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Banco Safra S.A.

Andlise de Crédito

12-19 12-20 12-21 12-22
Indicadores
Créditos em Atraso / Carteira Bruta de Crédito 1,0% 1,1% 0,9% 1,4%
PDD / Créditos em Atraso 346,8% 326,6% 357,8% 310,0%
indice de Capital Regulatorio Nivel 1 10,7% 12,3% 11,4% 10,6%
Lucro Liquido / Ativos Tangiveis 1,2% 0,9% 0,8% 0,8%
Captacdes de Mercado / Ativos Bancarios Tangiveis 37,9% 45,1% 47,6% 43,3%
?;ir\]/;f/gzsmcérios Liquidos / Ativos Bancarios 331% 453% 39.7% 39.6%
R$ (milhdes)
Total de Ativos 190.784  238.478 254.085 267.567
Patrimdnio Liquido 11.884 13.678 15.066 18.356

Nota: Valores contabeis de acordo com as normas em BRGAAP

Resumo

O perfil de crédito do Banco Safra S.A. (Safra) reflete a solida franquia no Brasil, com ampla
diversificagdo de produtos e servigos financeiros e diligente gestdo de riscos que sustentam a solidez
e a estabilidade da solvéncia do banco. O Safra foca em um mercado-alvo bem definido de
empresas de grande e médio porte, principalmente com empréstimos de curto prazo e garantias,
porém, ao longo dos ultimos anos tem ampliado gradualmente seus negdcios para empresas de
menor porte e sua presenga no mercado de capitais. O banco também tem expandido a sua
atuagdo no segmento de pessoas fisicas através de plataformas digitais (Safra Invest e Safra One).

A forte disciplina de riscos do banco suporta as métricas de qualidade de ativos, historicamente
melhores em comparagdo com seus pares devido ao seu foco tradicional em produtos de
empréstimos garantidos e politicas prudentes de subscricdo. O perfil de crédito também incorpora
a estabilidade e recorréncia de sua geracdo de lucros, refletindo o longo histérico de relacionamento
com clientes, além da adequada liquidez suportada pelo amplo acesso a recursos locais e
internacionais, bem como em uma base de depdsitos resiliente.

Em novembro de 2022, os acionistas do Safra aprovaram um aporte de capital de R$ 7,4 bilhdes
para reforcar os niveis de capital do banco. Esse aporte aumentaria os indices de capital reportados
em dezembro de 2022 em 423 pontos-base. A capitalizagdo mais robusta deve suportar tanto o
crescimento organico das operagdes do banco quanto o inorganico, como a aquisicdo do
Conglomerado Financeiro Alfa (Alfa), assim como prover um confortavel colchdo de absor¢ao de
perdas em um momento mais desafiador para o crédito, com baixo crescimento econémico e taxas
de juros elevadas. Cabe ressaltar que a exposicdo do Safra a Americanas S.A., que entrou em
recuperacao judicial no inicio de 2023, é mitigada por sua geracao de lucros que é suficiente para
acomodar possiveis perdas sem ter impacto relevante em seu capital. Por fim, os ratings também
incorporam uma moderada probabilidade de suporte do governo, devido ao consideravel tamanho
de suas operagdes no pais.
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Pontos fortes de crédito

»  Banco bem estabelecido na oferta de produtos e servicos financeiros para empresas de grande porte, e em menor propor¢ao para
empresas de pequeno e médio porte (PMEs) e pessoas fisicas, com uma ampla e sélida base de clientes construida com base no
relacionamento de longo prazo

»  Soélidos fundamentos de gerenciamento de risco de crédito e de liquidez

»  Equipe de gestdo experiente e apetite de risco conservador

Desafios de crédito

»  Mercado de crédito desafiador com baixo crescimento econdmico e elevadas taxas de juros pode resultar em deterioracdo da
qualidade da carteira de crédito e pressionar a rentabilidade com uma maior constituicdo de provisdes para devedores duvidosos
(PDD)

»  Forte competicdo nas linhas de servicos financeiros pode pressionar a rentabilidade

Perspectiva

A perspectiva estavel reflete a expectativa de manutencao dos fundamentos de crédito consistentes com o atual nivel de rating ao longo
dos proximos 12-18 meses.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Os ratings do Banco Safra estdo posicionados em AAA br, patamar mais alto da nossa escala de rating.
Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Os ratings do Safra podem sofrer pressdes negativas se o banco (1) passar a operar com um capital nivel 1 abaixo de 10%; (2) mudar o
perfil da carteira de crédito para opera¢des mais arriscadas que resulte em créditos em atraso acima de 3% sem que isso resulte em uma
rentabilidade mais elevada; ou (3) um enfraguecimento da rentabilidade, medida pela Moody's Local como lucro liquido sobre ativos
tangiveis, para niveis abaixo de 0,25%. A combinacdo da deterioragdo das métricas pode exercer pressdo negativa nos ratings em
patamares melhores aos mencionados acima.

Perfil

O Safra é um banco multiplo que opera em todo o Brasil, com agéncias nas principais cidades. O banco oferece uma ampla gama de
solugdes e servicos bancarios para diferentes portes de empresas e individuos incluindo empréstimos, cambio, seguros, planos de
previdéncia, garantias financeiras, gestdo de recursos, atividades de mercado de capitais (renda fixa e renda variavel), assessoria em fusdes
e aquisicbes (M&A, em inglés), entre outros. Em 2017, o banco langou seu negécio de adquiréncia, a SafraPay, como parte de sua
estratégia para aumentar negdcios baseados em taxas de servigos e entrar no segmento de empresas de pequeno porte. Em 2020, langou
o Safra Invest, plataforma de investimentos voltada para o varejo. O Safra possui uma participagdo de mercado em torno de 2,5% para
carteira de crédito e 2% para total de ativos e depdsitos, sendo o quinto maior banco privado do Brasil em total de ativos.

O Safra opera por meio de uma rede de agéncias no Brasil e duas no exterior (nas Ilhas Cayman e em Luxemburgo). O banco foi
estabelecido por Jacob Safra em 1957 como uma companhia de crédito ao consumidor.

Em novembro de 2022, o Safra anunciou um acordo para a aquisicdo do controle das operacdes do Alfa. A transac¢do, aprovada pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (Cade) em janeiro de 2023 e que aguarda aprovagdo do Banco Central (Bacen) e da
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), reforca a ja consolidada atuagdo do Safra no segmento de atacado e em nichos especificos
do varejo. Embora com estruturas e portes distintos, ambos os grupos compartilham perfis parecidos de crédito, marcados por uma
elevada qualidade da carteira de crédito, prudente gestdo de riscos e longo histérico de consistentes resultados no setor bancario
brasileiro. Em junho de 2022, o Alfa reportou um total de ativos de RS 23 bilhdes e uma carteira de crédito de RS 14 bilhdes.

Principais considerag¢6es de crédito

Sélido gerenciamento de risco de crédito fundamentado em crédito colateralizado

O risco de ativos do Safra reflete a alta qualidade de sua carteira de crédito, com longo histérico de inadimpléncia abaixo do mercado
suportada por uma prudente politica de risco de crédito e experiente equipe de gestdo. A carteira de crédito expandida do banco inclui
empréstimos e financiamentos, titulos privados e garantias financeiras. Em dezembro de 2022, a carteira de crédito expandida cresceu
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12% em 12 meses, totalizando R$ 173 bilhdes, suportada pela retomada para o segmento empresas, com faturamento acima de RS 500
milhdes, que aumentou 14% no periodo e encerrou 2022 em R$ 105 bilhdes. O segmento de PMEs ficou estavel em RS 27 bilhdes,
mesmo patamar de dezembro de 2021, ap0s forte expansdo de 50% em 2020, principalmente através das linhas de suporte a este
segmento durante a pandemia, como o Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC-FGI), que conta com garantias do governo
federal. A ampliacdo de negdcios com o segmento de PMEs também é suportada pela venda cruzada dos servicos de pagamentos,
SafraPay. Adicionalmente, a carteira de crédito do Safra possui uma elevada diversificagdo setorial, onde a exposi¢do média por setor é
de 4% da carteira. Por fim, a carteira de pessoas fisicas expandiu 17% no periodo, encerrando 2022 em R$ 42 bilhdes, composta
principalmente por financiamento de veiculos e crédito consignado.

Em dezembro de 2022, o Safra reportou uma carteira de empréstimos e financiamentos de RS 130 bilhges. Os créditos em atraso’ sobre
essa carteira foram de 1,4%, ante 0,9% um ano antes, indicadores abaixo da inadimpléncia do sistema financeiro que foi de 3,0% e 2,3%,
respectivamente, no mesmo periodo. Adicionalmente, o banco manteve seus niveis tradicionalmente elevados de reservas para perdas
com devedores duvidosos (PDD) que cobriam 3,1x os créditos em atraso em dezembro de 2022. Cabe ressaltar que a exposicao a
Americanas ainda ndo esta refletida nos indicadores mencionados acima por ndo apresentar atraso no periodo analisado, porém, os
créditos problematicos? reportados pelo Safra, que inclui o evento Americanas, foi para 2,8% em dezembro de 2022, ante 1,0% um ano
antes. Apesar da deterioracdo da qualidade da carteira de crédito, o Safra continua apresentando uma qualidade superior ao mercado,
sendo que os créditos problematicos do sistema financeiro para os mesmos periodos foram de 7,1% e 6,1%, respectivamente. A elevada
qualidade de crédito da carteira do Safra reflete a disciplinada gestdo de riscos e adequadas estruturas de garantias. Em dezembro de
2022, a carteira de titulos privados totalizou RS 26 bilhdes e de garantias financeiras R$ 18 bilhdes.

Figura 1— Carteira de crédito focada em clientes de atacado e apoiada  Figura 2 — Sélido gerenciamento de risco de crédito evidenciado por
por créditos colateralizados fndices de crédito em atraso historicamente baixos
Abertura da carteira de crédito expandida por segmentacdo do banco — Dez-22 indices de créditos em atraso e cobertura de PDD
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Fonte: Apresentacdo institucional do Safra
Niveis de capital sdo suportados por consistente geracdo de lucros recorrentes, reinvestimentos de dividendos e diligente
gestao de riscos

Historicamente, os niveis de capital reportados pelo Safra refletiam a sua politica de eficiéncia de capital, onde o banco estava reportando
um indice de capital nivel 1 préximo a 11% e indice de Basiléia de 14%, resultando em niveis modestos de capital quando comparado
com a média dos bancos multiplos S1, que reportou 14% de capital nivel 1 e 16% de Basiléia em setembro de 20223. Porém, avaliamos
que o capital do banco é adequado para o seu modelo de negdcios e gestdo de riscos conservadora, sustentado pela sua capacidade de
reposicdo através da consistente geracdo de lucros recorrentes, resultante dos seus negocios maduros e bem estabelecidos no Brasil,
histérico de reinvestimento de dividendos e diligente gestdo de riscos. Em novembro de 2022, os acionistas do banco aprovaram um
aumento de capital de RS 7,4 bilhdes, que teria um impacto de 423 pontos-base no capital reportado ao final de 2022.

T A Moody's Local considera como créditos em atraso os créditos classificados como em curso anormal com o nivel de risco entre E e H conforme a Resolugdo 2.682.
Os Indicadores ndo incluem os titulos privados reportados como “Outros Instrumentos de Risco de Crédito” pelo banco.

2 Incorpora todas as operagdes de crédito com atraso superior a 90 dias, operagdes renegociadas com indicativo de deterioragdo de crédito e operagdes com clientes
pessoa juridica com recuperagao judicial ou faléncia decretada.

3 Numeros calculados através da base de dados IF.Data do Banco Central do Brasil.
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Em dezembro de 2022, o indice de capital nivel 1 reportado pelo Safra foi de 10,6%, ante 11,4% em dezembro de 2021, e o indice Basiléia
foi de 12,8% e 13,7%, respectivamente. Vale ressaltar que em janeiro de 2023, os acionistas do banco j& havia aportado R$ 3,7 bilhdes
dos R$ 7,4 bilhdes aprovados, porém ainda pendente de homologagdo pelo Bacen, ou seja, ainda n&o incorporado ao capital regulatdrio
reportado. Se considerarmos esse montante ja aportado, os indices de capital nivel 1 e Basiléia em dezembro de 2022 seriam de 12,7%
e 14,9% e se considerarmos os RS 7,4 bilhdes aprovados, os indices seriam de 14,8% e 17,0%, respectivamente. Os indices minimos
exigidos pelo Bacen para o Safra sdo de 8,5% para capital nivel 1 e 10,5% para Basiléia, que inclui também capital nivel 2.

No quarto trimestre de 2022, o Safra anunciou a aquisi¢do do controle do Alfa, transacdo a qual ja foi aprovada pelo Cade em janeiro
de 2023 e que ainda aguarda as aprovacdes do Bacen e da Susep. Com base nos ativos ponderados pelo risco do Alfa, estimamos que a
incorporagdo das operagdes do Alfa pode consumir entre 100 a 150 pontos-base dos indices de capital do Safra. Adicionalmente, os
impactos negativos da exposicdo a Americanas sera absorvida pela geracdo de lucros do banco, o que ndo deve ter impacto material no
capital. Por fim, o cendrio de crédito mais desafiador deve limitar o crescimento da carteira de crédito do banco em 2023, dado o seu
perfil de riscos mais conservador, o que deve preservar os niveis de capital pos aportes e prover um confortavel colchdo de absorc¢do de
perdas.

Resultados resilientes suportados pela diversificacdo de receitas, porém, forte competicdo e ciclo de aperto monetario sdo
desafios no curto prazo

O Safra tem reportado uma consistente e recorrente geracao de resultados, orientada por sua carteira consolidada de clientes e uma
ampla gama de produtos para empresas e pessoas fisicas. Em 2022, o banco reportou um lucro liquido de RS 2,2 bilhGes e a rentabilidade,
calculada pela relagdo entre lucro liquido sobre ativos tangiveis, foi de 0,8%, mesmo patamar registrado em 2021. O Safra constituiu
50% de PDD para a exposi¢do a Americanas no resultado do quarto trimestre de 2022, porém, se excluirmos esse caso especifico,
estimamos que a rentabilidade de 2022 seria de 1,1%.

Apesar de um ambiente econémico ainda desafiador, a margem financeira de 2022 aumentou 39% em relagdo a 2021, beneficiada pela
expansdo da carteira de crédito e maiores resultados de instrumentos financeiros. No entanto, o aumento da margem financeira foi
parcialmente compensado pelo incremento da despesa de PDD, que aumentou 3,6 vezes no comparativo anual, principalmente
impactado pelo caso especifico da Americanas. O aumento da PDD incorpora a avaliagdo de perda esperada adotada pelo banco, ja
alinhada aos conceitos do IFRS 9, que s&o os padrdes internacionais de contabilidade ainda em fase de implementagdo para instituicdes
financeiras no Brasil, evidenciando o carater conservador do Safra e resultando em elevados niveis de cobertura dos créditos em atraso.
Em dezembro de 2022, as reservas de PDD incorporavam RS 1,6 bilhdo de reserva adicional além da minima regulatdria estabelecida
pela Resolugdo 2.682.

Adicionalmente, em 2022, as receitas de prestacdo de servicos registraram uma queda de 7% em comparagdo com 2021, impactadas
principalmente pela queda dos negécios de gestdo de ativos e fundos de investimento, que foram impactados, assim como o mercado
em geral, com o aumento das taxas de juros. Por outro lado, as operagdes de seguros expandiram 27% no mesmo periodo. Para lidar
com as pressdes competitivas, o Safra tem focado na venda cruzada de servigos e comissdes, dado que o banco tem uma posi¢do bem
estabelecida no mercado de capitais local, o que alavanca oportunidades em originacdo e distribuicdo. Além disso, a unidade de
adquiréncia do Safra, a SafraPay, se beneficia de sinergias com outras linhas de negécios do banco com empresas de menor porte,
ampliando as vendas cruzadas de produtos e servigos financeiros com maiores margens. Adicionalmente, cabe ressaltar que o banco tem
investido na ampliacdo e diversificacdo de suas operagdes e alguns novos negdcios estdo em fase de consolidagdo, como o langamento
do Safra Invest em 2020 por exemplo, que é a sua plataforma de investimentos voltada para o varejo.

Base de captacdo estavel e ampla reserva de liquidez

Embora a estrutura de captacdo do Safra seja mais institucional do que a de grandes bancos brasileiros, historicamente, esses recursos
tém se mostrado muito estaveis e o banco se beneficiou do “flight to quality” em periodos de instabilidade do mercado no passado. A
fidelidade dos clientes e a presenca consolidada no mercado resultam em pronto acesso aos mercados locais e internacionais. Dentro da
ampla gama de instrumentos de captacdo utilizados pelo banco, uma parcela significativa consiste em letras financeiras, depositos a
prazo via certificado de depositos bancarios (CDBs) e certificados de operagdes estruturadas (COEs) de renda fixa, que tém apoiado a
rapida expansdo da carteira de crédito nos Ultimos anos e que ajudam a aumentar os prazos da estrutura de captagdo. Embora as
captacdes de mercado®, que a Moody's Local considera como sensiveis a condi¢des de mercado, sejam tipicamente adquiridos por
investidores institucionais, no caso do Safra, eles sdo principalmente detidos por clientes corporativos e pessoas fisicas, portanto, mais

4 Consideramos como captagao de mercado os seguintes instrumentos: depositos interfinanceiros, carteira propria de operagdes compromissadas, letras financeiras,
letras imobilidrias garantidas, aceites cambiais, obrigagdes por empréstimos e repasses, obrigacdes no exterior, certificados de operagdes estruturadas e derivativos.
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estaveis. O indice de captacdo de mercado sobre ativos bancérios tangiveis foi de 43% em dezembro de 2022, ante 48% no mesmo
periodo do ano anterior.

O Safra apresentou uma posicao de liquidez favoravel e consistente frente a suas obrigagdes. Em dezembro de 2022, o banco reportou
uma posicdo de liquidez de RS 38 bilhdes, representados por caixa e equivalentes de caixa e titulos publicos e privados livres. A Moody's
Local avalia a liquidez através do indice de ativos bancérios liquidos sobre ativos bancarios tangiveis®, que em dezembro de 2022 foi de
40%.

Consideragoes s6cio-ambientais e de governanca (ESG em inglés)

A exposicdo do Safra a riscos ambientais é baixa, consistente com nossa avaliacdo geral para o setor bancario local. O Safra tem
trabalhado ativamente para incorporar principios de sustentabilidade em suas linhas de negécios, e ndo temos conhecimento de nenhum
fator de risco ambiental em particular que possa afetar o perfil de crédito do Safra no momento. Bancos e instituicdes financeiras
enfrentam riscos abaixo da média a questdes ambientais, dada a natureza indireta de suas exposi¢des primarias por meio de decisdes de
investimentos e a empréstimos. Esperamos que o regulador promova os padrdes para toda a industria, definindo requisitos de divulgacéo
de risco ambiental e estabelecendo benchmarks quantificaveis. Embora acreditemos que as medidas regulatdrias levardo tempo para
serem implementadas, esperamos que os bancos acelerem seu foco na abordagem dos riscos ambientais. Ndo esperamos que a
regulamentagdo bancaria relacionada ao meio ambiente seja prejudicial a for¢a de crédito dos bancos.

A exposicdo do Safra a riscos sociais ¢ moderada, consistente com nossa avaliacdo geral para o setor bancario local. Os riscos sociais
mais relevantes para os bancos surgem da maneira como eles interagem com seus clientes. Os riscos sociais sao particularmente elevados
na area de seguranca de dados e privacidade do cliente, o que é parcialmente mitigado por investimentos consideraveis em tecnologia
e o longo historico dos bancos no tratamento de dados confidenciais dos clientes. Adicionalmente, a mudanga das preferéncias dos
clientes em relacdo ao banco digital estd aumentando os custos da tecnologia da informagdo, enquanto a entrada de concorrentes
digitais ndo bancarios esta afetando a receita do setor. Também n&o temos conhecimento de quaisquer fatores de risco social especificos
que afetem potencialmente o perfil de crédito do Safra no momento.

A governanca corporativa é altamente relevante para a qualidade de crédito do Safra, assim como para todos os participantes do setor
bancério. A governanca corporativa é um fator-chave bem estabelecido para os bancos e os riscos relacionados sd&o normalmente
incluidos em nossa avaliagdo do perfil financeiro dos bancos. Outros fatores como comportamento corporativo especifico, risco de
pessoa-chave, risco interno e de partes relacionadas, fatores de risco de estratégia e gerenciamento e politica de dividendos podem ser
capturados em ajustes individuais ao perfil de crédito. Os riscos de governanga também sdo amplamente internos, em vez de motivados
externamente. No entanto, reconhecemos que o fato do setor bancario brasileiro ser fortemente regulado e supervisionado aumenta a
pressdo para que os bancos sigam diretrizes especificas de transparéncia e de divulgacdo de informagdes, mitigando assim riscos de
governanga. Dito isso, a governanga corporativa do Safra continua sendo uma consideragdo chave de crédito e continua a ser um assunto
de nosso monitoramento continuo.

O Conselho de Administragdo do Safra é composto atualmente por nove membros, eleitos em assembleia geral, com mandato de dois
anos e podendo ser reeleitos.

Suporte e consideragdes estruturais

Suporte de governo
Os ratings do Banco Safra S.A. incorporam uma moderada probabilidade de suporte de governo devido ao consideravel tamanho de suas
operagdes no Brasil.

Metodologia utilizada nas A¢des de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Ratings para Bancos e Empresas Financeiras, publicada 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.

> Os ativos bancarios liquidos incluem as disponibilidades, aplicagdes interfinanceira de liquidez (excluindo carteira de terceiros de opera¢des compromissadas) e titulos
e valores imobiliarios com classificagdo contabil no resultado e em outros resultados abrangentes. Os ativos bancarios liquidos representam o total de ativos menos
0s ativos relacionados a operagdes de seguros e intangivel.
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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 PUBLICAGAO APLICAVEL DA MOODY'S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINIGOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE
OS TIPOS DE OBRIGAGOES 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 AVALIACOES, 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 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, 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 PUBLICACOES 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 informagdo 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 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 informacao utilizada para a atribuicao 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 informagdes recebidas nos processos de
ratings de crédito ou na preparagdo de suas publicagoes.

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 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 ndo se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros;
ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra em que o instrumento financeiro relevante nao 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 érgaos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer
responsabilidade por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, 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 drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagdo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela
inaptidao de usar tal informagéo.

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 obrigages emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de agdes 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. S&o incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations —
Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagées acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades
classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission —
EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

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 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 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o 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
relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao 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 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 ndo é uma Organizagao 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 sdo
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao 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 nimeros de registo sdo “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 agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuigdo 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 poderao 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 regulatorios japoneses.
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