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COMUNICADO DE AGAO DE RATING

Moody’s Local Brasil atribui rating AA+.br a
Lavvi; perspectiva estavel

AGAO DE RATING

S3o0 Paulo, 18 de novembro de 2025

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco Ltda. (“Moody’s Local
Brasil”) atribuiu, hoje, o Rating de Emissor AA+.br a Lavvi Empreendimentos
Imobiliarios S.A. (“Lavvi, “Companhia” ou “Empresa”). A perspectiva é estavel.

A(s) acao(0es) de rating esta(do) identificada(s) a seguir:

Rating Perspectiva Rating Perspectiva

Emissor | Instrumento . .
atual atual anterior anterior

Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A.

Rating de Emissor AA+.br Estavel - -

Fundamentos do(s) rating(s)
Resumo

O Rating de Emissor AA+.br atribuido a Lavvi reflete sua solidificada posigao
competitiva como incorporadora de destaque nos segmentos de médio a alto
padrao e luxo na cidade de Sao Paulo. Consideramos também as sélidas métricas
operacionais da Companhia, com niveis de rentabilidade e retorno superiores aos
de seus pares, bem como as métricas de crédito confortaveis, com baixos
indicadores de alavancagem. Seu forte perfil de liquidez, associado a uma politica
financeira conservadora, também é um fator positivo para o crédito.

Por outro lado, a classificagao considera a escala moderada e a diversificagao
geografica limitada, embora reconhecamos a relevancia econémica da capital
paulista e a recente expansao operacional estratégica da Lavvi para o segmento
econdmico. Ponderamos ainda a atual geracao de caixa pressionada da
Companhia - fator intrinseco ao seu modelo de negécio, em razdo do nimero
elevado de langamentos e compra de terrenos nos ultimos anos — e o expressivo
pagamento de dividendos, ainda que calibrado com a geragao de recursos e
posigao de liquidez.
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Sélido perfil de negécios, com vantagens competitivas e diversificagdo moderada: A Lavvi atua com foco nos
segmentos de médio, alto padrao e luxo na cidade de Sao Paulo, comercializando unidades que se destacam por
caracteristicas diferenciadas, padrdao premium e localizagao privilegiada. Apesar de ainda incipiente, nos ultimos anos,
a Companhia também tem expandido sua operagdo para o segmento econdmico, por meio da marca Novvo, atendendo
ao programa Minha Casa Minha Vida (“MCMV?). Entre os langamentos realizados de 2016 a 2025, o perfil dos
empreendimentos, considerando o Valor Geral de Vendas (“VGV”), distribuiu-se da seguinte forma: 18% em Luxo e Alto
Luxo; 49% em Alto Padrédo; 25% em Médio e Médio-Alto Padrao; e 8% na categoria Econdmico. No médio prazo,
esperamos que a participagdo do segmento econémico cresga de maneira cautelosa, atingindo de 20% a 30%.

A capital paulista consiste no maior mercado imobiliario do Brasil, tendo registrado, em 2024, R$ 55 bilhées em
langamentos e R$ 54 bilhdes em vendas, dos quais R$ 38 bilhdes correspondem ao segmento de médio e alto padrédo
(“MAP”), segundo dados do Sindicato das Empresas de Compra, Venda e Administragdo de Iméveis do Estado de Séo
Paulo (“SECOVI-SP”). A Lavvi figura entre as lideres do setor de incorporacdo nesse segmento, com participacdo de
mercado em 5-8%, considerando o VGV (% Lavvi e total) dos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025. Os
langamentos e as vendas liquidas anuais da Companhia, com base na sua participagéo, atingiram, em média, R$ 2,1
bilhdes e R$ 1,8 bilhdo respectivamente no biénio 2023-2024. No acumulado dos nove meses encerrados no terceiro
trimestre de 2025, esses valores foram de R$ 1,5 bilhdo e R$ 1,2 bilhZo.

Consideramos a diversificagao da Lavvi moderadamente boa em relagado a outras empresas do pais, mas limitada
guanto a geografia e a representatividade de segmentos. Por outro lado, sua atuagdo de nicho, com foco na capital
paulista, Ihe confere vantagens competitivas relevantes, o que, em nossa visdo, somam-se a expertise do grupo
controlador vinculado & Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participacées (“Cyrela”, AAA.br estavel), assim
fortalecendo seu perfil de negdcios.

Escala ainda moderada; fortes indicadores operacionais e de rentabilidade: Avaliamos que a Companhia apresenta
uma escala moderada e em crescimento. Nos Ultimos doze meses encerrados em setembro de 2025, sua receita liquida
- reconhecida pelo método contébil percentage-of-completion (“POC”) — atingiu R$ 1,8 bilhdo, ante R$ 1,5 bilhdo em
2024 e R$ 903 milhdes em 2023. Essa trajetdria é resultado da forte evolucdo positiva no ritmo de lancamentos e
vendas liquidas, ao longo dos ultimos anos, com crescimento médio anual de 87% e 85%, respectivamente, entre 2020
e 2024. Durante o exercicio de 2024, a Lavvi langou R$ 4,2 bilhées em VGV total (R$ 2,8 bilhdes em % Lavvi) e registrou
vendas liquidas totais de R$ 3,7 bilhdes (R$ 2,5 bilhdes), que, considerando o estoque disponivel total ao final ao ano
anterior, permitiu uma Venda Sobre Oferta (“VSO”) de 60%. Na média dos Gltimos trés anos, esse indicador ficou ao
redor de 55% - em linha ou acima da média do mercado de médio e alto padrao, a depender do periodo.
Adicionalmente, a Empresa se destaca pelo baixo nivel de estoque concluido em relagao ao estoque total,
demonstrando projetos acertados e forte capacidade de vendas.

Apesar da forte expansao e das adversidades setoriais e macroecondémicas, que incluem aumento do indice Nacional
de Custo da Construcao (“INCC”) nos ultimos anos e taxa basica de juros elevada, os niveis de rentabilidade da Lavvi
tém se mantido fortes. Sua margem bruta (ex-custo financeiro) atingiu 37,6% nos doze meses encerrados em setembro
de 2025, ante uma média de 34,4% entre 2022 e 2024. Ao mesmo tempo, a margem dos resultados a apropriar (ou
margem REF) tem se mantido alinhadas. A margem EBITDA ajustada pela Moody’s Local Brasil (inclui a receita
financeira ajustada pela agéncia) ficou em 36,6%, ante uma média de 30,5%, nesses mesmos periodos,
respectivamente, enquanto a margem liquida tem navegado entre 25% e 28%. Esses niveis de rentabilidade se mostram
acima da média do setor para o segmento de MAP, permitindo um retorno sobre o patriménio (ROE) acima de 20%.

Nos préximos 12 a 18 meses, projetamos que a Lavvi deva manter um ritmo elevado de langamentos, em torno de R$ 3,5
a 4,5 bilhdes anuais no biénio 2026-2027, com um VSO médio mais préximo de 50%. Considerado o ritmo de avango de
fisico e consolidacéo de resultados com base no histérico, esperamos uma receita liquida na ordem R$ 2,1 e R$ 2,7
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bilhGes, com margem bruta (ex-custo financeiro) ao redor de 36-37% e margem EBITDA ajustada em 34-35%, o que deve
permitir a manutencao de forte margem liquida. Esse crescimento e resultados devem ser suportado pelo Landbank
existente de R$ 10,2 bilhdes (R$ 6,6 bilhdes em % Lavvi) em VGV em setembro de 2025, dos quais R$ 4,9 bilhdes a
escritura, bem como pela ativa compra de novos terrenos.

Embora avaliemos o conforto financeiro da Companhia e o perfil mais resiliente de seu publico consumidor,
ponderamos que o setor de incorporagdo imobiliaria é fortemente influenciado pelas condi¢gdes econdmicas do pais,
podendo ser impactado em periodos de maior volatilidade e adversidades. Adicionalmente, o crescimento no segmento
de MCMV também pode trazer riscos adicionais.

Métricas de crédito confortaveis: Em virtude dos bons resultados reportados, a alavancagem bruta ajustada (divida
bruta / EBITDA) da Lavvi tem se mantido baixa, em 2,1x em setembro de 2025 (2,7x proforma considerando a captagéo
de R$ 400 milhdes em Certificado de Recebiveis Imobiliarios (“CRIs”) em outubro de 2025), ante 2,3x em 2024. O
indice de capitalizacdo bruto ajustado pela agéncia (divida bruta / (divida bruta + patriménio liquido)) ficou em 43%
(49% proforma) nesse mesmo periodo. Sua elevada posicéo de caixa e equivalentes contribui para uma alavancagem e
indice de capitalizagao liquidos ajustados ainda inferiores, de 0,8x e 31% em setembro de 2025. Com relagao a
cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira), o indicador tem se mostrado forte, em 7,2x nos Gltimos doze
meses encerrados em setembro de 2025, e superior nos anos anteriores.

No médio prazo, estimamos que a alavancagem bruta ajustada da Lavvi ficara ao redor de 2,5-3,0x, e que a cobertura
de juros ajustada ficara em 4,5-5,5x.

Geracao de caixa pressionada, com tendéncia de melhora gradual: Em razdo do modelo de negécios da Companhia
com extenso ciclo de construgao, do elevado nimero de empreendimentos langados e em construgao, bem como pelas
compras ativas de terrenos, seu fluxo de caixa operacional (CFO; inclui juros e impostos pagos) se manteve pressionado
historicamente, ficando em R$ 288 milhdes negativos nos doze meses encerrados em setembro de 2025, contra um
valor semelhante ao final de 2024 e - R$ 212 milhdes em 2023. Concomitantemente, o alto pagamento de dividendos
tem adicionado maior pressédo a geragéo de fluxo de caixa livre (FCF; CFO apds capex ajustado e dividendos), que ficou
em - R$ 400-550 milhdes nesses mesmos periodos.

Apesar do CFO negativo diante do ciclo, a Lavvi apresenta forte e crescente fluxo de caixa gerado nas operagdes (FFO;
geracdo antes de variagdo de capital de giro e inclui resultado financeiro incorrido), que ficou em R$ 517 milhdes nos
doze meses encerrados em setembro de 2025, ante R$ 430 milhdes em 2024 e R$ 250 milhées em 2023. Esses valores,
subtraidos dos dividendos pagos, se mostraram positivos, o que, considerando a posigao de caixa, conforta visdo de
crédito.

Prospectivamente, esperamos uma maior conversao de caixa a partir dos recebimentos e dos repasses das obras
concluidas e entregues, permitindo um CFO positivo a partir de 2026 e um FCF neutro a positivo em 2026-2027. Esses
valores podem variar a depender da compra de terrenos e dividendos pagos. Em nossas projegdes, estimamos uma
média de 50% do lucro liquido em distribuicdo de recursos, podendo ser calibrada conforme necessidade e estratégia
da Empresa.

Liquidez e endividamento: A Lavvi apresenta um forte perfil de liquidez, dispondo de relevante posigao de caixa,
cronograma de amortizagao de divida altamente alongado e politica financeira conservadora. Ao mesmo tempo, a
Companhia tem demonstrado acesso ao mercado de capitais, com custos competitivos e prazos longos, o que contribui
para sua flexibilidade financeira.

Em setembro de 2025, sua posigéo de caixa e equivalentes de curto prazo ex-caixa restrito era de R$ 808 milhdes ou
R$ 1,2 bilhdo considerando a recente emissdo de CRIs de maneira proforma, frente a uma divida ajustada de curto
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prazo de R$ 228 milhdes (R$ 170 milhdes de divida financeira). Esses valores permitiam uma relagdo de cobertura de
caixa sobre divida de curto prazo de 3,6x (4,8x). Nesse mesmo periodo, sua liquidez corrente era de 3,5x e a Empresa
contava com R$ 2,4 bilhdes em limite para linhas de crédito do Sistema Financeiro Habitacional (“SFH”).

Prospectivamente, esperamos que a Lavvi continue prudente em sua alocagéo de capital, capital de giro e pagamento
de dividendos, assim como tenha uma tempestiva gestdo de seus passivos financeiros a fim de manter um forte perfil
de liquidez.

A divida bruta ajustada da Companhia pela Moody’s Local Brasil, ao final do terceiro trimestre de 2025, somava R$ 1,4
bilhdo, sendo composta por R$ 892 milhdes de divida financeira (51% CRIs e 49% SFH), R$ 477 milhdes em terrenos a
pagar (caixa e permutas financeiras) e R$ 2 milhdes em arrendamentos. Sua posigédo de caixa e equivalentes somavam
R$ 818 milhdes, sendo R$ 112 milhdes em caixa e aplicacbes financeiras, R$ 4,2 milhdes em caixa restrito, e R$ 703
milhdes em titulos e valores mobiliarios (“TVM”) — dos quais R$ 6,4 milh&es no longo prazo. Os TVMs sdo compostos
majoritariamente por fundos de investimentos e fundos de investimentos exclusivos, sendo ambos constituidos por
aplicagdes de renda fixa com rendimentos préximos a taxa de Depdsito Interfinanceiro (“DI”). A agéncia pondera que a
alocagédo de caixa em TVM pode conter riscos de liquidez e/ou de perdas financeiras.

Os covenants atrelados aos CRIs da Lavvi sdo: (i) indice de divida liquida com imdveis a pagar / patriménio liquido
inferior ou igual 0,8x e (ii) (Recebiveis + imdveis a comercializar + receitas a apropriar) / (divida liquida + imdveis a
pagar + custos e despesas a apropriar) superior ou igual a 1,5x ou inferior a 0,0x. Os indicadores sdo ajustados
conforme previsto na documentagao. A Empresa segue aderente aos limitadores.

Com acdes em bolsa e acordo de acionista, grupo controlador vinculado a Cyrela detém cerca de 61% do capital:
As acdes da Lavvi sdo negociadas no segmento do Novo Mercado da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br
estavel). Sua estrutura acionaria é composta pelo grupo vinculado a Cyrela e familia, que detém 60,9% do capital como
controladores, 15,4% pertencentes a Tarpon Capital, e o restante majoritariamente em livre circulagdo. O Conselho de
Administracao é formado atualmente por seis membros, dos quais dois sdo independentes, sendo presidido pelo
acionista indireto Sr. Elie Horn. A Diretoria é profissionalizada, e tem como presidente (“CEO”) o acionista fundador Sr.
Ralph Horn. A Empresa conta com um acordo de acionista formado por dois blocos, com vigéncia até setembro de
2026. Suas demonstragdes financeiras sao auditadas em bases trimestrais.

Perspectiva do(s) rating(s)

A perspectiva estdvel do Rating de Emissor da Lavvi reflete a nossa expectativa de que o desempenho operacional e
financeiro da Companhia permanecera solido no médio prazo, em conjunto com uma alavancagem baixa a moderada,
forte perfil de liquidez e politica financeira prudente.

Fatores que poderiam levar a uma elevacio ou a um rebaixamento do(s) rating(s)

O rating da Lavvi podera ser elevado caso a Companhia fortalega seu perfil de negdcios e geragéo de caixa, preserve
indicadores operacionais robustos, com elevada rentabilidade, e mantenha a alavancagem bruta ajustada (divida bruta
/ EBITDA) em patamares inferiores a 2,0x de forma sustentada. Concomitantemente, a manutengéo de forte liquidez e
prudéncia financeira sao indispensaveis para uma elevacgao.

O rating da Lavvi podera ser rebaixado caso a Companhia apresente deterioragdo do perfil de negdécios, com
enfraquecimento dos indicadores operacionais, redugéo da rentabilidade e menor geragdo de caixa, resultando em
alavancagem bruta ajustada superior a 3,0x de forma sustentada. Uma piora do perfil de liquidez também pode levar a
uma pressao no rating.
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Perfil do emissor

Fundada em 2016 pelo Sr. Ralph Horn e sediada na cidade de Sao Paulo, a Lavvi atua na incorporagao e construgao de
empreendimentos residenciais e comerciais, com foco nos segmentos médio, médio-alto e alto padrao na capital
paulista. Suas agdes sao negociadas no Novo Mercado da B3. A estrutura aciondria da Empresa é composta pelo grupo
vinculado a Cyrela e familia, que detém 60,9% do capital (controladores), 15,4% pertencem a Tarpon Capital, e o
restante esta majoritariamente em free float.

A Companhia conta com a expertise do grupo controlador, tendo conseguido tracionar seus langamentos nos ultimos
anos. Nos doze meses encerrados em setembro de 2025, considerando seu percentual de participagao, a Lavvi langou
R$ 2,7 bilhdes em VGV liquidos. Nesse mesmo periodo, auferiu receita liquida de R$ 1,8 bilhdo, margem EBITDA
ajustada pela Moody’s Local Brasil de 37% (inclui a receita financeira ajustada pela agéncia) e VSO de 54%.

Metodologia
A metodologia utilizada nessas classificagées foi a:

Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (22/jul/2025)

Visite a se¢do de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consulta-la.

Outras divulgacoes regulatdrias

Classificagao solicitada

O presente Comunicado de Acao de Rating é um Relatério de Classificagdo de Risco de Crédito, nos termos do
disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco
Ltda. (“Moodys Local Brasil”).

O presente Comunicado de Ag¢ado de Rating ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgagéo ou
recomendacg&o de compra, venda, manutencgdo ou negociagdo dos instrumentos objeto deste(s) rating(s).

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informacgdes utilizada pela Moody’s Local Brasil é o préprio
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informacdes incluem demonstragoes financeiras
periddicas, projecdes financeiras, relatdrios de analise da administragao e similares, prospectos de emissao, e
documentos e contratos comerciais, societdrios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situacdes particulares, para
complementar as informagdes recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar
informagoes de dominio publico, incluindo informagdes publicadas por reguladores, associagdes setoriais, institutos de
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e érgaos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informagdes
Publicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessarias para que as informagdes utilizadas na atribuicao de ratings
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confidveis, incluindo
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil nao realiza servigos de auditoria, e nao pode
realizar, em todos os casos, verificagao ou confirmagao independente das informagdes recebidas nos processos de
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opiniéo, (i) as informacées
disponiveis para a atribuigdo do(s) rating(s) sdo incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de
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crédito do(s) emissor(es) ou emissdo(des), seja em termos de precisdo factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii)
guando seja improvavel que tais informagoes permanegam disponiveis a Moody’s Local Brasil no futuro préximo.

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a
sua publicacao ou distribuicéo, e atribuido(s) sem alterages decorrentes dessa divulgacéao.

Acesse o Formulario de Referéncia da Moody’s Local Brasil, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstancias que, no entender da
Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepgéao de conflito de interesses
(item 9 do Formulario de Referéncia).

A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a(s) entidade(s) classificada(s), no periodo de
12 meses que antecedeu esta Acdo de Rating. Consulte o relatério "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informacgoes.

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuiram ou possuem ratings atribuidos e/ou monitorados
por outras agéncias de rating consideradas partes relacionadas a Moody’s Local Brasil no periodo de 12 meses que
antecedeu esta Agao de Rating. Consulte o relatério "Servigos Prestados as Entidades com Rating Atribuido por Partes
Relacionadas a Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informagdes em relagdo a eventuais servigos
prestados a(s) entidade(s) classificada(s).

As datas de atribuicdo do(s) rating(s) inicial(is) e da ultima Acdo de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo:

Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A.
Data de Atribuigcao do Data da Ultima Agdo
Rating Inicial de Rating
Rating de Emissor 18/11/2025 -

Os ratings da Moody's Local Brasil sdo monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil sdo
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses, e atualizados quando necessario.

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure para saber se a(s) entidade(s)
classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsavel(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's
Local Brasil no exercicio anterior.

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/
, para mais informacdes sobre o significado de cada categoria de rating e a definigdo de default e de recuperagao,
dentre outras.

As divulgagdes regulatérias contidas neste Comunicado de Agédo de Rating sdo aplicaveis ao(s) rating(s) e, quando
houver, também a perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s) rating(s).
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PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE
COMPRAR, DETER OU VENDER.
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Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos drgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
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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
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuigdo 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 todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes 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 & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societdria 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 Classificagdo 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 "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizagao de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicével). 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 usuério 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 ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intengdo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usudrios localizados na
India em relagao a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap#o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negécios Auxiliares', ndo em 'Negécios de Rating de Crédito, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Japéo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragéo 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 divulgag&o regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que n3o seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Reptblica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.





