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Cambuci S.A.

Andlise de crédito atualizada

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 1,7x 3,1x 2,2x 1,1x 1,2x-2,0x  1,1x-1,6x
EBIT / Despesa Financeira  1,5x 1,1x 1,8x 3,2x  2,0x-2,4x 2,4x - 2,8x
CFO / Divida Bruta 9% 7% (18%) 31% 18%-27% 25% -35%
R$ (milhares)
Receita 220 156 240 440 390-420 410-440
EBITDA 46 23 44 100 65 -95 70 - 100

[1] Todas as métricas de crédito quantitativos incorporam os ajustes-padrdo da Moody's para as demonstragdes financeiros
para empresas ndo-financeiras; Fonte: Economatica, Cambuci S.A e Moody's Local

Resumo

O perfil de crédito da Cambuci S.A. (“Cambuci” ou “Companhia”) reflete a sua posi¢do como a
maior produtora de materiais esportivos do Brasil, bem como suas reconhecidas e tradicionais
marcas “Penalty” e “Stadium”. Seu perfil de crédito também se beneficia de sua atuacdo em todo
territério nacional, sem concentragdo relevante de clientes e em diversas modalidades desportivas.
Em conjunto, esses fatores vém conferindo moderada resiliéncia a Companhia frente a
concorréncia internacional e a desafios atrelados a questdes macroecondmicas.

A visdo de crédito reconhece que a Companhia vem se profissionalizando e reforcando sua
governanca corporativa. Por outro lado, a Cambuci apresenta apertada posicdo de liquidez, com
alta dependéncia de financiamento para suprir suas necessidades de capital de giro. Em 2022, sua
posicdo de caixa era inferior a sua divida de curto prazo, tendo a necessidade de seguir com uma
gestdo ativa de seus passivos.

A Cambuci tem buscado ampliar seu portfélio de produtos, com lancamentos que ndo se limitam
somente a bola, seu principal produto, de modo a conseguir atingir uma maior base de clientes e
fomentar as suas vendas. Ao longo de 2022, a Companhia apresentou um forte crescimento de
receita, aliado a melhora de margens operacional e uma bem-sucedida estratégia de precificacdo.
No periodo, a margem EBITDA ajustada pela Moody's Local atingiu niveis préximos a 23%, ante
uma média de 18% entre 2019 e 2021.

Em termos de alavancagem bruta, medida por divida bruta sobre EBITDA, o indicador apresentou
uma reducdo para 1,1x, de 3,1x e 2,2x em 2020 e 2021, respectivamente. Para os proximos 12 a 18
meses, esperamos que o indice de alavancagem bruta se mantenha em torno de 1,1x - 2,0x. A divida
bruta ajustada da Moody's Local considera empréstimos, financiamentos e arrendamento.
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Pontos fortes de crédito

»  Posicdo de lideranca no segmento de bolas.

»  Marca brasileira reconhecida no Brasil e internacionalmente.

»  Baixo custo de producdo com um histérico positivo de repasse de inflagdo nos precos.
»  Baixa exposi¢do a materiais primas importadas.

Desafios de crédito

»  Baixa escala.
»  Liquidez apertada e alta dependéncia de financiamento para suprir suas necessidades de capital de giro.
»  Setor ciclico.

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a expectativa da Moody's Local de que as métricas de crédito da Companhia ndo se deteriorardo, ao
mesmo tempo em que sua posi¢do de liquidez serd menos apertada.

Fatores que poderiam levar a uma elevacao dos ratings

O rating da Cambuci podera ser elevado em caso de melhora na gestdo de capital de giro ou na posicdo de liquidez da Companhia, de
forma que o caixa seja suficiente para cobrir sua divida de curto prazo, ao mesmo tempo em que sua liquidez corrente fique acima de
1,5x.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Cambuci pode sofrer pressdo negativa caso seu nivel capital de giro aumente consideravelmente, com caixa insuficiente para
cobrir sua divida de curto prazo enquanto sua liquidez corrente fique abaixo de 1,1x. Em termos de alavancagem, os ratings podem ser
rebaixados se a relagdo divida bruta / EBITDA permanecer acima de 3,5x de forma sustentada.

Perfil

A Cambuci é uma das maiores fabricantes de artigos esportivos do Brasil, posicionando-se como a maior fabricante de bolas do pais. A
Companhia apresenta marcas tradicionais e reconhecidas no Brasil, com foco em produtos com bom custo-beneficio nos mercados em
que atua.

Seu processo produtivo conta com trés unidades, sendo elas: (i) o complexo industrial de bolas localizado na cidade de Itabuna (BA),
com érea total construida e capacidade anual de producdo de 4 milhdes de bolas, (i) a unidade industrial localizada na cidade de Itajuipe
(BA), onde sdo produzidos camisas, cal¢des e meias da marca “Penalty” e (iii) a fabrica na cidade de Bayeux (PB). A Companhia também
conta com dois centros de distribuicdo, que ficam localizados também nas cidades de Itajuipe (BA) e Bayeux (PB), proximos as fabricas.

A Companhia ¢ controlada pela familia Estefano, que atualmente estd no nivel do Conselho de Administracdo, sob lideranca de Roberto
Estefano. Em 2022, a Cambuci registrou uma receita de RS 440 milhdes com margem EBITDA ajustada de 23%.

Principais consideragdes de crédito

A resiliéncia de seus negoécios é suportada pela rapida adaptacdo ao longo dos anos, além de forte reconhecimento de suas marcas

A Cambuci possui mais de 70 anos de atuagao, tendo conseguido se adaptar as mudangas nas tendéncias de consumo. Ao longo de sua
histdria, a Companhia desenvolveu estratégias para fortalecer o reconhecimento e a forca de suas marcas Penalty e Stadium junto ao
seu publico-alvo.

Com presenca em locais de formagdo de base de esportistas, a Companhia participou de licitagbes para fornecer seus produtos em
escolas, além de conquistar importantes contratos em campeonatos nacionais e estaduais para fornecimento de seus produtos,
atendendo os padrées de qualidade estipulados pelos organizadores dos eventos. A Cambuci também buscou a consolidagdo de sua
marca por meio de patrocinios a clubes de futebol e eventos esportivos no pais.

No inicio dos anos 2000, a marca Penalty entrou em concorréncia internacional com empresas multinacionais em meio a transformagao
na dinamica dos patrocinios. Nesse cenario, os clubes de futebol, que estavam buscando investir na prépria marca, passaram a cobrar
royalties dos fabricantes, que tiveram seu retorno de investimento de marketing pressionado. Entre 2000 e 2015, a Companhia seguiu
participando ativamente do futebol, contudo tomou a decisdo de seguir em outra direcdo apds esse periodo. De maneira estratégica, a
Cambuci iniciou um ciclo para promover sua marca em campeonatos ainda ndo fortemente explorados por multinacionais desportivas.
Adicionalmente, utilizou a forte marca para vender seus produtos para outras classes sociais, e foco na venda de produtos
complementares a bola, na qual poderia adicionar receita.
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Apesar da baixa escala, a Cambuci esta fortemente posicionada em alguns nichos

Com receita liquida consolidada de R$ 440 milhdes em 2022, a Cambuci é uma empresa com baixa escala quando comparada a outras
empresas avaliadas pela Moody's Local. N&o obstante, como uma das maiores fabricantes de artigos esportivos do Brasil, a Cambuci esta
fortemente posicionada em alguns nichos, tais como no mercado de bolas cuja participagdo de mercado é de 80%, segundo informagdes
da propria Companhia.

Com foco em um nicho especifico e um publico-alvo que se concentra nas classes C, D e E, a Companhia apresenta participagdo relevante
em artigos esportivos para futebol, vélei, handball e basquete, posicionando suas marcas como uma alternativa com boa relagdo de
custo-beneficio a produtos esportivos de empresas multinacionais. A Moody's Local considera que sua posi¢do de mercado também se
beneficia do forte reconhecimento de suas duas marcas pelos seus nichos de mercado: a “Penalty” e a “Stadium” e cujos produtos se
complementam.

Figura 1

Cambuci apresenta baixa escala quando comparada a outras empresas avaliadas

Evolugdo da abertura da receita por segmento

mBolas m=Calgados mRoupas = OQOutros
600

500
400

300

R$ milhdes

200

100

2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Cambuci

Forte diversificacdo geografica em meio a ampliagdo de portfélio de produtos

A Moody's Local reconhece a forte diversificagdo da Companhia, diante de sua ampla abrangéncia de vendas em todo territorio nacional,
além de exportagdes. Tal abrangéncia de vendas tem sido alcangada por meio de uma estratégia comercial, que busca comercializar os
produtos da Cambuci principalmente por meio de canais distribuidores multimarcas no Brasil e em cerca de 14 paises. Dessa forma, os
mais de 9 mil clientes varejistas multimarcas permitem o aumento da capilaridade da Companhia e complementam as lacunas de
penetracdo geografica deixadas pelas lojas proprias, com presenca especialmente em cidades de pequenos e médio portes localizados
em todos os estados brasileiros. Atualmente, cerca de 95% das receitas da Companhia sdo geradas por meio dos varejistas multimarcas,
enquanto o restante provém de vendas diretas, incluindo as cinco lojas préprias localizadas nos estados da Bahia, S&o Paulo e Paraiba. A
Companhia tem como estratégia seguir refor¢ando seu relacionamento com os varejistas multimarcas, e ndo tem como foco as vendas
direta por meio de lojas e/ou canais digitais.

Em 2022, cerca de 80% de suas receitas foram geradas no mercado local, sendo o restante proveniente de exportagdes para a Argentina
(13,3%) e demais paises.

A Companhia também possui um vasto portfolio de produtos, tais como cal¢cados, meias, roupas e equipamentos esportivos. Apesar do
maior foco em produtos voltados ao nicho de futebol, como fruto de sua histdria, a Companhia tem sido capaz de ampliar seu portfélio,
buscando atender novos segmentos esportivos ao longo dos ultimos anos, e consequentemente aumentar sua escala. Em 2022, o
segmento de bolas correspondeu por cerca de 35-40% da receita total da Companhia em 2022, seguido por calgados (30%-35%) e
roupas (10%-15%). No Brasil, o segmento de bolas é o mais representativo em termos de receita, enquanto na Argentina é o segmento
de calcados.

Em termos de carteira de clientes, a Cambuci se beneficia de uma carteira pulverizada, apesar de manter relacionamentos com as grandes
varejistas. Os cinco maiores clientes em 2022 representaram em torno de 8%, sendo o maior 3%. Todos os demais clientes concentram
menos de 1% da receita.
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Figura 2 Figura 3
Ampla abrangéncia de vendas em territério nacional,... ...além de exportacdes, principalmente para a Argentina
Distribuicdo de vendas no Brasil em termos de percentual (2022) Abertura da receita por mercado em 2022
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Baixo custo de producdo e capacidade para repassar a inflagcdo aos precos de seus produtos

A Cambuci também se beneficia de custos competitivos que lhe garantem uma margem bruta em suas vendas no Brasil em torno de
40-45%. A Companhia focou seu processo de producdo em suas trés fabricas localizadas no Nordeste do Brasil a partir de 2018.
Anteriormente parte de sua producdo era feita no Paraguai, com matéria-prima da Asia. A nova estratégia permite obter a matéria-prima
de fornecedores locais, menor tempo de producdo e reducdo de estoque, levando a um processo de producdo sob demanda. Esta
estratégia se mostrou bem-sucedida principalmente por ajudar a navegar os desafios na cadeia de suprimentos durante a pandemia, e
em ultima instancia também permitiu reducdo de custos e fortalecimento sua posi¢do competitiva — tendo em vista que seus principais
concorrentes, que sdo as grandes produtoras internacionais de materiais esportivos, apresentaram dificuldade no abastecimento do
mercado local diante das dificuldades de abastecimento logistico, prazos de entregas muito mais alongados, precos atrelados ao dolar e
pouca flexibilidade na encomenda de pedidos.

A Cambuci historicamente tem conseguido repassar a inflagdo em seus precos. A Moody s Local estima que os volumes comercializados
estdo atrelados ao crescimento do Produto Interno Bruto (“PIB") brasileiro, além de contar com certa sazonalidade. Com a combinacéo
destes fatores, estimamos que a receita atinja R$ 390-420 milhdes em 2023, considerando que grande parte do ganho de receita
apresentado em 2022 seja sustentando ao longo de 2023 apesar das incertezas e desafios no ambiente macroecondmico. Ainda,
esperamos que a Cambuci mantenha uma margem EBITDA préxima de 19%.

Figura 4

As margens da Companhia apresentaram evolugdo positiva ap6s forte impacto durante a pandemia

Evolugdo de receita, EBITDA ajustada e margem EBITDA ajustada
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Fonte: Cambuci e Moody's Local

Métricas de crédito se beneficiaram de forte resultados ao longo de 2022, porém liquidez segue sendo um desafio de crédito

Em 2022, a Companhia apresentou solido crescimento de receita, saindo de um faturamento médio de cerca de R$ 200 milhdes entre
2019 e 2021 para RS 440 milhdes em 2022, o que impulsionou uma melhora nas principais métricas de crédito da Companhia. Apesar
de um aumento na divida total ajustada da Companhia para RS 112 milhdes, a forte geracdo de EBITDA permitiu com que sua
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alavancagem bruta ajustada, medida por divida bruta sobre EBITDA, fosse 1,1x no periodo, ante 3,1x e 2,2x em 2020 e 2021,
respectivamente. Desde as mudancas de sua administracdo em 2016, temos observado que esse indicador tem se mantinho abaixo de
3,5x, quando comparado a 6,5x em 2016. Para os proximos 12 a 18 meses, projetamos que a alavancagem bruta ajustada se mantenha
em torno de 1,1x- 2,0x. A divida bruta ajustada da Moody's Local considera empréstimos, financiamentos e arrendamento. Ao mesmo
tempo, apesar do cenario de alta taxa de juros e aumento da despesa financeira, a cobertura de juros ajustada, medida por EBIT sobre
despesas financeiras, também apresentou uma melhora, tendo atingido 3,2, ante 1,1x e 1,8x em 2020 e 2021, respectivamente.

Consideramos que a Cambuci possui uma politica financeira moderada, contemplando a distribuicdo minima regulatdria de dividendos
aos acionistas de 25%. De maneira a manter um continuo relacionamento com seus clientes, a Companhia prové condigdes financeiras
favoraveis ao fomento de suas vendas, em que cede altos prazos de pagamento para seus clientes. Dado que a maior parte de suas
vendas sdo pulverizadas e com pequenos e médios distribuidores, o financiamento operacional favorece a manutencéo dos negocios da
Cambuci com estes clientes, que muitas vezes ndo possuem relacionamento com bancos. Desta forma, a Cambuci é obrigada a controlar
seu descasamento em sua tesouraria, captando recursos financeiros de terceiros.

Por outro lado, ponderamos que a Companhia segue apresentado liquidez apertada, com uma posicao de caixa inferior a divida de curto
prazo. Essa posicdo leva a uma necessidade de gestdo ativa de passivos por parte da Companhia, o que pode ser desafiadora em meio a
um ambiente macroecondmico e de crédito mais desafiadores.

Figura 5 Figura 6
Apesar de melhora nas métricas de crédito, ... ... sua posicdo de liquidez segue apertada
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Fonte: Cambuci e Moody’s Local Fonte: Cambuci e Moody’s Local

Consideragdes estruturais

O rating da 22 Emiss&o de Debéntures estd em linha com o Rating Corporativo da Companhia. O valor total da emisséo foi de RS 50
milhdes, com vencimento final em fevereiro de 2026. Os recursos da emissao foram utilizados para liquidagdo de dividas financeiras,
de maneira que alongou o perfil de endividamento e reforgou o caixa da Companhia.

Consideragdes ambientais, sociais e governanca (ESG)

A Moody's Local considera que a Companhia apresenta exposi¢do ao risco ambiental relacionado a gestdo de residuos em suas
fabricas, resultantes de seu processo de producdo. Adicionalmente, também consideramos que impactos derivados de eventos
climaticos podem vir a impactar os resultados da Companhia, assim como ja aconteceu no quarto trimestre de 2021 quando fortes
chuvas levaram ao alagamento da Itabuna/BA. Em relagdo a comercializacdo de seus produtos, enxergamos que potenciais pressdes
por parte dos consumidores relacionadas a preferencias por produtos mais sustentdveis podem eventualmente elevar custos. No
entanto, historicamente ha ampla capacidade de repassar tais custos aos produtos finais, e as elevadas margens também protegem
com relagdo a este risco.

No que tange a riscos sociais, empresas que possuem operacoes fabris enfrentam uma variedade de riscos operacionais e de
seguranca, incluindo manuseio, producdo, armazenamento e transporte. Além disso, enxergamos riscos envolvendo temas de
reputacdo, bem como de producdo sustentavel dentro da cadeia de producdo, principalmente com relagdo a matérias primas
importadas. Globalmente, existem casos relacionados a boicote patrocinado por ativistas em produtos especificos. No caso da
Cambuci, a Companhia apresenta alguma exposicdo por ter uma parte de suas matérias primas importadas da Asia, mas
historicamente tem tido éxito em gerenciar estes processos.
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A Companhia possui como sécios controladores os membros da Familia Estafano, que concentram em torno de 59% das agoes,
seguido pela Rivale Participagdes Ltda. (“Rivale”) com 10%. Atualmente, o Conselho de Administracdo da Cambuci estd composto
por trés membros, tendo Roberto Estefano como Presidente e Eduardo Estefano Filho como Vice-Presidente, além de Manuel Roberto
Bravo Caldeira na qualidade de membro independente. Todos os membros apresentam experiéncia multidisciplinar em finangas e
administragdo de empresas. Segundo o Estatuto da Companhia, o Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo
trés e no maximo sete membros, eleitos pela Assembleia Geral e por ela destituivel a qualquer tempo. Os mandatos sdo de um ano,
podendo haver reeleicdo. A Moody's Local reconhece que a Companhia vem se profissionalizando e reforcando sua governanca
corporativa.

Figura 7
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Fonte: Cambuci

Analise de Liquidez

A Cambuci apresenta um histdrico de apertada posicdo de liquidez, com a posicdo de caixa ndo suficiente para fazer frente ao
endividamento de curto prazo. Em 2022, o caixa foi de RS 12,7 milhdes de caixa, frente a uma divida financeira de curto prazo de
aproximadamente R$ 37 milhdes. Mesmo apds a 22 Emissdo de Debéntures, que ocorreu em fevereiro de 2022, o cronograma de
amortizacdo de divida da Companhia segue pouco alongado. Apesar de um caixa apertado historicamente, a Companhia tem
mantido sua liquidez corrente acima de 1,0x, tendo atingido 1,7x em 2022.

Figura 8 Figura 9
Liquidez segue apertada Geragdo de caixa apresentou forte aumento no ultimo ano
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As necessidades de curto prazo da Cambuci sdo financiadas, principalmente, através de linhas de curto prazo. Enxergamos que esses
recursos sdo destinados ao financiamento da alta necessidade de capital de giro da Companhia, como resultado sua estratégia
comercial de vendas, de manutencdo de disponibilidade de matéria prima em estoque para producdo e de ampla rede de
fornecedores. Em outras palavras, a Companhia aceita uma menor geragdo de caixa operacional em prol da manutengdo de suas
margens e do forte relacionamento com seu canal de vendas, de forma a empresa acaba financiando seus clientes com longos prazos
de recebimento e mantendo uma alta necessidade de capital de giro.
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Durante 2022, a Companhia reduziu significativamente suas posicdes em desconto de duplicatas, buscando operar com linhas de
capital de giro, além de um perfil mais alongado de sua divida bancaria. Como resultado, atualmente a Cambuci apresenta um saldo
relevante de recebiveis, que ocasionalmente possam ser utilizados para antecipacdo atraves de bancos ou fornecidos como garantia
para levantamento de novos recursos. A posicdo de recebiveis livres no periodo foi de aproximadamente R$ 65 milhdes (ndo

vinculados como garantia para outras operacées de crédito).

No periodo, a Companhia apresentou uma geracao de caixa livre (“FCF") positiva em RS 7 milhdes, mesmo apds o pagamento de
juros sobre capital proprio de RS 8 milhdes e gasto com investimentos de R$ 26 milhdes — tendo sido parte utilizado para aumento
sua capacidade produtiva. Esperamos que a Companhia gerencie os gastos de capital e distribui¢cdes aos acionistas de maneira
prudente, de forma a ndo adicionar pressdo em seu perfil de crédito.

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito

»  Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras, publicadas em 24 de junho de 2021, disponivel em

www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negocia¢do
dos instrumentos objeto destas classificagdes de risco de crédito.
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PUBLICADAS PELA MOODY'S (COLETIVAMENTE “PUBLICAGOES") 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 PUBLICACAO APLICAVEL DA MOODY'S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINIGOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE
OS TIPOS DE OBRIGACOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDEREGADAS 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 PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS
AVALIACOES E OUTRAS OPINIOES CONTIDAS NAS PUBLICAGOES DA MOODY'S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. AS PUBLICAGOES 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 AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM OU FORNECEM
ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES 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 AVALIAGOES, OUTRAS
OPINIOES E PUBLICAGOES NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO INVESTIDOR. A MOODY'S ATRIBUI SEUS
RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA AS SUAS PUBLICAGOES ASSUMINDO E 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.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E PUBLICAGOES 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 AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES OU PUBLICACOES 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, 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.

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 £ 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 mecénico, bem como
outros fatores, a informagéo contida neste documento ¢ fornecida no estado em que se encontra (“AS IS"), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. AMOODY'S adota todas as medidas
necessarias para que a informagao utilizada para a atribuicao de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY'S considera confidveis, incluindo, quando apropriado,
terceiros independentes. Contudo, a MOODY'S ndo presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagées recebidas nos processos de
ratings de crédito ou na preparagdo de suas publicagdes.

Na medida do permitido por lei, a MOODY'S e seus administradores, membros dos érgaos 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 informagao aqui
incluida ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagéo, 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 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 érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores néo aceitam qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatdrios, 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 rgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagéo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela
inaptiddo de usar tal informagao.

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 (“MCO"), 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 promissérias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela Moody's
Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar @ Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo 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. Sdo incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations —
Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informag6es acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades
classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission —
EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser
fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia,
o usuario declara e garante a MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que no ira, 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 Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em
relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo 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 Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida pela
Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiéria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizacao de
Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sdo Ratings de Crédito Ndo-NRSRO. Os Ratings de Crédito Ndo-NRSRO séo
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigacao 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 MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency”) e os seus numeros de registo sao “FSA Commissioner
(Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSF] (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de a¢des preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuido de qualquer rating de
crédito, pagar a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde JPY100.000 até, aproximadamente,
JPY550.000,000.

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