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SAOPAULO, 6 DE DEZEMBRO DE 2022

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco Ltda. ("Moody’s Local") atribuiu hoje
o Rating de Emissor AA+.br a Afya Participagdes S.A. (“Afya” ou "Companhia”). Ao mesmo
tempo, atribuiu rating AA+.br a sua proposta de 12 Emissao de Debéntures. A perspectiva é
estavel. As debéntures serdo da espécie quirografaria, em série Unica, com vencimento final
em 2028. O valor total da emissdo proposta sera de R$ 500 milhdes, cujos recursos liquidos
serao destinados para reforgo de caixa e usos gerais da Companhia.

A Moody’s Local realiza a analise do perfil de crédito da Companhia com base nas
demonstragdes financeiras de sua controladora, Afya Limited, diante da forte relagédo entre
ambas as entidades.

Emissor Instrumento Rating Perspectiva
Rating de Emissor AA+.br

Afya Participagbes S.A. Estavel
12 Emisséo de Debéntures AA+.br

Os ratings atribuidos sdo baseados em documentagdo preliminar. A Moody’s Local nédo
antecipa alteragdes relevantes nas principais condigdes das debéntures. Caso as condigcbes
da emissao e/ou documentacgéo final sejam diferentes das originais enviadas e revisadas
pela agéncia, a Moody’s Local avaliara o possivel impacto que essas alteragdes podem
causar nos ratings e agira em conformidade.

FUNDAMENTOS DO(S) RATING(S)

O Rating de Emissor da Afya reflete sua soélida posicdo competitiva como a lider do
fragmentado mercado de graduagéo privada para cursos de medicina. Por meio de sua
estratégia de crescimento organico e inorganico, a Companhia tem conseguido ampliar a
sua escala e abrangéncia geografica, com processos de integracdo bem-sucedidos. Seu
perfil de crédito também é beneficiado pelos soélidos fundamentos do defensivo mercado de
graduagédo médica, que garantem elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa. No
entanto, ponderamos que a alta exposi¢do a um Unico segmento e os riscos de execugao
atrelados a sua estratégia sao riscos para o crédito.

A Moody’s Local espera que a alavancagem bruta ajustada permanega em torno de 3,0x-
3,5%, contemplando as atividades de fusdes e aquisi¢cdes ao longo dos préximos anos, com
a expectativa de que sejam financiadas por uma combinag¢ao adequada de geragao de caixa
e divida, a fim de nao pressionar suas métricas de crédito. Ainda, consideramos que a
cobertura de juros seguira em torno de 2,5x, favorecida pela adequada estrutura de capital
e atrativo custo de divida. A divida bruta ajustada da Moody’s Local inclui financiamentos,
arrendamento e contas a pagar por aquisigao.
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Diante de uma estratégia de construgao de um ecossistema centrado na jornada do médico,
que possibilita maior sinergia e consolidagdo de um diferenciado modelo de negdcios, a Afya
€ uma holding ndo-operacional formada por uma rede de instituicdes de ensino superior e
educagdo continuada com foco em medicina. Suas instituicdes estdo localizadas em 18
estados brasileiros, permitindo diversificagcdo geografica. A Companhia oferece também
servigos digitais para a carreira médica e para o setor de saude. Atualmente, os segmentos
de atuagéo estdo divididos entre graduacéo (88% da receita total nos ultimos 12 meses
encerrados em setembro de 2022), educagao continuada (4%) e servigos digitais (8%).

No segmento de graduacao, a Afya é a maior instituicdo de ensino privada na prestacao de
cursos de medicina, contando com cerca de 18 mil alunos. Considerando as recém
anunciadas aquisi¢des, a Companhia deve atingir 22,3 mil alunos a medida que os cursos
vao sendo maturados. Embora também oferega outros cursos de graduagdo em suas
unidades, os cursos de medicina correspondem por aproximadamente 77% das
mensalidades e 65% da receita total da Companhia.

O setor de graduagao médica apresenta um desequilibrio estrutural entre oferta e demanda.
Do lado da oferta, existe uma forte exposigao as questdes regulatorias, incluindo a abertura
de novas vagas em meio a uma intensa dindmica concorrencial diante da consolidagéo de
mercado; enquanto, do lado da demanda, a perspectiva € de manutengao de forte procura
pelos cursos dado o alto retorno da profissao e a baixa penetracdo de médicos no pais em
meio ao envelhecimento da populagao.

Desde sua oferta publica de agées (IPO) em 2019, a Companhia anunciou 20 transagdes
de fusbes e aquisigbes, sendo nove de instituicdes de ensino — que, em conjunto, totalizam
cerca de 1,6 mil assentos de medicina. A Afya tem mostrado sucesso no processo de
execugao e integracéo de suas aquisi¢des, ao mesmo tempo que tem se posicionado como
pioneira no avango da oferta dos servigos digitais no pais. A Companhia objetiva atingir 15%
de posicao de mercado em medicina até 2028, tendo como estratégia o aumento de sua
base de alunos por meio de aquisi¢des de 200 vagas por ano e potenciais oportunidades
organicas com pedidos de expansao no numero de vagas em suas unidades dos Programas
Mais Médicos 1 e 2, além de pedidos de vagas anteriores ao Programa Mais Médicos.

Embora avaliemos como positiva a tendéncia de diversificacdo e ganho de escala,
ponderamos que o elevado apetite pelo crescimento apresenta riscos de execugao e
integracdo, principalmente no segmento de servigos digitais, que apresenta histérico de
atuacéo limitado e esta exposto as mudancas tecnoldgicas. Ainda, a Moody’s Local ressalta
que a concentragcéo da geracao de caixa nos cursos de graduagdo médica é um risco para
o perfil de crédito da Companhia, apesar de reconhecer a alta previsibilidade de fluxo de
caixa dada as carateristicas defensivas do setor.

Sua rentabilidade esta acima da média do setor de educagio, ao passo que o curso de
medicina se beneficia de elevadas margens. Os fundamentos positivos do setor garantem
alto poder de precificagado, baixos indices de evasdo e inadimpléncia. Por outro lado,
ponderamos que os segmentos de educagao continuada e servigos digitais contribuem para
uma certa pressdo de margem dada a rentabilidade mais limitada destes segmentos. A
Moody'’s Local acredita que a Afya deve operar com uma margem EBITDA em torno de 40%,
considerando que ainda ha uma curva de maturagao dos cursos de medicina, sinergias a
serem capturas das aquisigdes realizadas e expansao gradual das margens dos servigos
digitais e dos cursos de educacgao.
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A posicédo de liquidez é adequada com uma forte geragcdo de fluxo de caixa livre. Em
setembro de 2022, a posigdo de caixa era de R$ 716 milhdes e uma divida financeira de
curto prazo de R$ 260 milhdes e contas a pagar por aquisicdo de R$ 260 milhdes. A
Companhia apresenta flexibilidade financeira, com um cronograma de amortizagéo de divida
gerenciavel e bom acesso ao mercado. Ademais, a Afya conta uma estrutura de agbes
preferencias conversiveis perpétuas com o Softbank Group Corp (“Softbank”).

O rating da 1 Emissédo de Debéntures da Afya esta em linha com o rating de emissor da
Companhia. A estrutura possui covenant financeiro de divida liquida sobre EBITDA igual ou
inferior a 3,0x a partir de 2022, calculado anualmente com base nas demonstragdes
financeiras da Afya Limited. Cabe mencionar que o calculo da divida inclui as contas a pagar
por aquisicdo e desconsidera o saldo referente as agdes preferenciais detidas pelo Softbank.
Na documentagdo, a Companhia se compromete a apresentar as demonstragdes
financeiras anuais auditadas de 2020, 2021 e 2022 até abril de 2023. Sob regime de garantia
firma, a montante da operagdo é de R$ 500 milhdes. O cronograma de pagamento de
principal sera em duas parcelas iguais em 2027 e 2028, enquanto a remuneracao das
debéntures carregara juros de DI acrescido de spread de 1,8% com pagamentos semestrais.
A Moody’s Local considera que os recursos da emissdo darado flexibilidade financeira a
Companhia em meio ao processo de aquisi¢des de novas unidades de ensino.

A perspectiva estavel da Afya reflete a expectativa da Moody’s Local de que a Companhia
seguira com sua estratégia de crescimento e diversificagdo, em conjunto com a manutengéo
de forte rentabilidade e geragao de caixa, além de uma gestao financeira prudente a fim de
preservar sua adequada liquidez e métricas de crédito.

Com sede em Nova Lima, no estado de Minas Gerais, a Afya Participacbes S.A. é a maior
instituicdo de ensino superior privado de medicina em numero de assentos, com atuagao
também na prestacdo de outros cursos de graduacdo, educacdo continuada e servigcos
digitais. Em setembro de 2022, a base de alunos da Companhia atingiu 59 mil. A Afya € uma
entidade de capital fechado, sendo a uUnica subsidiaria integral da Afya Limited que foi
constituida durante o IPO em 2019, quando suas agles passaram a ser negociadas na
NASDAQ. Atualmente, a Afya Limited € controlada pela Bertesimann SE& Co. com 58,7%
do poder de voto e 37,5% do total de agbes. A Familia Esteves (fundadora), por sua vez, é
0 segundo maior acionista e detém 33,1% do poder de voto e 18% do total de a¢des. Em
conjunto, Bertelsmann SE& Co. e a Familia Esteve possuem 55,5% de suas agdes e 91,8%
de poder de voto, dada estrutura de duas classes. Nos ultimos 12 meses encerrados em
setembro de 2022, a Companhia gerou R$ 2,2 bilhdes em receita liquida com margem
EBITDA ajustada de 41%.

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

Uma elevacédo dos ratings da Afya poderd ocorrer se a Companhia continuar fortalecendo
sua escala, enquanto preserva sua posi¢ao de lideranga no mercado de atuagdo e mantém
elevada rentabilidade e geragéo de caixa. Quantitativamente, uma pressao positiva podera
existir caso o indice de alavancagem bruta se mantiver abaixo de 2,0x e a cobertura de juros,
medida por EBIT sobre despesa financeira, permanecer acima de 3,0x de maneira
sustentada, com forte posigao de liquidez.

Um rebaixamento dos ratings podera ocorrer caso haja deterioragdo das métricas de crédito,
posicdo de liquidez e/ou da visdo de uma politica financeira mais agressiva.
Quantitativamente, uma pressao negativa podera existir caso o indice de alavancagem bruta
permaneca acima de 3,5x e cobertura de juros abaixo de 2,0x de maneira sustentada.
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METODOLOGIA UTILIZADA

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi Metodologia de Ratings para Empresas Nao-
Financeiras, publicada em 24/06/2021 e disponivel na seg¢do de metodologias em
www.moodyslocal.com/country/br.

DIVULGACOES REGULATORIAS

O presente Comunicado de A¢éo de Rating € um Relatério de Classificagdo de Risco de
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM n° 9/2020.

O presente Relatério de Classificagdo de Risco de Crédito ndo deve ser considerado como
publicidade, propaganda, divulgacéo ou recomendagao de compra, venda, ou negociagao
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informagées utilizada pela
Moody’s € o préprio emissor, € seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais
informagdes incluem demonstrag¢des financeiras periddicas, proje¢des financeiras,
relatérios de analise da administragao e similares, prospectos de emissdo e documentos e
contratos comerciais, societarios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situacées
particulares, para complementar as informagdes recebidas do emissor, seus agentes e
consultores, a Moody’s pode utilizar informa¢des de dominio publico, incluindo informagdes
publicadas por reguladores, associagdes setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais
ou de governo, e autarquias e 6rgaos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informacdes
Publicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures.

A Moody’s adota todas as medidas necessarias para que as informagbes 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 ndo realiza servicos de auditoria, e ndo pode realizar, em todos os casos,
verificagdo ou confirmagao independente das informagdes recebidas nos processos de
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinido, (i) as
informacgdes disponiveis para a atribuicdo do(s) rating(s) s@o) incorretas, insuficientes, ou
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissdo(des), seja
em termos de precisao factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvavel
que tais informacgdes permanegam disponiveis a Moody’s no futuro préximo.

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

Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode
receber, a depender da natureza da transacao, relatérios e informacbdes de terceiros
elaborados a pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatérios podem ter
sido elaborados por instituigdes financeiras, empresas de auditoria, empresas de
contabilidade, e escritérios de advocacia, dentre outros. A Moody'’s utiliza estes relatérios e
informagdes 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 informagbes de terceiros e ndo faz nenhuma declaragcdo nem garantia, explicita ou
implicita, quanto a exatidao, pontualidade, integridade, comercializagdo ou adequagéao para
qualquer finalidade especifica destes relatorios e informagdes de terceiros. Estes relatérios
tém impacto neutro sobre os ratings.
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Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a anédlise da Moody’s
pode incluir, a depender da natureza da transagao, uma avaliagao 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 transacéo, a Moody's
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma
ferramenta quantitativa que leva em consideragao reforgo de crédito, ordem de alocagao 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 alteragées decorrentes dessa divulgagao.

Consulte o  Formuldrio de  Referéncia da  Moody’s, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br, para divulgagdes 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 Agdo de Rating. Consulte o
relatdrio "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos Providos a Entidades com Rating da
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures 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 Agdo de Rating. Consulte a pagina
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informagdes a respeito.

Afya Participagdes S.A.

Data de Atribuicdo do Rating Inicial Data da Ultima Acdo de Rating
Rating Emissor 6/12/2022 Nao Aplicavel
12 Emissé&o de Debéntures 6/12/2022 N&o Aplicavel

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

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/regulatorydisclosures 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 agéncia no exercicio anterior.

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

As divulgaces regulatérias contidas neste Comunicado de Acdo de Rating sao 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 divulgagdes regulatérias adicionais.
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© 2022 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
PELA MOODY’S (COLETIVAMENTE “PUBLICACOES”) PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A
MOODY’S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS
SUAS OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E
QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE INADIMPLEMENTO (“DEFAULT").
VER A PUBLICACAO APLICAVEL DA MOODY’S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE
RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMACOES 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 NAS PUBLICACOES DA MOODY’S NAO SAO DECLARACOES SOBRE FATOS ATUAIS OU
HISTORICOS. AS PUBLICACOES 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 PUBLICACOES NAO CONSTITUEM
OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE
CREDITO DA MOODY’S, AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONFIGURAM
E NAO PRESTAM RECOMENDAGCOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENCAO DE UM
DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIACOES,
OUTRAS OPINIOES E PUBLICACOES NAO CONSTITUEM RECOMENDAGCOES SOBRE A
ADEQUAGCAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY’S ATRIBUI
SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS
PUBLICACOES ASSUMINDO E PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO
ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIACAO DE CADA VALOR MOBILIARIO
QUE TENHA A INTENCAO DE COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES
NAO SAO DESTINADOS 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 PUBLICAGOES 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 INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI,
INCLUINDO, ENTRE OUTROS, 0S 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.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES 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).
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Toda a informagéao 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
fatores, a informacgao contida neste documento é 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 informagéo utilizada para a atribuigcdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha
de fontes que a MOODY’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes.
Contudo, a MOODY’S nao presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou
confirmar, de forma independente, as informagbes 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 6rgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores n&o aceitam qualquer
responsabilidade perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas,
indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informagao aqui
incluida ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagao, mesmo que a MOODY'’S ou os seus
administradores, membros dos érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas
ou fornecedores sejam informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou
danos, incluindo, mas néo 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 néo 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 6rgéos sociais,
empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores n&o 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 nao 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 6rgéo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores,
decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal
informacgao.

A MOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO,
ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO
DE 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 (“MCQ?”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagbes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas
promissorias 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 avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia, honorarios que poderao
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. Sao incluidas anualmente no
website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Director and
Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagbes 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 participagao societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicacdo 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
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Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario 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 ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo 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 obrigagéo
de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios
disponiveis para investidores de varejo.

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 é 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 n&do é uma Organizagdo de Rating
Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO”). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela
MSFJ sao Ratings de Crédito NGo-NRSRO. Os Ratings de Crédito Ndo-NRSRO sé&o atribuidos por uma
entidade que nao é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacéo sujeita aos ratings de crédito ndo sera
elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A MJKK e a MSFJ sado agéncias de
rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Japéao (“Japan Financial Services
Agency”) e os seus numeros de registo sédo “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 obrigagdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros titulos
de divida, notas promissorias e papel comercial) e de ac¢des preferenciais classificadas pela MJKK ou
MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar
a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados
pela agéncia, honorarios que poderéo ir desde JPY100.000 até, aproximadamente, JPY550.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos
regulatorios japoneses.
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