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COMUNICADO DE AGAO DE RATING

Moody’s Local Brasil rebaixa ratings da Viveo
para A.br; em revisao para rebaixamento

ACAO DE RATING

S30 Paulo, 23 de maio de 2025

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagédo de Risco Ltda. (“Moody’s Local
Brasil”) rebaixou hoje o Rating Corporativo (CFR) da CM Hospitalar S.A. (“Viveo”,
“Companhia” ou “Empresa”), e o rating de suas 42, 52, e 62 Emissdes de
Debéntures para A.br, de AA.br. Adicionalmente, a agéncia rebaixou o rating da 72
Emissdo de Debéntures da Cremer S.A. (“Cremer”) para A.br, de AA.br.

Ao mesmo tempo, todos os ratings associados a Viveo foram colocados em
revisdo para rebaixamento (RUR DNG). A perspectiva foi alterada para em revisdo
(RUR), de negativa.

A(s) acdo(gGes) de rating esta(do) identificada(s) a seguir:

Emissor | Instrumento Rating atual Perspectiva Ratn?g Perspec_:tlva
atual anterior anterior
CM Hospitalar S.A.
Rating Corporativo (CFR) Abr/ Em. revisao Em revisdo AA.br Negativa
para rebaixamento
43 Emisséo de Debéntures  A.br / Em reviséo
. . -- AA.br -
— Série Unica para rebaixamento
52 Emissdo de Debéntures  A.br / Em reviséo
. . -- AA.br -
— Série Unica para rebaixamento
62 Emissdo de Debéntures  A.br / Em revisédo
. . -- AA.br -
— Série Unica para rebaixamento
Cremer S.A.
. . .
72 Emissdo de Debéntures  A.br / Em reviséo . AA.br -

— Série Unica para rebaixamento


https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/saude/cm-hospitalar-s-a-viveo/
https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/saude/cremer-s-a/
mailto:leonardo.albuquerque@moodys.com
mailto:patricia.maniero@moodys.com
mailto:gabriel.hoffmann@moodys.com

MOODY'’S Brasil
LOCAL

Fundamentos do(s) rating(s)

O rebaixamento do Rating Corporativo da Viveo para A.br, de AA.br, reflete a pressao sobre as métricas de crédito da
Companhia, intensificada pelos eventos negativos ocorridos no segundo semestre de 2024, apés o ano de 2023
marcado por um alto consumo de geragao de caixa. Ao mesmo tempo, como resultado dessa pressao, avaliamos que o
seu perfil de liquidez e flexibilidade financeira mostram sinais de deterioracao, sobretudo diante da relevante
necessidade de refinanciamento no horizonte de 12 a 18 meses.

A colocacao dos ratings em revisdo para rebaixamento estd baseada nas incertezas relacionadas ao processo de
melhora de rentabilidade, alavancagem e de geracao de caixa em meio a um ambiente de elevada taxa de juros - que
deve continuar consumindo uma alta geragao de recursos operacionais no curto e médio prazo, dificultando a redugao
do nivel de endividamento. Consequentemente, também reconhecemos os riscos atrelados ao processo de
refinanciamento de suas atuais dividas, a custos potencialmente mais elevados.

A revisao focara principalmente na capacidade da Viveo de refinanciar seus passivos financeiros até o inicio de 2026,
seja pelo alongamento de seu cronograma de amortizacdo de divida, ou demonstrando, alternativamente, liquidez
suficiente para servir seus vencimentos no médio prazo de maneira confortavel. Ao mesmo tempo, a revisdo também se
concentrara na trajetdria de melhora operacional, desalavancagem e geragao de caixa da Companhia. A frustragéo na
melhora de liquidez ou nos demais fatores tende a pressionar seus ratings a maiores niveis de rebaixamento.

A Viveo apresentou um ano de 2024 marcado por eventos negativos relevantes em seu balango patrimonial e operagao,
resultando em baixas e provisdes que geraram custos e despesas significativos. Nesse periodo, a Companhia foi
impactada por aproximadamente (i) R$ 368 milhées em baixas de ativos irrecuperéveis de empresas adquiridas; (ii) 279
milhdes (além de R$ 153 milhdes no resultado financeiro) de provisdo relacionada ao Diferencial de Aliquota de ICMS
(DIFAL); (iii) R$ 264 milhdes de provisdes relacionadas aos controles de conta corrente com a industria/fornecedores; e
(iv) R$ 218 milhdes vinculados a provisédo de estoque e de clientes. Esses principais eventos somaram um efeito
negativo de R$ 1,1 bilhdo em seu EBITDA ajustado pela Moody’s Local Brasil, que foi de - R$ 461 milhdes no periodo
(inclui a receita financeira ajustada pela agéncia). Ao expurga-los, o EBITDA ajustado foi de R$ 668 milhdes. O prejuizo
liguido no periodo, por sua vez, foi de R$ 1,4 bilhdo (- R$ 133 milhdes ex-eventos).

Mesmo removendo esses impactos, a margem EBITDA ajustada reduziu, ficando em 5,8%, ante 9,0% em 2023. Com
foco na priorizagao de venda de produtos com melhor mix de margem e na execugao de projetos voltados para melhora
de rentabilidade e geragdo de caixa, a Companhia tem conseguido absorver gradualmente ganhos em custos e
despesas administrativas, mas segue buscando maiores redugdes em despesas com fretes e executando alteragdes em
sua dindmica de vendas. Consequentemente, em margo de 2025, apesar da retragao na receita por revisdes de
contratos e menor reajuste anual de pregos de medicamentos pela Camara de Regulacao do Mercado de
Medicamentos (CMED), sua margem EBITDA ajustada foi de 6,3%. Nos proximos 12-18 meses, projetamos que a
margem EBITDA ajustada da Viveo navegara entre 6% e 7%. A margem liquida deve continuar negativa, com possivel
melhora a depender de sua desalavancagem.

Com relagéo a geragéo de caixa, a Companhia apresentou um elevado consumo de fluxo de caixa operacional (CFO) em
2023, que ficou negativo em R$ 916 milhées em fungdo dos descasamentos entre seus prazos de recebimento,
composicao de estoque e de pagamentos. Desde entéo, a Viveo vem trabalhando na equalizagdo de seu capital de giro.
Em 2024, embora os eventos ocorridos tenham sido majoritariamente sem efeito caixa, o menor resultado da
Companhia piorou sua geracéo de recursos pré-capital de giro (FFO; inclui o resultado financeiro e o IR/CS corrente
incorridos). Esse fator, combinado a uma melhora no giro, resultou em um CFO praticamente neutro no ano e em R$ 69
milhdes nos ultimos doze meses encerrados no primeiro trimestre de 2025. Diante da pressao existente, a Empresa
passou a realizar maiores volumes de cessao de recebiveis como fonte alternativa de liquidez. Removendo o saldo de
cessao referente a dezembro de 2024 de aproximadamente R$ 170 milhdes e de R$ 205 milhdes em margo de 2025 da
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geragéo de caixa operacional, a Companhia teria apresentado um CFO negativo em R$ 170 milhGes em 2024 e R$ 34
milhGes positivos nos Ultimos doze meses finalizados em margo de 2025. Cabe acrescentar que a Viveo também possui
linhas de risco sacado, atualmente menos representativos, de R$ 49 milhdes em marco de 2025, ante R$ 366 milhdes
em 2023. A Moody’s Local Brasil reconhece a flexibilidade financeira desses tipos de operagdes, mas pondera que o
uso recorrente dessas linhas financeiras pode trazer riscos de liquidez em momentos mais desafiadores, podendo
impactar sua geragao de caixa e alavancagem.

Apesar de projetarmos que a Companhia tera uma maior rentabilidade e estabilidade no capital de giro, avaliamos que
seu CFO continuara pressionado pelo elevado pagamento de juros diante de seu atual nivel de endividamento e o
ambiente de alta taxas de juros no Brasil. O refinanciamento a custos mais elevados de sua divida também deve
potencializar o impacto negativo em sua geragao de recursos. No médio prazo, projetamos que seu CFO deva ser
incrementado positivamente, mas insuficiente para uma positiva geragdo de fluxo de caixa livre (FCF; geragdo de caixa
apds o efeito do capial de giro, pagamento de juros, capex e dividendos). Em nossas projegées, estimamos um capex
ajustado (inclui o principal de arrendamento de R$ 45-60 milhdes anuais) de R$ 200 milhdes em 2025 e de R$ 140-160
milhdes a partir de 2026, com auséncia de distribuigdo de dividendos.

Como consequéncia dos desenvolvimentos na operagao da Empresa e do ambiente macroecondémico e setorial adverso,
a alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) da Viveo esta elevada e sua cobertura de juros ajustada (EBIT /
despesa financeira) arrefecida — em patamares mais pressionados aos que haviam sido projetados em nossa ultima
acao de rating. Em margo de 2025, seu indicador de alavancagem bruta ajustada foi de 7,1, de 7,4x em 2024 e 4,2x em
2023. Sua cobertura de juros, por sua vez, ficou em 0,6x (1,Ix considerando EBITDA para compor o indicador devido a
amortizagOes de intangivel ndo caixa), de 0,6x (1,1x) e 1,3x (1,7x) nesses mesmos periodos, respectivamente. Para o
célculo dos indicadores, estamos expurgando os principais efeitos negativos dos eventos ocorridos em 2024. Nos
préximos 12-18 meses, estimamos que a alavancagem bruta ajustada ficara entre 5,5x e 6,0x e a cobertura de juros
ajustada entre 0,5x e 1,0x (ao redor de 1,0-1,2x considerando o EBITDA).

Diante da rapida deterioragdo de sua alavancagem, a Companhia teve que passar por um processo de negociagao com
seus credores com o objetivo de reescalonar os limites dos covenants financeiros a fim de evitar a decretagéo de
aceleragéo do pagamento de sua divida. Com isso, com base nas ultimas Assembleias Gerais de Debenturistas (AGDs)
ocorridas ao final de 2024 e inicio de 2025, as debéntures passaram a contar covenants financeiros limitados (menor
ou igual) a 5,0x em dezembro de 2024 e margo de 2025, 4,75x em junho e setembro de 2025, 4,5x em dezembro de
2025, 4,0x em marco de 2026, e 3,5x a partir de junho de 2026 (limite inicial). Para o célculo de divida liquida, passou a
ser incluso, até margo de 2026, o saldo de cesséo de recebiveis que superarem R$ 250 milh&es. Dentro da divida
liquida sdo considerados a divida financeira, os tributos parcelados, leasings ex-IFRS-16 e derivativos liquidos. Para o
calculo do EBITDA, por sua vez, além dos ajustes na documentacgao inicial, ficou aprovada a exclusao de
provisdes/reversées de DIFAL de periodos anteriores a 2023. Adicionalmente, ficou definido um limitador (menor ou
igual) de divida bruta + M&A (composta por divida financeira e obrigagbes por aquisigbes a pagar) de R$ 4.7 bilhdes em
dezembro de 2024 e margo de 2025, R$ 4,6 bilhdes em junho e setembro de 2025, e R$ 4,5 bilhdes em dezembro de
2025.

Como contrapartida ao waiver, as debéntures passaram a contar com garantia real - que incluem cessao de recebiveis,
alienag3o fiduciaria das agdes da Cremer -, além de fianga adicional da Prolnfusion S.A. (“Proinfusion”). Ainda, a
Companhia passou a contar com outras obriga¢des, das quais se destacam o pagamento de dividas em caso de venda
de ativos (cash sweep M&A), limitagGes de aquisigdes, capex, concessdo de garantias a outros empréstimos e
financiamentos, bem como o langamento do programa de aquisi¢&o facultativa de debéntures limitado a R$ 75 milhdes.
Em nossa visdo, essas contrapartidas diminuiram a flexibilidade financeira da Empresa.
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Ao final do primeiro trimestre de 2025, a Viveo apresenta sinais de deterioragao de seu perfil de liquidez, que se
mostrou com pouco conforto frente ao histérico. Nesse periodo, sua posicdo de caixa e equivalentes era de R$ 864
milhdes, ante uma divida ajustada de curto prazo R$ 581 milhdes, permitindo uma relagdo de cobertura de 1,5x, ante
1,8x em 2023 e 2024. Seu cronograma de amortizagdo de divida financeira apresenta vencimentos de R$ 377 milhdes no
curto prazo, e torres de aproximadamente R$ 800-900 milhdes anuais em 2026 e 2027, que exigirdo refinanciamento,
principalmente a partir do segundo semestre de 2026. Eventos como a venda de ativos podem contribuir para o
processo de reducao de seu endividamento e liquidez, mas a Moody’s Local Brasil ndo os incorpora em seu cenario
base. Em nossa visao, os desafios relacionados ao processo de desalavancagem e geragao de caixa, em conjunto a
deterioragao da flexibilidade financeira da Companhia, estao resultando em um perfil de liquidez mais enfraquecido, o
que potencializa a pressdo negativa no crédito.

Em marco de 2025, a divida bruta da Companhia ajustada pela Moody’s Local Brasil era de R$ 4,8 bilhdes, sendo
composta por R$ 3,8 bilhdes de divida financeira (dos quais R$ 3,3 em debéntures), R$ 698 milhdes de obrigagbes por
aquisicbes a pagar, R$ 315 milhdes de arrendamentos, e R$ 46 milhdes de impostos parcelados. Com base nos seus
covenants financeiros atualizados, sua alavancagem foi de 4,49x em margo de 2025 (limite inferior ou igual a 5,0x no
periodo), e seu saldo de divida financeira somada as obrigagc6es a pagar por aquisigdes foi de R$ 4,47 bilh&es (limite de
R$ 4,7 bilhdes).

O perfil de crédito da Viveo segue refletindo sua elevada escala e posicao competitiva como uma das lideres no setor
de distribuicao e fabricagcdo de medicamentos e materiais médico-hospitalares. Atuando por meio de um ecossistema
de empresas, a Companhia apresenta uma forte diversificagdo em relagédo ao portfélio de produtos, clientes e
fornecedores e capilaridade geografica em ambito nacional, além de atuar em diversos segmentos - apesar de uma
concentragao ainda relevante em distribuicdo. Os segmentos de negdcio do grupo estao atualmente divididos em:
Hospitais e Clinicas (Distribuig&o) (74% da receita liquida em 2024), Laboratérios e Vacinas (Distribuigéo) (10%), Varejo
(Industria) (8%) e Servicos e D2P (Direct to Patient) (8%). A Companhia se beneficia ainda dos fundamentos positivos
de longo prazo para o setor de salude no Brasil, que tracionam sua capacidade de crescimento, além de contar com
estrutura logistica e segmentos diversos, que contribuem para rentabilidade. Por outro lado, a estrutura de capital
alavancada, que tem resultado em métricas de crédito pressionadas, em conjunto a elevada necessidade de
refinanciamento de passivos financeiros no médio prazo sdo importantes fatores negativos ao rating. Adicionalmente,
reconhecemos os desafios atrelados ao setor de atuagao, que incluem alta competicdo no setor de atuacao, as
margens comprimidas e a alta necessidade de capital de giro.

Os ratings das debéntures da Viveo e da Cremer estdo em linha o Rating Corporativo (CFR) da Viveo, refletindo nossa
visdo consolidado do grupo diante da existéncia de garantia cruzadas entre as entidades. Assim, a agdo tomada em
relagdo as debéntures reflete a agdo tomada no CFR da Companhia.

A Viveo consiste em um ecossistema que reline empresas especialistas em saulde, atuando verticalmente desde a
fabricagéo de produtos e distribuicdo de materiais e medicamentos, até a gestédo de estoque e servigos para seus
clientes e consumidores finais. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Companhia registrou receita
liquida de R$ 11,4 bilhdes e margem EBITDA ajustada de 5,9%. Sua estrutura acionaria tem como controladores dois
fundos de investimento em participagdes, administrados pela gestora de fundos de private equity DNA Capital. Esses,
em conjunto com alguns outros acionistas do grupo de controle, possuem cerca de 42% de participagao na Companhia.
O restante das acgdes esta em livre circulagao no mercado, com excegao de aproximadamente 2,5-3,0% que estdo em
posse dos administradores e da tesouraria da Viveo e, portanto, ndo sdo consideradas dentro do volume em free-float.



MOODY'’S Brasil
LOCAL

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

Dada a revisao para rebaixamento, uma elevagao é improvavel. A confirmagao dos ratings podera ocorrer caso a
Companhia alongue seu cronograma de amortizagdo de divida, ou demonstre, alternativamente, liquidez suficiente para
servir seus vencimentos no médio prazo. Ao mesmo tempo, para uma confirmagéao, a Viveo devera apresentar uma
trajetéria de melhora de seus niveis de rentabilidade, com melhora de cobertura de juros e geragao de caixa, e uma
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) tendendo a patamares inferiores a 5,5x.

Os ratings da Viveo poderao ser rebaixados caso a Companhia nao melhore seu perfil de liquidez ou ndo alongue seu
cronograma de amortizacdo de divida durante o periodo de revisao. Uma deterioragao adicional de sua flexibilidade
financeira, a frustragao na trajetéria de melhora operacional e de geragdo de caixa, ou uma alavancagem bruta ajustada
em patamares superiores a 5,5x também tendem a pressionar seus ratings.

Metodologia
A metodologia utilizada nessas classificagdes foi a:

Metodologia de Rating para Empresas N&o-Financeiras - (30/jul/2024)

Visite a segdo 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 Agao de Rating é um Relatdério 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 Classificagdo de Risco
Ltda. (“Moodys Local Brasil”).

O presente Comunicado de Acao de Rating nao deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgagao ou
recomendacdo de compra, venda, manuteng&o ou negociagdo dos instrumentos objeto deste(s) rating(s).

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informagdes utilizada pela Moody’s Local Brasil é o préprio
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informagdes incluem demonstragdes financeiras
periddicas, projecoes financeiras, relatérios de andlise da administragéo e similares, prospectos de emissao, e
documentos e contratos comerciais, societarios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situagoes particulares, para
complementar as informagoes recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar
informagGes 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 informagoes utilizadas na atribuigdo 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 ndo pode
realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmagéo independente das informacdes recebidas nos processos de
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinido, (i) as informag&es
disponiveis para a atribuicdo do(s) rating(s) sdo incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de
crédito do(s) emissor(es) ou emissédo(des), seja em termos de precisédo factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii)
guando seja improvavel que tais informagdes permanegam disponiveis a Moody’s Local Brasil no futuro préximo.


https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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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 publicacgdo ou distribuigéo, e atribuido(s) sem alteragdes decorrentes dessa divulgacao.

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 percepcédo 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 Agao de Rating. Consulte o relatdrio "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informagées.

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 Classificagdo 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 atribuigdo do(s) rating(s) inicial(is) e da ultima Agdo de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo:

CM Hospitalar S.A.
Data de Atribuigéo do Data da Ultima Acgéo de

Rating Inicial Rating
Rating Corporativo (CFR) 31/05/2022 11/07/2024
423 Emissao de Debéntures — Série Unica 06/03/2023 11/07/2024
52 Emissdo de Debéntures — Série Unica 30/06/2022 11/07/2024
62 Emissdo de Debéntures — Série Unica 28/10/2022 11/07/2024
Cremer S.A.
Data de Atribuigéo do Data da Ultima Acgéo de
Rating Inicial Rating
72 Emissdo de Debéntures — Série Unica 23/02/2024 11/07/2024

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 informacgdes sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e de recuperagao,
dentre outras.
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As divulgacdes regulatdrias contidas neste Comunicado de Agdo de Rating s&o aplicaveis ao(s) rating(s) e, quando
houver, também a perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s) rating(s).

Para consultar divulgagdes regulatdrias adicionais, acesse a pagina
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.



https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..

MOODY'’S Brasil
LOCAL

© 2025 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.

0S 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, SERVIGOS E AS INFORMAGOES PUBLICADAS, OU
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OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADAS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS
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TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS,
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Toda a informag&o contida neste documento foi obtida pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecanico, bem como outros
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Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgdos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores nao aceitam qualquer responsabilidade
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Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licencas e fornecedores nédo aceitam qualquer responsabilidade
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responsabilidade que, para que n&o 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
drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informag&o aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagao.
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QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, 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 promissdrias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar 8 Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliacéo 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.
S&o 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 Classificagéo 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") s3o todas subsidiarias de agéncias de classificago de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o 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 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 usuério declara e garante a
MOODY’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o ird, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetdo 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 € uma opinido em relagéo 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 [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
India em relagéo a valores mobilidrios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQ') 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
n&o sdo um 'rating de crédito. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicéveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap3o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus 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 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.
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