidiarias de ambas as
companhias, possuindo tanto opera¢8es de cursos relacionados a medicina como também
de outros cursos.

A Moody’s Local entende que a emissao proposta esta em linha com a gestao de passivos
da Companhia, ao buscar o alongamento de sua divida financeira e a melhora do custo de
divida. Com uma Unica divida financeira de R$ 2 bilhdes em sua estrutura de capital, cujas
amortizagdes de principal de cerca de R$ 500 milhdes iniciaram em mar¢o desse ano, a
Companhia encerrou o primeiro trimestre com uma posicao de caixa de R$ 465 milhdes,
frente a R$ 518 milhdes de divida ajustada de curto prazo (referente a amortizagao de 2025).
Proforma a nova emisséo, a posicao de caixa devera se elevar para cerca de R$ 950 milhdes
e o primeiro vencimento de principal importante ocorrera somente em 2027.

A perspectiva estavel da Inspirali reflete a expectativa da Moody’s Local de que fundamentos
do mercado de graduacdo médica se manterdo solidos, ao mesmo tempo que a Companhia
seguira apresentando forte rentabilidade, geracdo de caixa e perfil de liquidez.
Adicionalmente, o rating da Companhia podera sofrer alteracdes a depender da qualidade
de crédito da Anima, diante dos forte vinculos entre ambas as entidades.

Com sede em Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais, a Inspirali € uma das maiores
instituicbes de ensino superior privado com base no nimero de assentos de medicina no
Brasil. Com atuacéo nas regides Sul, Sudeste e Nordeste, a Companhia registrou ao final
de 2023, uma base de 15 mil estudantes matriculados. Atualmente, a Companhia possui
registro de companhia aberta (categoria B), e é controlada pela Anima com 74% de suas
acOes. Em 2023, Inspirali gerou R$ 3,0 bilhdes e R$ 1,3 bilhdo em receita liquida contabil e
apenas considerando os cursos de medicina, respectivamente.

FATORES QUE PODERIAM LEVAR A UMA ELEVACAO OU A UM REBAIXAMENTO DO(S) RATING(S)

O rating podera ser elevado caso a Companhia fortaleca seu perfil de negécios, com
aumento de sua escala e manutencdo de forte posicdo de liquidez. Quantitativamente, o
rating pode sofrer uma pressdo positiva caso a alavancagem bruta ajustada (divida
bruta/EBITDA) seja mantida abaixo de 1,0x e a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa
financeira) figue acima de 5,0x de forma sustentada. A elevacdo também depende da
gualidade de crédito da Controladora, diante dos fortes vinculos entre ambas as entidades.

O rating pode sofrer um rebaixamento caso haja uma deterioracéo de seu perfil de liquidez
ou caso haja uma queda nos niveis de rentabilidade. Quantitativamente, uma pressao
negativa pode existir caso a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) fique acima
de 3,0x ou a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesas financeiras) fique abaixo de 1,5x.
O rebaixamento também pode ocorrer caso ocorra uma deterioracéo na qualidade de crédito
da Controladora.

METODOLOGIA UTILIZADA

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi Metodologia de Rating para Empresas N&o-
Financeiras, publicada em 25 de outubro de 2023 e disponivel na se¢do de metodologias
em www.moodyslocal.com/country/br.
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DIVULGACOES REGULATORIAS

O presente Comunicado de Acdo de Rating é um Relatério de Classificacdo de Risco de
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolugcdo CVM n° 9/2020.

O presente Relatdrio de Classificagdo de Risco de Crédito ndo deve ser considerado como
publicidade, propaganda, divulga¢do ou recomendacao de compra, venda, ou negociacao
dos instrumentos objeto destas classificagBes de risco de crédito.

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informagdes utilizada pela Moody’s
€ o préprio emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informacgdes
incluem demonstra¢des financeiras periddicas, proje¢@es financeiras, relatérios de andlise
da administracéo e similares, prospectos de emissédo e documentos e contratos comerciais,
societarios, juridicos e de estruturagdo financeira. Em situagbes particulares, para
complementar as informagdes recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s
pode utilizar informagBes de dominio publico, incluindo informacgdes publicadas por
reguladores, associagdes setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais ou de governo,
e autarquias e 6rgdos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informagdes Publicas”
através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.

A Moody’s adota todas as medidas necessérias para que as informacgfes utilizadas na
atribuicdo de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s
considera confiaveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a
Moody's nédo realiza servicos de auditoria, e ndo pode realizar, em todos 0s casos,
verificagdo ou confirmacéo independente das informacdes recebidas nos processos de
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opiniéo, (i) as
informacgdes disponiveis para a atribuicdo do(s) rating(s) sao) incorretas, insuficientes, ou
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissédo(des), seja
em termos de preciséo factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvéavel
gue tais informacdes permanecam disponiveis a Moody’s no futuro proximo.

A Moody’s nao conduz qualquer avaliagdo de due diligence relacionada a ativos subjacentes
ou instrumentos financeiros (“Avaliacdo(des) de Due Diligence”).

Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode
receber, a depender da natureza da transacdo, relatérios e informacBes de terceiros
elaborados a pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatérios podem ter
sido elaborados por instituicbes financeiras, empresas de auditoria, empresas de
contabilidade, e escritérios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatérios e
informacgdes de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confiaveis para o
uso pretendido. A Moody’s ndo audita nem verifica de forma independente estes relatérios
e informacBes de terceiros e ndo faz nenhuma declaragdo nem garantia, explicita ou
implicita, quanto a exatiddo, pontualidade, integridade, comercializacdo ou adequacéo para
gualquer finalidade especifica destes relatérios e informacdes de terceiros. Estes relatérios
tém impacto neutro sobre os ratings.

Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a analise da Moody’s
pode incluir, a depender da natureza da transagéo, uma avaliagdo das caracteristicas e do
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas
esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. A depender da natureza da transacio, a Moody’s
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma
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ferramenta quantitativa que leva em consideracao reforgo de crédito, ordem de alocacéo de
recursos, e outras caracteristicas estruturais, para derivar a perda esperada para cada
emissao com rating atribuido.

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s)
agente(s) designado(s) e atribuido(s) sem alteracdes decorrentes dessa divulgacao.

Consulte o] Formulario de Referéncia da Moody'’s, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br para divulgacdes gerais sobre potenciais conflitos de
interesse.

A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Servico(s) Permitido(s) a(s) entidade(s)
classificada(s) no periodo de 12 meses que antecederam esta A¢éo de Rating. Consulte o
relatorio "Lista de Servicos Auxiliares e Outros Servigos Providos a Entidades com Rating da
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para mais
informacoes.

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuiram ou possuem ratings
atribuidos e/ou monitorados por outras agéncias de rating relacionadas a Moody’s Local no
periodo de 12 meses que antecedeu esta Ac¢do de Rating. Consulte a pagina
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informac¢des a respeito.

Inspirali Educacgdo S.A.

Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Ultima Acao de Rating
Rating de Emissor 11/10/2022 11/10/2022
2% Emiss&o de Debéntures 17/05/2024 N&o aplicavel

Os Ratings da Moody's sdo monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's séo
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses.

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/requlatory-disclosures para saber se
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responséavel(eis)
por mais de 5% da receita anual da agéncia no exercicio anterior.

Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br para mais informa¢cdes sobre o significado de cada
categoria de rating e a definicdo de default e recuperacéo.

As divulgages regulatérias contidas neste Comunicado de Acdo de Rating sdo aplicaveis
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também a perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s)
Rating(s).

Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgac¢des regulatérias adicionais.

© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. e/ou suas licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY'S").
Todos os direitos reservados.

OS RATINGS DE CREDITO ATRIBUIDOS PELAS AFILIADAS DE RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S SAO AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY'S
SOBRE O RISCO FUTURO RELATIVO DE CREDITO DE ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DIVIDA OU VALORES MOBILIARIOS
EQUIVALENTES A DIVIDA, DE MODO QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVICOS E AS INFORMACOES PUBLICADAS, OU DE ALGUMA
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FORMA DISPONIBILIZADAS,PELA MOODY'S (COLETIVAMENTE “MATERIAIS") PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A MOODY'S
DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGAGOES CONTRATUAIS E
FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE INADIMPLEMENTO
(“DEFAULT"). VER A PUBLICAGCAO APLICAVEL DA MOODY'S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO PARA
MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS DE OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDERECADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA
MOODY'S INVERTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE
LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE PRECOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS
AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NOS MATERIAISDA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU
HISTORICOS. OS MATERIAIS DA MOODY 'S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE CREDITO BASEADAS EM MODELOS
QUANTITATIVOS E OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY’S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS
AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM OU FORNECEM
ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES
E MATERIAIS NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO
VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM
RECOMENDACOES SOBRE A ADEQUACAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS
RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA,0S SEUSS
MATERIAIS ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E
PROCEDERA A AVALIAGCAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADAS PARA O USO DE
INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS
AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS DA MOODY'S AO TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O
INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMACOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE
AUTOR, E NAO PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, 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. PARA FINS DE CLAREZA,
NENHUMA INFORMAGCAO CONTIDA AQUI PODE SER UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER
PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE INTELIGENCIA
ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS 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 informag&o 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 mecdnico, bem como outros fatores, a informagdo 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 informagao
utilizada para a atribuicdo 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 néo presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou
confirmar, de forma independente, as informacdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagdo de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares
de licengas 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 dérgdos 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 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 6rgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares
de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatoérios, 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 informagdo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informac&o.

A MOODY'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
INFORMACOES 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 (“MCQO"), pelo presente, divulga
que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos
de divida, notas promissdrias e papel comercial) e de agbes preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da
atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados
por esta agéncia.. 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 — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informacdes 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.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's
Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as
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"Moody's Non-NRSRO CRAs") sdo todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO.
Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs ¢ uma Organizagdo de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Austrélia serd feita nos termos da Licenga para Servigos
Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 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 Societéria 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 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 Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia
de uma obrigacdo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilirios disponiveis para
investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a ndia: As classificagdes de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengéo de ser, e
ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuérios localizados na [ndia em relagao a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem
em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Opinides de Terceiros (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Classificagdo da Moody's Investors Service):
Por favor, observe que uma Opinido de Terceiros ('SPO') ndo é uma ‘classificagdo de crédito. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada
em muitas jurisdicdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negdcios
Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Classificagdo de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentacdes aplicaveis aos 'Negocios de Classificagdo de
Crédito’ sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Japao e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma
Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum
documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou
utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgacdo regulatoria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim
regulatorio ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins deste aviso legal, "RPC"
refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.



